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1 JUSTERING AV YRKANDEN

E.ON önskar justera sina yrkanden, så att dessa i samtliga mål och i sin helhet
lyder enligt följande.

(i) E.ON yrkar att förvaltningsrätten, med ändring av Ei:s beslut,
fastställer att en real kalkylränta före skatt om 6.3 procent ska
tillämpas vid beräkning av intäktsramarna för tillsynsperioden 2016-
2019.

(ii) För det fall förvaltningsrätten för något annat av de övriga
elnätsbolag som överklagat Ei:s beslut om intäktsramar för
tillsynsperioden ifråga fastställer en kalkylränta överstigande G,3

procent, yrkar E.ON dock att sådan högre kalkylränta även ska
tillämpas vid beräkning av E.ON:s intäktsramar för tillsynsperioden
2016-2019.

(iii) E.ON yrkar att förvaltningsrätten överlämnar till Ei att, med
tillämpning av den av förvaltningsrätten fastställda kalkylräntan

enligt ovan, beräkna E.ON:s intäktsramar för tillsynsperioden 2016-
201 I till faktiskt belopp.

2. PARTSUCCESSION I MAL NR 4801-I5

E.ON Elnät Kramfors AB (överlåtande bolag), redovisningsenheten REL00094,
har genom fusion som avslutades den 4 januari 2016 uppgått i E.oN Elnät
Sverige AB (övertagande bolag). E.ON Elnät Sverige AB har därför inträtt som
part i mål nr 4801-15 istället för E.ON Elnät Kramfors AB.

3. EI:S PASTACruOE OM FELRÄKNING

Ei hävdar att E.ON:s yrkade belopp i punkt 1 i E.ON 2 skulle vara felräknade.
Detta är enligt E.ON:s mening inte korrekt, eftersom nivån på den s.k.

omvandlingsräntan ska motsvara nivån på den kalkylränta (WACC) som
används i beräkningen. Ei har felaktigt utgått från en oförändrad
omvandlingsränta. Med hänsyn till att E.ON nu justerat sitt yrkande enligt punkt

1 ovan bör dock "felräkningsfrågan" sakna omedelbar betydelse, eftersom de i

E.ON 2 angivna beloppen inte längre är aktuella och något annat
beloppsyrkande inte framställs i målen.

Vad gäller omvandlingsräntan anger Ei i sina beslut avseende intäktsramarna
(avsnitt 3.4 i besluten) att Ei har beräknat omvandlingsräntan till 6,65 procent.

Detta motsvarar en real kalkylränta före skatt på 4,53 procent och en

inflationsförväntan om 2,03 procent. Det är således enligt E.oN:s uppfattning
ostridigt att omvandlingsräntan ska härledas från den kalkylränta som används.

Med den reala kalkylränta om 6,3 procent som E.ON yrkar enligt ovan, samt
med ett inflationsantagande om 2,02 procent, erhålls en nominell
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omvandlingsränta om 8,45 procent. Denna nivå ska således tillämpas vid Ei:s

beräkning av beloppen på intäktsramarna om den reala kalkylräntan ändras
enligt E.ON:s yrkande.

4. E.ON:S ÖVERCRIPANDE INSTÃLLNING

E.ON anser att den av Ei beslutade kalkylräntan om 4,53 procent är orimligt låg

och står i strid med ellagen och den rättspraxis som utvecklats på området.
Man kan inledningsvis konstatera att det för tillsynsperioden 2012-2015 - efter
en mycket ingående rättslig prövning i förvaltningsrätt och kammarrätt -
tillämpades en kalkylränta om 6,5 procent. Denna nivå motsvarar för
tillsynsperioden 2016-2019 en real kalkylränta före skatt om 6,2 procent med
justering för en ändrad bolagsskattesats.

Det har inte skett några förändringar i det ekonomiska läget eller beträffande
andra fundamentala ekonomiska faktorer som kan motivera en så kraftig

sänkning - 27 procent - av kalkylräntan från den föregående till den nuvarande
tillsynsperioden; detta även om man för ett ögonblick väljer att godta Ei:s

kortsiktiga (och felaktiga) synsätt att kalkylräntan endast ska beakta
förhållandena under tillsynsperioden. Marknads- och ränteläget motsvarar i

huvudsak vad som gällde under den förra tillsynsperioden, dock att en

successiv uppgång av ränteläget allmänt förväntas i vart fall på medellång sikt.

Redan mot nu angiven bakgrund ter det sig klart att Ei:s beslut att för
tillsynsperioden 2016-2019 tillämpa en kalkylränta om blott 4,53 procent inte

kan vara korrekt.

Ei har att förhålla sig till de ramar för bedömningen av kalkylräntan som lagts
fast genom förarbeten och praxis. Detta är grundläggande principer om

långsiktighet, stabilitet och förutsebarhet. Kammarrätten framhöll i sina domar
att en investering i elnät har en mycket lång investeringshorisont, vilket kräver
att nivån på avkastningen kan bedömas på längre sikt med viss förutsebarhet.
Kammarrätten konstaterade också att det är naturligt att olika experter kommer
till olika slutsatser vad avser rimlig kalkylränta. Att parametrarna i WACC-
beräkningen kan bestämmas på olika sätt är närmast en självklarhet, liksom att
bedömningar kan leda till olika resultat.

Vad som dock är orimligt ifråga om Ei:s beslutade kalkylränta för
tillsynsperioden 2016-2019 är att E¡ vidhåller det kortsiktiga fyraåriga
perspektivet och antar nya bedömningsgrunder för WACC:en som strider mot
rådande praxis. Kraven på förutsebarhet och stabilitet i regleringen ignoreras.
Det blir en ohållbar situation för elnätsbolagen och deras ägare/investerare när
Ei från en tillsynsperiod till annan förändrar förutsättningarna för avkastningens
bedömning utan att det finns saklig grund härför. Bolagen måste kunna förlita
sig på att Ei såsom myndighet efterlever lagstiftning, förarbeten och

domstolsavgöranden.
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När Ei - trots tydlig vägledning i förarbeten och praxis - väljer att tillämpa ett
kortsiktigt perspektiv om enbart fyra är, och på nytt förändrar metoden för att
bedöma WACC-parametrarna, resulterar Ei:s beslut i en kalkylränta som inte
ger rimlig avkastning. E.ON:s övergripande inställning i målet är således att en

WACC om 4,53 procent står i strid med såväl ellagen som gällande praxis.

5. FÖRvALTNINGSRÄTTENS PRöVNING

E.ON:s utgångspunkt för ansökan om intäktsram för tillsynsperioden 2016-2019
har varit kammarrättens domar i elnätsmålen avseende föregående
tillsynsperiod. Dessa domar lade fast grundläggande principer för bedömning

av kalkylräntan och metoder för att fastställa WACC-parametrarna i enlighet
med det långsiktiga perspektivet.

Den 1 februari 2016 meddelade förvaltningsrätten domar i fyra mål avseende
gasnätföretagens intäktsramar för tillsynsperioden 2015-2018 (gasmålen).

Förvaltningsrätten tog i sina domar ställning till principerna för kalkylräntans

bestämmande och fastställde kammarrättens domar, men valde att tillämpa en

annan metod än den av kammarrätten tillämpade för att fastställa den riskfria

räntan. Metoden utgår från Konjunkturinstitutets (Kl:s) nioåriga prognos för 10-

åriga statsobligationer. Denna metod har, utöver riskfri ränta, även bäring på

bedömningen av marknadsriskpremien, kreditriskpremien och inflationen.

Ãven med beaktande av att kammarrätten vid tidpunkten för detta yttrande inte

har avgjort gasmålen anser E.ON att utgångspunkten i förevarande mål bör

vara förvaltningsrättens domar i gasmålen. Förvaltningsrätten torde göra

samma överväganden i detta mål som för gasmålen, eftersom regleringarna på

gasnät- respektive elnätsområdet i princip är identiska. Även Ei argumenterar i

sitt yttrande utifrån förvaltningsrättens domar i gasmålen.

E.ON:s inställning till förvaltningsrättens metod för att bestämma riskfri ränta är
att den i och för sig accepteras. Dock krävs ett tillägg för en s.k. löptidspremie

för att metoden ska vara förenlig med vedertagen WACC{eori och för att en

korrekt kalkylränta ska kunna fastställas, se vidare punkt 7 nedan.

Nödvändigheten av att tillämpa en löptidspremie styrks av de expertrapporter
som ingivits till förvaltningsrätten i Vattenfalls yttranden i mål nr 4712-15 m.fl.

Kopior av dessa rapporter biläggs även till detta yttrande som Bilaqa 1 (PwC)

respektive Bilaqa 2 (Navigant).

Utöver löptidspremien är den mest allvarliga bristen i Ei:s beslut om

intäktsramarna avsaknaden av en särskild riskpremie. Detta utvecklas i punkten

9 nedan.
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6 TIDSPERSPEKTIVET

Tidsperspektivet är av särskild betydelse vid bedömning av kalkylräntan. Detta

har E.ON utvecklat i tidigare yttrande av den 15 december 2015 (E.ON 2). Som

både kammarrätten (i tidigare elnätsdomar) och förvaltningsrätten (i gasmålen)

har fastställt, ska ett långsiktigt perspektiv tillämpas, då detta är nödvändigt för
att nätbolagen ska erhålla rimlig avkastning samt att regleringen ska vara

förenlig med förarbetenas krav på en långsiktighet, stabilitet och förutsebarhet.

Kammarrätten har även uttalat att en stabil kalkylränta har en positiv effekt på

nätföretagens vilja och förmåga att göra de investeringar som krävs och att ett
kortsiktigt perspektiv medför en intäktsram som kan komma att variera kraftigt

mellan tillsynsperioderna.

Förvaltningsrätten har i gasmålen konstaterat att kammarrättens uttalande om

att ett långsiktigt stabilt perspektiv ska tillämpas vid fastställandet av

kalkylräntan är ett principiellt uttalande som har bäring även på

naturgasverksamhet och för tillsynsperioder utöver den i målen aktuella

tillsynsperioden (se förvaltningsrättens dom i bl.a. mål 8021-14, s. 62).

Förvaltningsrätten anför även i gasmålen att syftet med ett långsiktigt synsätt är
att kalkylräntan inte ska variera lika kraftigt som när ett mer kortsiktigt
perspektiv används vid beräkningen (domen, s. 63). Förvaltningsrätten har

därefter klargjort att Ei:s fyraårsperspektiv är alltför kortsiktigt och oförenligt

med kraven på långsiktighet och stabilitet.

Som E.ON har framhållit åskilliga gånger i detta och tidigare mål är det inte

E.ON:s uppfattning att kalkylräntan ska ligga fast mellan olika tillsynsperioder,

såsom Ei påstår i sitt yttrande (se t.ex. punkt 3.2.2). En kalkylränta ska

självfallet fastställas inför varje tillsynsperiod - dock att den alltid ska fastställas

med ett långsiktigt och stabilt perspektiv, vilket innebär att kalkylräntan inte

enbart kan ta hänsyn till för stunden rådande marknads- och konjunkturlägen.

Kalkylräntan ska vata stabil över en längre period för att erhålla den

långsiktighet och stabilitet som verksamheten fordrar för att kunna attrahera

kapital.

Genom att tillämpa en kalkylränta som är stabil över tid och inte volatil mellan

tillsynsperioder säkerställs dels att investeringar kommer att kunna ske

löpande, dels att elnätsföretagen varken blir systematiskt under- eller

överkompenserade eftersom förändringar i ekonomin jämnar ut sig över tid. Det

fyraåriga perspektiv som Ei förespråkar ger av uppenbara skäl inte den

långsiktighet som regleringen kräver.
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7. RISKFRI RÄNTA

7.1 Ei:s tidsperspektiv är kortsiktigt och resulterar i en för låg riskfri ränta

Tidsperspektivet är av särskild betydelse när det gäller den riskfria räntan.

Ei vidhåller - trots tydlig vägledning från förarbeten och praxis - att det
fyraåriga perspektivet som Ei tillämpat i besluten om intäktsramar är "långsiktigt

i finansiella sammanhang" och att "långsiktigheten ligger i den underliggande

tillgångens löptid" (punkt 3.2.1 i Ei:s yttrande). Genom dessa påståenden

kopplar Ei felaktigt samman löptiden på den underliggande tillgången (som i

Ei:s beslut avseende riskfri ränta är 10-åriga statsobligationer) med

långsiktigheten. Tidsperspektivet - vilket i Ei:s beslut enbart är fyra år - är inte

långsiktigt och stabilt i den mening som både kammarrätten och

förvaltningsrätten har fastslagit. Därtill bortser Ei från att löptiden ska spegla
investeringarnas tidshorisont.

Ett resonemang kring vad som är "långsiktigt i finansieringssammanhang" är
dessutom irrelevant vid bedömning av riskfri ränta. Aktieägares krav på ett
nätföretag ska skiljas från krav som ställs från långivare. Långivare har
reglerade villkor med en förutbestämd löptid som sällan sammanfaller med

investerarnas investeringshorisont. Kalkylräntan ska bestämmas utifrån

investeringshorisonten - både vad gäller avkastningskrav på eget och lånat
kapital. Vad Ei anser vara en uppfattning i finansiella sammanhang har således
ingen betydelse för bedömningen av parametern riskfri ränta.

Vidare förstår E.ON inte Ei:s resonemang om att Ei:s tidsperspektiv skulle vara
"bäst för både kunder och investerare" (Ei:s yttrande, s. 5). En reglering med

det fyraåriga tidsperspektiv som Ei förespråkar tenderar att bli både ryckig och

instabil. En sådan ordning medför av lätt insebara skäl inga fördelar för kunder
eller investerare. Kalkylräntan, och därmed intäktsramen, blir mer
svårförutsebar och volatil över tid. Kunderna skulle kunna drabbas av kraftigt
varierande tariffer mellan olika tillsynsperioder. lnvesterare skulle få svårare att
göra avkastningsberäkningar på medellång och lång sikt, vilket typiskt sett
häm mar i nvesteri ngsviljan i nätverksam heten.

E¡ anför även att det är nödvändigt med vissa fluktuationer mellan
tillsynsperioderna för att ägarna inte ska bli systematiskt överkompenserade,

och att det korta fyraåriga perspektivet därför skulle vara motiverat. Vad Ei

bortser från är att det även med ett längre tidsperspektiv - eller med den

nioåriga prognos för 1O-åriga statsobligationer som förvaltningsrätten tillämpat i

gasmålen (se nedan) - blir vissa fluktuationer mellan tillsynsperioderna. Detta

är en naturlig följd av att en kalkylränta fastställs inför varje tillsynsperiod utifrån
de prognoser och annat underlag för bedömning av den riskfria räntan som

föreligger vid tidpunkten för beslutet. Svängningarna i kalkylräntan mellan
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7.2

tillsynsperioderna riskerar dock att bli alltför för stora och oförutsebara med Ei:s
fyraårsmetod.

Ei föreslår en alternativ metod som utgår från historiska nivåer på den riskfria
räntan. WACC-teorin föreskriver emellertid att den vägda kapitalkostnaden ska
vara framàtblickande, dvs. att WACC-metoden beräknar förväntad framtida

avkastning. Att, som Ei föreslår, tillämpa historiska data för att bedöma riskfri

ränta skulle därmed vara oförenligt med WACC-metodens framåtblickande
perspektiv, och också syftet med förhandsregleringen - att fastställa en

intäktsram pä förhand för den kommande tillsynsperioden. Det är därför inte

möjligt att tillämpa historiska utfall på sätt som Eiföreslår.

Förvaltningsrättens metod i gasmålen

E.ON instämmer med Ei att den riskfria räntan och marknadsriskpremien ska

bedömas på samma sätt för såväl elnät som för gasnät. Prövningen av de (nu i

kammarrätten) pågående gasmålen har därför omedelbar betydelse för de
ifrågavarande elnätsmålen. Förvaltningsrätten har i gasmålen tolkat och
tillämpat kammarrättens domar för elnätsbolagen för tillsynsperioden 2012-
2015. Förvaltningsrätten har härvid bekräftat grundläggande principer för
kalkylränteberäkningen i enlighet med kammarrättens domar.

Förvaltningsrätten konstaterade i sina gasdomar att den riskfria räntan ska
bedömas med ett långsiktigt och stabilt perspektiv, samt att löptiden på den
riskfria räntan därför bör sammanfalla med investeringarnas livslängd. För

merparten av investeringarna i elnät är livslängden 40 år.

Förvaltningsrätten menade emellertid att det är en "osäker metod" att
bestämma riskfri ränta utifrån förväntad BNP{illväxt på sätt som kammarrätten
gjort för elnätsföretagens intäktsramar 2012-2Q15. Förvaltningsrätten anförde
vidare att det bästa tillgängliga underlaget för att fastställa den riskfria räntan är
svenska 1O-åriga statsobligationer, och fastställde därmed Ei:s beslut i denna

del.

Som angetts ovan avfärdade däremot förvaltningsrätten Ei:s fyraåriga

tidsperspektiv och ändrade Ei:s beslut i denna del. lstället för det mycket
kortsiktiga fyraåriga perspektivet (motsvarande den fyraåriga tillsynsperioden)

som Ei anser ska gälla, menade förvaltningsrätten att den riskfria räntan för
gasnätföretag istället ska bedömas utifrån ett genomsnitt av Kl:s nioåriga
prognos (för åren 2015-2023) för 1O-åriga statsobtigationer.l Entigt

förvaltningsrätten är syftet att detta längre tidsperspektiv i högre grad ska
representera den långsiktighet och stabilitet som krävs i regleringen.

t Prognoserna fìnns att hämta på Kl:s hemsida, http://konj.se/statistik-och-data/data-fran-prognoser-gjorda-2007-

I
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7.3

Förvaltningsrätten tillämpade således i gasmålen en ny metod för fastställande
av den riskfria räntan, vilket resulterade i en riskfri ränta om 3,83 procent utifrån
Kl:s nioåriga prognos för 10-åriga statsobligationer från augusti 2014 (den
prognos närmast i tiden för Ei:s beslut om intäktsramar).

Om förvaltningsrätten i förevarande mål skulle tillämpa samma metod som i

gasmålen, dvs. utifrån Kl:s nioåriga prognos för 1O-åriga statsobligationer,

erhålls - på samma sätt som även Ei angett på s. 4 i sitt yttrande - en riskfri
ränta om 3,70 procent för perioden 201 6-2024 baserat på Kl:s prognos från juni

2015.

Förvaltningsrättens ansats att bestämma riskfri ränta utifrån en mer långsiktig
nivå är korrekt. E.ON anser att den av förvaltningsrätten använda metoden har
vissa fördelar i förhållande till en riskfri ränta fastställd utifrån förväntad BNP-
tillväxt och inflation. Förvaltningsrättens metod baseras på en generell och
officiell prognos från en oberoende myndighet, Kl, som bland annat har till
uppgift att göra analyser och prognoser av den framtida ekonomiska
utvecklingen. Kl publicerar nya prognoser varje kvartal, vilket ger en
transparent, repeterbar och förutsebar metod för beräkningen av den riskfria
räntan.

E.ON anser således sammantaget att förvaltningsrättens metod (enligt

domarna i gasmålen) i och för sig kan anses lämplig för att fastställa den riskfria
räntan utifrån ett långsiktigt och stabilt perspektiv.

I likhet med vad E.ON Gas Sverige AB har anfört i överklagandet till

kammarrätten i gasmålet (mål nr 429-16), följer förvaltningsrättens nya metod
emellertid inte vedertagen ekonomisk teori i så motto att den riskfria räntan
även ska spegla investeringarnas tidshorisont. En 10-årig löptid på den
underliggande tillgången speglar inte investeringarnas tidshorisont om 40 år,

vilket kräver ett tillägg av en löptidspremie.

vid tidpunkten för förvaltningsrättens dom i gasmålen, då den nya metoden för
att bestämma riskfri ränta fastställdes, fanns inte något underlag ingivet i

processen avseende löptidspremie. Mot bakgrund av de utredningar och
underlag som nu presenterats i målet till stöd för löptidspremien föreligger
förutsättningar för förvaltningsrätten att tillämpa samma metodik för att fastställa
den riskfria räntan som i gasmålen med ett tillägg för en löptidspremie.

Tillämpning av löptidspremie mellan 10- och 30-åriga statsobligationer

Med den metod som förvaltningsrätten tillämpat i gasmålen blir resultatet en
riskfri ränta som inte är förenlig med WACC-metoden och de principer för den

reala kalkylräntan som fastslagits genom förarbeten och kammarrättens praxis.

Om 1O-åriga statsobligationer ska utgöra den underliggande tillgången måste
bedömningen ske med hänsyn till den alltför korta löptiden.
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7.4

7.5

Det är en vedertagen ekonomisk metod att kompensera för en ränta med

kortare löptid än investeringens livslängd genom att tillämpa en löptidspremie.
Genom att tillämpa en löptidspremie motsvarande skillnaden mellan 1O-årig och
30-årig ränta kan en prognos över den 3O-åriga riskfria räntan beräknas.

På uppdrag av Vattenfall AB har PwC och konsultbolaget Navigant utrett och
analyserat förekomsten av och storleken på en löptidspremie mellan 1O-åriga

och 3O-åriga svenska statSobligationer, se rapporter ingivna som Bilaga 1-2.

E.ON redogör närmare för slutsatserna i PwC:s och Navigants rapporter i

punkterna 7.5 och 7.6 nedan.

Kl:s bedömning av löptidspremien

När det gäller förutsättningarna för att tillämpa en löptidspremie och nivån på en

sådan har Kl i en rapport från år 2012 utrett den långsiktiga långa realräntan,
varvid man konstaterat att en löptidspremie föreligger mellan den långa
realräntan och den korta realräntan.2

Kl uttalade att den långa realräntan är högre än den korta realräntan och att
skillnaden, dvs. den s.k. löptidspremien, normalt stiger med löptiden men i

avtagande takt. Av utredningen framgår även att Kl till grund för sin bedömning
av löptidspremien har analyserat historiska statsobligationsräntor i Sverige,
USA, Storbritannien och Tyskland.

Vid tidpunkten för Kl:s utredning hade 3O-åriga statsobligationer funnits på den
svenska marknaden i tre år (april 2009 - ma¡ 2012). Baserat på då tillgänglig
data bedömde Kl att löptidspremien mellan räntorna på en 30-årig och en 10-

årig statsobligation uppgick i genomsnitt t¡ll 0,5 procent under perioden 2009-
2012. Med hänsyn till att Kl vid den tidpunkten ansåg att den 1O-åriga räntan
under de senaste åren påverkats mer än den 3O-åriga räntan av förväntningar
om låga korta räntor de kommande åren, bedömde Kl att löptidspremien var
något lägre än 0,5 procent, nämligen 0,2-0,4 procent.

PwC:s utredning av löptidspremien

I dagsläget finns sju års data tillgänglig för svenska 3O-åriga statsobligationer
(2009-2016). Baserat på ränteutvecklingen under perioden 2009-2016 har
experter på PwC utrett nivån på löptidspremien mellan 1O-åriga och 3O-åriga

svenska statsobligationer, se Bilaga 1.

PwC konstaterar inledningsvis att en löptidspremie kan och bör tillämpas vid

fastställande av den riskfria räntan. Pwc har därefter analyserat
ränteutvecklingen for svenska riskfria räntor med löptider mellan tre månader till

' SOIJ 2012:71, Bilaga g, Den tânga realräntan i ett |àngsiktigt perspektiv, Konjunkturinstitutet, 16 maj 2012, dnr 13-38-
11
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30 år under perioden mars 2009-april 2016, PwC fastställer att det finns en
löptidspremie på den svenska marknaden. Korrelationen mellan 1O-åriga och
3O-åriga statsobligationer är enligt PwC dessutom hög (0,98), vilket ger stöd för
att de faktorer som ränteutvecklingen påverkas av är desamma. Då andra
faktorer i princip kan uteslutas som en orsak till skillnaden i ränta mellan
obligationer med olika löptid ligger förklaringen alttså i själva töptiden.

Utifrån en jämförelse av ränteutvecklingen mellan 30-årig statsobligation och
1O-årig statsobligation under perioden 2009-2016 har PwC beräknat att den 30-
åriga statsobligationen haft en i genomsnitt 0,67 procent högre ränta än en 10-

årig statsobligation. Under perioden mars 2009-oktober 2014 (dà besluten om

intäktsram fattades) uppgick skillnaden i genomsnitt t¡ll 0,02 procent. Mot
bakgrund av dessa beräkningar visar Pwc:s analys att löptidpremien på den

svenska marknaden uppgår till åtminstone 0,6 procent.

PwC:s analys innefattar även en jämförelse med den internationella
marknaden, närmare bestämt av vad löptidspremien uppgår till i Storbritannien,
Tyskland och USA. Motsvarande jämförelse gjordes av Kl i dess analys från
2012. Av PwC:s rapport framgår att löptidspremien legat på en förhållandevis
stabil nivå under perioden mars 2009-april 2016. När det gäller
jämförelseländerna har löptidspremien i genomsnitt uppgått till 0,24 procent i

Tyskland, 0,82 procent i storbritannien och 0,95 procent i usA. Tillsammans
med Sverige uppgår den genomsnittliga löptidspremien under den aktuella
perioden till ca 0,8 procent.

Detta visar således klart och tydligt existensen av en löptidspremie, och att det
är rimligt att anta att löptidspremien mellan en 1O-årig statsobligation och 30-
årig statsobligation på den svenska marknaden uppgår till åtminstone 0,6
procent.

Även Ei:s konsult EY har i ett yttrande i elnätsmålen den 26 mars 2014 angett
att den riskfria räntan bör ligga i ett intervall där minvärdet utgörs av en

tioårsränta och maxvärdet av en 3O-årsränta.3 EY har räknat på ett räntepåslag
utifrån 30-årig statsobligation och anger att ränteskillnaden mellan en 30-årig
och 1O-årig statsobligation under perioden april 2009 - oktober 201 1 uppgick till

0,56 procent. Analysen från Ei:s egen konsult stöder således också slutsatsen
om förekomsten av en löptidspremie.

Navigants utredning om löptidspremien

I Navigants rapport, Bilaga 2, konstateras, i likhet med Kl:s och pwC:s

analyser, att statsobligationer med längre löptid normalt sett har en högre ränta
än statsobligationer med kortare löptid, och att det således finns en

7.6

3 EY, Energimarknadsinspektionen: uppdaterad WACC för elnätsföretag, 26 mars 2014, s. ,l4f 
.
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7.7

7.8

löptidspremie. Navigant analyserar storleken på den svenska löptidspremien
utifrån en jämförelse mellan ränteutvecklingen för den 1O-åriga

statsobligationsräntan och ränteutvecklingen för 2O-åriga respektive 3O-åriga

statsobligationer, dels vid tidpunkten för rapporten, dels under en period om
fyra àr.

Enligt Navigants utredning uppgår löptidspremien för den 2}-àriga
statsobligationen till 0,57 procent och för den 3O-åriga statobligationen till 0,94
procent vid tidpunkten för rapporten. Sett över en fyraårsperiod blir
löptidspremien något lägre.

Likviditeten hos 3O-åriga statsobligationer

Ei påstår att likviditeten hos 3O-åriga svenska statsobligationer är för låg för att
kunna ligga till grund för en bedömning av riskfri ränta. Detta är felaktigt. Det
finns ingen utredning i målet som ger stöd för detta påstående. Handel med

3O-åriga statsobligationer sker dagligen till förhållandevis stora belopp - i

genomsnitt 237 miljoner kr, se PwC:s rapport, se Bilaga 1 , s. 10.

Även Navigant analyserar likviditeten hos svenska statsobligationer och finner,
utifrån en jämförelse mellan köp- och säljkurs för obligationerna, att såväl 20-
åriga som 3O-åriga statsobligationer är tillräckligt likvida, Bilaga 2, s. I ff.

Vidare har Finansinspektionen ien rapportfrån den 10 mars 2016 konstaterat
att samtliga svenska statsobligationer är likvida. I rapporten har
Finansinspektionen analyserat handeln i svenska obligationer för att få en
uppfattning om effekterna av det s.k. MiF|D-regelverket på den svenska
obligationsmarknaden. Syftet har bland annat varit att undersöka hur stor del av
de svenska obligationerna som kan betraktas som likvida. Av de undersökta
obligationerna konstaterar alltså Finansinspektionen att samtliga utestående
statsobligationer är likvida.a

Även Ei:s anlitade konsult EY har anfört att 3O-åriga statsobligationer sedan
slutet av 2011 har handlats med i tillräckliga volymer för att räntan ska kunna
anses tillförlitlig.s

Sammantaget saknas grund för påståendet att 3O-åriga svenska
statsobligationer inte skulle vara likvida.

Slutsats

E.ON:s utgångspunkt i processen har varit att normaliserade parametervärden

ska användas i WACC-beräkningen. E.ON anser därför att en riskfri ränta som

a Finansinspektionen, I//synen över den svenska värdepappersmarknaden, l0 mars 2016, Dnr 16-569, s. B-g samt 1B-
19, http://www.fi.se/upload/43_Utredningar/2O_Rapporter/2016/marknadrapp 2016ny4.pdf.

u Se EY:s rapport, fotnot 3, s. 14f.
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bedöms utifrån långsiktig BNP{illväxt och inflationsmålet alltjämt utgör en
korrekt metod för att bedöma en långsiktig normaliserad nivå - i enlighet med

kammarrättens domar i elnätsmålen för tillsynsperioden 2012-2015 samt med

stöd av expertutredningar.

Förvaltningsrätten har i gasmålen introducerat en delvis ny metod för
bedömning kalkylräntan, som Ei utgår från i sin argumentation i förevarande
må|. E.ON finner därmed också skäl att ta utgångspunkt i förvaltningsrättens (i

gasmålen fastlagda) metod ifråga om kalkylräntan för elnätsverksamheten
gällande tillsynsperioden 201 6-2019.

E.ON anser att det i och för sig kan anses vara en lämplig metod att använda
Kl:s nioåriga prognos över den 1O-åriga statsobligationsräntan för att beräkna
en långsiktig riskfri ränta. En sådan metod får anses vara transparent och
förutsebar. om prognosen från juni 2015 används - den prognos som ligger
närmast i tiden före Ei:s beslut om intäktsramar - resulterar det i en riskfri ränta
om 3,7 procent (baserat på ett genomsnitt under åren 2016-2024).

För att förvaltningsrättens metod ska motsvara löptiden på investeringarna och
vara förenlig med wACC-metoden krävs dock, enligt vedertagen ekonomisk
metod, att det görs ett tillägg till den riskfria räntan i form av en löptidspremie
mellan 10-åriga statsobligationer och 30-åriga statsobligationer för att
kompensera för en ränta med en kortare löptid. En period om 30 àr är
visserligen kortare än investeringarnas livslängd, men motsvarar bättre
investeringarnas livslängd i elnätsverksamhet inom ramen för en
schabloniserad metod. Genom tillämpning av en löptidspremie erhålls således
en riskfri ränta som i högre grad överensstämmer med vad vedertagen
ekonom isk teori föreskriver.

Även med tillämpning av en löptidspremie erhålls en tydlig, förutsebar och
transparent metod, eftersom den riskfria räntan liksom löptidspremien kan

fastställas utifrån ekonomiska underlag och data.

Löptidspremien mellan 1O-åriga och 3O-åriga statsobligationer uppgår enligt
PwC:s analys till som lägst 0,6 procent. Enligt Navigants rapport uppgår
löptidspremien till 0,5-0,9 procent.

PwC:s och Navigants analyser ger därmed även ett mycket starkt stöd för Kl:s
lägre bedömda nivå på löptidspremien enligt Kl:s rapport från 2012 (0,2-0,4
procent). Medelvärdet av Kl:s bedömda nivåer på löptidspremien är 0,3
procent, vilket får anses vara en lågt skattad löptidspremie. PwC:s studie visar
dessutom att löptidspremien under den analyserade perioden aldrig understigit
0,3 procent.

En mycket försiktig hållning är därför att löptidspremien ligger på en nivå som i

vart fall uppgår till mellan 0,3 procent och 0,6 procent. utredningarna från pwC

och Navigant, som baseras på mer aktuellt underlag och mer omfattande
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ekonomisk data, visar dock att nivån på löptidspremien uppgår till i vart fall 0,6
procent.

I MARKNADSRISKPREMIEN

Sambandet mellan marknadsriskpremie och riskfri ränta

Ei har beslutat om en marknadsriskpremie om 5,8 procent. Ei hävdar nu att om
den riskfria räntan höjs ska detta per automatik medföra en sänkning av
marknadsriskpremien. Om den riskfria räntan fastställs till 3,7 procent enligt
förvaltningsrättens metod i gasmålen menar Ei att marknadsriskpremien ska
justeras till 4,91 procent.

Ei motiverar denna justering med ett beräkningssamband mellan riskfri ränta
(rf) och marknadsriskpremien (MRP), där MRP = rm - rf. Rm står för
aktiemarknadens avkastning (kostnad för eget kapital), vilken Ei har bedömt
vara 8,6 procent.

Formeln är i sig matematiskt korrekt och vid en given rm finns det ett samband
mellan nivån på riskfri ränta och marknadsriskpremien. Problemet är dock att Ei

tillämpar detta samband alltför kategoriskt och hävdar att kostnaden för eget
kapital (aktiemarknadens avkastning) är konstant. Så ser inte verkligheten ut.

Marknadsavkastningen (rm) är inte alltid 8,6 procent (i Ei:s överklagande till
kammarrätten i gasmålen anförde Ei exempelvis att marknadsavkastningen var
8,33 procent). Kostnaden för eget kapital varierar över korta tidsperioder. Vad
som emellertid är relativt konstant över tid är marknadsriskpremien.

såsom anges i Pwc:s rapport, Bilaga 1, s. 13 f, har den riskfria räntan och
marknadsriskpremien under vissa perioder följts åt medan det under andra
perioder har varit så att den ena parametern stigit medan den andra
parametern har sjunkit.

lnte heller Ei:s egen konsult, EY, ger stöd för att den förväntade totala
avkastningen skulle vara konstant och att det skulle föreligga ett fast samband
mellan parametrarna. I EY:s rapport, som ligger till grund för Ei:s beslut, har Ey
bedömt den riskfria räntan och marknadsriskpremien för vart och ett av åren
under tillsynsperioden, vilket ger olika summanivåer för varje år (från 8,0
procent till 8,8 procent).6

Det föreligger således inget absolut samband (eller ett 1:1-förhållande) mellan
riskfri ränta och marknadsriskpremien. Ett sådant samband kan inte heller
fastställas utifrån en historisk analys. Då ett fixerat värde för marknadens
avkastning (rm) inte kan fastställas är det inte möjligt, såsom Ei gör, att tala om
en "korrekt balans" mellan avkastning och riskpremie. Marknadsriskpremien

8.1

6 
EY , Energimarknadsinspektionen: WACC för elnätföretag för titlsynsperioden 2016-2019, 14 april 2015, s. 11 Íf
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8.2

8.3

kan inte beräknas utifrån nivån på riskfri ränta och en ögonblicksbild för
aktiemarknadens avkastning.

Den marknadsriskpremie om 5,8 procent som Ei fastställde i besluten om
intäktsramar utgick inte heller från nivån på den riskfria räntan. Ei:s beslutade
nivå baserades på ett bakåtblickande perspektiv och ett genomsnitt av PwC:s
studie av marknadsriskpremien under àren 2012-2014. Någon koppling till den
riskfria räntan fanns således överhuvudtaget inte. Av denna anledning är det
märkligt att Ei nu argumenterar för en automatisk omräkning av
marknadsriskpremien utifrån ett matematiskt samband med den riskfria räntan.

Normaliserad och långsiktig nivå

I ansökan för intäktsramarna 2016-2019 valde E.ON att utgå från den nivå på
marknadsriskpremien som kammarrätten fastställt i sina domar, dvs. 4,735
procent, eftersom domarna uppfattades som praxis och innefattade i sin helhet
acceptabla och rimliga bedömningar av WACC-parametrarna. Ei har kritiserat
denna nivå då den utgår från ett genomsnitt av två konsultrapporters värden.
E.oN kan instämma i att det är rimligare att utgå från en metod som är
långsiktig och konsekvent.

Ei:s konsult EY har i sina rapporter avseende wACC:en för såväl
gasnätföretagen för tillsynsperioden 2015-2018 som för elnätsföretagen för
tillsynsperioden 2016-2019 anfört att marknadsriskpremien på den svenska
marknaden kan uppskattas till 5,0 procent i ett normalt marknadsläge. Detta
grundar EY framförallt på Dimsons justerade riskpremiestudie och PwC:s årliga
studier av marknadsriskpremien.T Både Dimsons och PwC:s studier utgår från
långa tidsperioder och EY:s analys avseende marknadsriskpremien är utifrån
ett långsiktigt perspektiv. I gasmålen fastställde förvaltningsrätten nivån 5,0
procent utifrån det långsiktiga perspektivet.

E.ON anser således att nivån på marknadsriskpremien utifrån ett långsiktigt
perspektiv uppgår till 5,0 procent. Detta är en normaliserad nivå på
marknadsriskpremien sett över en lång tidsperiod.

Att den normaliserade nivån 5,0 procent är riktig även vid tillämpning av en
löptidspremie mellan 1O-åriga statsobligationer och 3O-åriga statsobligationer
framgår av PwC:s rapport, Bilaga 1, s. 14.

Nivån utifrån en nioårig prognos

om någon justering ska göras av marknadsriskpremien med anledning av
förvaltningsrättens dom i gasmålen bör premien höjas till en något högre nivå
än den normaliserade nivån om 5,0 procent. Den riskfria räntan har beräknats

' lbid, s. 15.
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8.4

9.

9.t

utifrån en prognos på nio år. Om metoden för att bedöma marknadsriskpremien
ska vara konsekvent med metoden för att fastställa riskfri ränta, bör således
även den förstnämnda metoden utgå från en nioårig prognos.

I EY:s rapport som ligger till grund för beslutet om intäktsramarna har Ey
prognostiserat marknadsriskpremien för vart och ett av åren i tillsynsperioden.
EY anger att det för 2019 antagits att marknadsriskpremien uppgår t¡ll s,0
procent i linje med EY:s antagna återgång till ett normalare ränteläge.

EY:s metod för att bedöma marknadsriskpremien kan tillämpas även för en
längre tidsperiod. lstället för ett fyraårigt tidsperspektiv kan prognosen förlängas
till nio år (för åren 2016-2024) i konsekvens med tidsperioden för riskfri ränta.
Med tillämpning av EY:s prognoser för 2016-2018 samt den normaliserade
nivån för efterföljande àr 2019-2024 (i enlighet med Ey:s bedömning om
återgång till ett normalare ränteläge) erhålls en genomsnitflig
marknadsriskpremie om 5,25 procent.

Om marknadsriskpremien bedöms utifrån motsvarande metod som för den
riskfria räntan (dvs. utifrån ett nioårigt perspektiv) erhålls således en något
högre nivå än den fullt normaliserade och långsiktiga nivån om b,0 procent.

Slutsats

Med hänsyn till vikten av stabilitet i regleringen och kalkylräntan anser E.ON att
en rimlig långsiktig nivå för marknadsriskpremien är 5,0 procent, vilket också är
den nivå som förvaltningsrätten tillämpat igasmålen.

om någon justering av marknadsriskpremien ändå ska ske, ska den snarare
höjas utifrån samma beräkningsmetod som för den riskfria räntan, dvs. utifrån
en prognos av marknadsriskpremien för de kommande nio åren. Baserat på
prognoserna i EY:s rapport och EY:s antagande om ett normalare ränteläge för
åtren 2019-2014 erhålls den genomsnittliga nivån 5,25 procent.

SARSKILD RISKPREMIE

Ei:s borttagande av särskild riskpremie saknar stöd

Ei har valt att inte tillämpa någon särskild riskpremie i WACC-beräkningen.
Detta är en allvarlig brist i Ei:s beslut. Den särskilda riskpremien syftar till att
fånga upp icke-systematiska risker och företagsspecifika risker för de svenska
elnätsbolagen som inte beaktas i andra parametrar iwACC-beräkningen. Som
E.ON har anfört i E.ON 2 föreligger specifika risker för svenska elnätsbolag
som motiverar en särskild riskpremie om 1,0 procent.

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Snitt

6,50 5,50 5,25 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,25
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Ei har under tidigare reglerperioder ansett att en särskild riskpremie ska
tillämpas. För tillsynsperioden 2012-2015 beslutade Ei om en särskild
riskpremie om 0,5 procent. Denna nivå ändrade kammarrätten till 1,0 procent,

bland annat med hänvisning till att en majoritet av experterna hade använt sig
av en högre riskpremie än Ei samt med hänsyn till framtida risker, särskilt de
regulatoriska riskerna. För tillsynsåren 2003-2011 har Ei konsekvent tillämpat
en särskild riskpremie mellan 0,85 - 1,0 procent.

Samtliga expertkonsulter har dessutom ansett att en särskild riskpremie på en
nivå i intervallet 0,5-1,2 procent ska tillämpas för intäktsramarna under
tillsynsperioden 2016-2019. Det är därför märkligt att Ei väljer, utifrån en helt
egen bedömning, att inte tillämpa en särskild riskpremie överhuvudtaget.

I egenskap av myndighet har Ei en skyldighet att kunna redogöra för vilka skäl
som ligger till grund för ett beslut. Vidare är en förutsättning för en förutsägbar
reglering att bedömningarna sker på ett konsekvent och väl underbyggt sätt. I

detta fall finns ingen utredning till stöd för Ei:s beslut att plötsligt ta bort den
särskilda riskpremien. Elnätsbolagens risker har inte förändrats eller minskat
sedan förra tillsynsperioden.

Ei påstår att elnätsföretagen inte har en högre risk än jämförelsebolagen och att
detta skulle motivera att den särskilda riskpremien plockas bort. På vilket sätt
en särskild riskpremie inte är motiverad från och med den här tillsynsperioden
är dock mycket oklart. Några yttre omständigheter med inverkan på de icke-
systematiska och företagsspecifika riskerna för de svenska elnätsbolagen har
inte inträffat. Ei:s förändrade urval av jämförelsebolag motiverar inte heller
borttagandet av en särskild riskpremie då jämförelsebolagen skiljer sig
väsentligt från de svenska elnätsföretagen.

E¡ anför även att det skulle vata motsägelsefullt av elnätsbolagen att
argumentera för en särskild riskpremie utifrån de av Ei valda
jämförelsebolagen. Här är det dock Ei:s resonemang som inte går ihop. För
föregående tillsynsperiod fastställdes en särskild riskpremie om 1,0 procent -
motiverad bland annat utifrån skillnader i risk mellan svenska elnätsbolag och
de dåvarande jämförelsebolagen. Ei:s konsulter utgick då från 13 respektive 20
jämförelsebolag och fann att en särskild riskpremie var motiverad. Nu, när Ei

har inskränkt antalet jämförelsebolag till fem stamnätsbolag och därigenom
knappast har gjort dem mer representativa för svenska förhållanden, får en
särskild riskpremie anses vara motiverad i minst lika hög grad.

Vidare ska framhållas att även om det inte skulle föreligga någon skillnad
mellan jämförelsebolagen och elnätsbolagen (vilket det gör) kan en särskild
riskpremie motiveras utifrån andra risker på den svenska elnätsmarknaden. Ei:s
resonemang kring förhållandet mellan särskild riskpremie och betavärdet
saknar också relevans och är missvisande eftersom betavärdet speglar
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9.2

9.2.1

systemat¡sk risk, dvs. marknadens risk, medan den särskilda riskpremien
beaktar icke-systematiska risker (se vidare E.ON 2, punkt 9.4).

Särskilda risker för svenska elnätsbolag

som E.oN har redogjort för i E.oN 2 (punkt 9.3) är de fem jämförelsebotagen

inte representativa för de svenska elnätsbolagen, särskilt vad avser
jä mförelsebolage ns storlek.

De svenska elnätsbolagen möter därutöver specifika icke-systematiska och

företagsspecifika risker, i synnerhet regulatoriska risker, som motiverar en
riskpremie.

Till bemötande av Ei:s yttrande avseende den särskilda riskpremien framhåller
E.ON i det följande några av de specifika riskerna för de svenska elnätsbolagen
som måste beaktas i den särskilda riskpremien.

Skillnader i förhållande till jämförelsebolagen

Det föreligger väsentliga skillnader mellan de svenska elnätsföretagen och de

av Ei valda jämförelsebolagen. Jämförelsebolagen är stora europeiska
stamnätsföretag med omsättningar som är många gånger större än de svenska
bolagens. Detta innebär, utöver att jämförelsebolagen inte är representativa, att
de svenska bolagen ställs inför andra storleksrelaterade risker i förhållande till
jämförelsebolagen, såsom organisatoriska och finansiella risker. I förhållande
till jämförelsebolagen, som är stamnätsbolag, bedriver svenska region- och
lokalnätsföretag dessutom en annan typ av verksamhet som omfattas av andra
regler och därmed inte samma reglermässiga risker. Detta har utvecklas i punkt

9.3.2i E.ON 2.

Vidare är jämförelsebolagen börsnoterade, till skillnad från de svenska
elnätsbolagen som inte är noterade. Det faktum att de svenska företagen är
onoterade motsäger Ei:s påstående att en illikviditetspremie inte är motiverad
pga. att de svenska elnätsbolagen är "monopol och verkar pâ en

konkurrensutsatt marknad' (Ei:s yttrande, s. 15). Ei kopplar även felaktigt
samman illikviditetsrisken med småbolagsrisk och bortser från att
illikviditetsrisken rör förutsättningarna för att avyttra eller omsätta gjorda

investeringar. Medan ägare i börsnoterade bolag har möjlighet att omgående
avyttra aktier på börsen har ägare av svenska onoterade elnätsföretag långt
ifrån samma möjlighet att på ett enkelt sätt avyttra sina aktier. En avyttring av
aktieinnehav i svenska elnätsbolag föreutsätter en försäljningsprocess utanför
börsen som är både tids- och resurskrävande. I förhållande till
jämförelsebolagen har således de svenska elnätsbolagen en uppenbar
illikviditetsrisk.
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9.2.2 Regulatorisk risk

Elnätsföretagen i Sverige är föremål för en särskild reglermässig risk som inte
beaktats i Ei:s WACC-beräkning eller i CAPM, vilket bland annat redogjorts för i

expertutlåtandet från professor Kenth Skogsvik som ingetts i målen avseende
de elnätsföretag som företräds av A1 Advokater (mål nr 4711-15 m.fl.).

Den reglering som ligger till grund för företagens verksamhet är och har under
lång tid varit mycket instabil och har ändrats åtskilliga gånger. Från ellagens
införande den l januari 1998 har Ei:s tillsyn över nätföretagen och dess
elnätsavgifter tagit flera olika former och metoder. Elnätsregleringen har under
en mycket lång tid präglats av osäkerhet kring Ei:s tillsyn och vilka metoder
som ska tillämpas.

Den första tillsynsmetoden som arbetades fram av Ei var den s.k.

nätnyttomodellen, som gällde under perioden 2003-2009. Efter omfattande och
utdragna rättsprocesser, ersattes nätnyttomodellen av "mellanregleringen"

under perioden 2008-2011. Ar 2012 introducerades förhandsregleringen för
fyraåriga tillsynsperioder med en schablonmetod med annuitet, som även den
blev föremål för nya rättsprocesser på grund av brister i Ei:s metod och beslut.

För den nuvarande tillsynsperioden 2016-2019 introducerade Ei återigen nya

förutsättningar för beräkningen av företagens intäktsramar, däribland en real

linjär metod för beräkning av kapitalkostnaderna (istället för tidigare real

annuitet) och nya förutsättningar för kalkylräntans bedömning, vilket har lett till
ifrågavarande processer. Ei framför dessutom i förevarande process argument
för återigen nya metoder vad avser fastställande av riskfri ränta.

Sedan 2000-talet har det dessutom tillkommit åtskilliga nya lagkrav som
förändrat förutsättningarna för elnätsföretagens verksamhet, däribland
avbrottsersättningen, se punkt 9.2.3 nedan.

De många reglermässiga förändringar som förekommit i Sverige sedan mitten
av 1990{alet har skapat osäkerhet både för elnätsföretagen själva och för
investerare i verksamheterna. Den regulatoriska "ryckigheten" har stor inverkan
på investeringsklimatet i Sverige och på elnätsföretagens villkor för sin
verksamhet; detta på ett sätt som, såvitt E.ON känner till, saknar motsvarighet i

jämförbara länder och bland Ei:s jämförelsebolag. En bedömning av risken för
eventuella framtida förändringar av regleringen (eller med denna förknippade
metoder) kan i vart fall inte bortse från vad som tidigare förevarit på området
och den mer eller mindre konstanta osäkerhet som under lång tid rått på

området.

Både experter anlitade av Ei och av elnätsföretagen påtalar den regulatoriska
risken. Kammarrätten fastställde dessutom i elnätsmålen den särskilda
riskpremien särskilt med beaktande av den regulatoriska risken.
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9.2.3

9.3

I ett utlåtande i gasmålen uttalande bland annat KPMG följande ifråga om den
regulatoriska risken iförhållande till den särskilda riskpremien'.'Yi anser att det
finns en avsevärd regulatorisk risk. Det är vär erfarenhet från reglerade
branscher att prisregleringar av kapitalintensiva industrier, med en hög andel
fasta kostnader, iregel är asymmetriska till sin natur. [...] vidare innebär
regleringen en riski sþ. Som historien har visat kan regleringen ändras mellan
perioderna och radikalt förändra intäktsramar därmed värdet av investeringarna
i gasnätet." Det konstateras således att en reglering som ändras med korta
intervall är en aspekt att beakta för den särskilda riskpremien.

Ei har även i en egen rapport från 2014, avseende de nya reglerna i

kapitalbasförordningen för fastställande av elnätsföretagens intäktsramar,
påtalat att "metodbyten får vidare också anses ingä i den regulatoriska risk som

avses täckas av risktillägg i kalkylräntan när företagens avkastning beräknas."
Ei anser alltså självt att det föreligger en regulatorisk risk genom att metodbyten
kan ske och att denna risk ska omhändertas genom risktillägg.

sammanfattningsvis är den regulatoriska risken påtaglig för svenska
elnätsföretag, vilket såväl förvaltningsrätten som kammarrätten fastställt i

domarna för intäktsramarna 2012-2015. Trots detta väljer Ei att inte göra något
risktillägg alls för den regulatoriska risken.

Avbrottsersättningen

Avbrottsersättningen utgör en betydande ekonomisk risk för de svenska
elnätsföretagen. Skadestånd i form av avbrottsersättning ska enligt 10 kap.

ellagen betalas schablonmässigt till de elkunder som drabbas av elavbrott
längre tid än tolv timmar. Kammarrätten konstaterade även i sina domar att en

viktig faktor som ökar risken för nätföretagen är bestämmelserna om

avbrottsersättning i ellagen och att denna ersättning kan uppgå till betydande
belopp vid större elavbrott.

Vad som skiljer den svenska avbrottsersättningen från motsvarande
bestämmelser i andra länder är att ersättningen oftast är högre i Sverige, samt
inte omfattas av intäktsregleringen. Det påverkar således direkt de svenska
elnätsföretagens resultat.

Det ska även noteras att jämförelsebolagen, som samtliga är stamnätsbolag,
inte riskerar att drabbas av avbrottsersättning - på motsvarande sätt som gäller

för Svenska Kraftnät.

Slutsats

Mot bakgrund av vad som anförts ovan, i E.ON 2 samt av övriga elnätsforetag i

nu aktuella mål vid förvaltningsrätten, vidhåller E.ON att den särskilda
riskpremien ska uppgå till i vart fall 1,0 procent för att ta höjd för bolagens icke-

systematiska och företagsspecifika risker.

20



10. SKULDANDELEN

E.ON har avseende skuldandelen (som enligt WACC{eorin ska spegla
elnätsföretagens optimala skuldsättning) valt att utgå från den nivå som
kammarrätten fastställde i elnätsmålen, dvs 37 procent. Ei har i sitt beslut
ändrat skuldandelen till 52 procent, dock utan att detta motiveras av någon
förändring mellan tidigare och nu aktuell tillsynsperiod avseende
elnätsföretagens skuldandel.

Den metod Ei har tillämpat för att beräkna skuldandelen utgår från
jämförelsebolagens skuldandel. Som E.oN har anfört ovan samt i tidigare
yttrande är de fem jämförelsebolagen som Ei har valt inte representativa för de
svenska elnätsföretagen, varför den tillämpade skuldandelen kan ifrågasättas.

E.ON anser att det saknas skäl för att frångå den skuldandel som tillämpats för
den föregående tillsynsperioden, särskilt då förändringen inte kan motiveras av
något annat skäl än att Ei har ändrat jämförelsebolagen. Om förvaltningsrätten
likväl skulle finna att Ei:s beslutade skuldandel om 52 procent ska tillämpas ter
det sig än viktigare att skillnaderna i risknivå mellan de svenska elnätsbolagen
och jämförelsebolagen beaktas inom ramen för den särskilda riskpremien.

KREDITRISKPREMIEN

Ei:s metod för att bedöma kreditriskpremien

Ei har fastställt en kreditriskpremie om 1,73 procent. Denna nivå är bedömd
utifrån den metod som EY redovisar i sin rapport. EY har bedömt nivån på

kreditriskpremien genom att beräkna skillnaden mellan företags-
obligationsräntor med tio års löptid för ett index av europeiska "utilities" med

BBB-rating och den tyska 1 0-åriga statsobligationsräntan.

EY utgår från ett fyraårigt genomsnitt för perioden mars 2011-mars 20'15 och
baserar sin bedömning på två olika finansdatabaser; databasen Bloomberg för
att beräkna den genomsnittliga räntan för företagsobligationer och databasen
Capital lQ för att beräkna genomsnittet av den tyska statsobligationsräntan. EY
har beräknat snittet för företagsobligationsräntorna til|3,27 procent och snittet
av den tyska statsobligationsräntan till 1,55 procent. Detta resulterar i nivån

1,72 procent.

E.ON anser att EY:s metod för att beräkna kreditriskpremien i och för sig är
transparent, förutsebar och repetitiv, och har ingen invändning mot metoden
som sådan - med undantag för två aspekter: dels att EY:s beräknade nivå

innehåller ett räknefel, dels att bedömningen utgår från 1O-åriga

statsobligationer utan beaktande av att investeringarnas livslängd är längre än
så.

11.

11.1
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11.2

11.3

EY:s metod för att bedöma kreditriskpremien innehåller räknefel

Pwc har gjort en kontrollberäkning av EY:s beräknade nivå 1,73 procent, se
PwC:s rapport, Bilaga 1, s. 15. Nivån på kreditriskpremien synes vara
felräknad. Kontrollberäkningen har utgått från samma databaser som EY har
använt sig av (Bloomberg och capital lQ), samt från Bloomberg för
dataserierna för företagsobligationsräntor och för beräkningen av den tyska
statsobl igationsräntan.

Enligt kontrollberäkningen uppgår genomsnittet av de av Ey tillämpade
företagsobligationsräntorna för tidsperioden mellan 25 mars 2011 och 25 mars
2015 till 3,41 procent och genomsnittet av den tyska statsobligationsräntan for
samma period till 1,61 procent. Detta ger en kreditriskpremie om 1,8 procent.
(3,41-1,61=1 ,80).

Den korrekta nivån på kreditriskpremien - utifrån EY:s metod - uppgår således
enligt PwC:s kontrollberäkning till 1,8 procent.

Ei:s kreditriskpremie tar inte hänsyn till investeringarnas livslängd

Kreditriskpremiens nivå ska enligt WACC-metoden fastställas utifrån
investeringarnas livslängd. Trots detta har Ei beslutat om en kreditriskpremie
som inte tar hela tidshorisonten ibeaktande. Ei utgår från 1O-åriga

statsobligationer som underliggande tillgång men gör inget påslag för
refinansieringsrisken som föreligger med hänsyn till att investeringarnas
livslängd är minst 40 âr.

I likhet med den riskfria räntan måste kreditriskpremien fastställas utifrån en
längre löptid och anpassas till den längre löptiden. Kostnaden för lånat kapital
stiger med löptiden. Detta konstaterar även EY i sin rapport: "ju längre löptid pä
en kredit, desfo högre kreditpåslag kräver en långivare eftersom denne får en
motsvarande högre upplåningskostnad eller másfe ta på sþ en
o mfi n a n si eri n g sri sk."8

Ei påstår dock att inte finns skäl för att kompensera för refinansieringsrisken. Ei

anför att det handlar om att "försöka hitta rätt värde för de löptider som
företagen faktiskt finansierar sig pâ]' Här har Ei fel. Vid beräkning av wACc
ska kapitalkostnaden för hela investerinqens livslänqd beräknas. Det har
således ingen betydelse för WACC-beräkningen vilken tid som nätforetagen
"brukar" finansiera sig för. Även om det finns företag som väljer en annan löptid
på sina finansieringar än för hela investeringens livslängd är detta en helt
ovidkommande faktor i sammanhanget. Dessa företag väljer nämligen, genom

att finansiera sig på kortare löptlder, att själva ta den refinansieringsrisk som

t Se EY:s rapport, fotnot 6, s. 17
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11.4

kortare finansieringar innebär. Det enskilda företagets själwalda risk saknar

betydelse för den objektiva bedömningen av kreditriskpremien som ska ske
enligt WACC-metoden.

Ett problem med Ei:s metod är således att finansieringens löptid inte beaktas.

WACC-metoden föreskriver att kostnaden för lånat kapital utgörs av
parametrarna riskfri ränta och kreditriskpremie. Kreditriskpremien utgör den
premie som företagen betalar utöver riskfri ränta för lånat kapital. Av detta följer
att de båda parametrarna av uppenbara skäl måste fastställas utifrån samma

löptid, dvs. utifrån en 30-årig löptid enligt förvaltningsrättens metod i gasmålen.

E.ON har ifråga om den riskfria räntan argumenterat för en löptidspremie

mellan 1O-åriga och 3O-åriga statsobligationer. PwC har analyserat

löptidspremiens påverkan på kreditriskpremien baserat på en jämförelse mellan

räntan för obligationer med tio års löptid och räntan för obligationer med 30 års
löptid enligt det index av europeiska utilities med BBB-rating som Ei har använt

för att uppskatta kreditriskpremien. Jämförelsen visar att kostnaden för lånat

kapital ökar med längre löptider, men att löptidspremien kopplat till

kreditriskpremien är begränsad utöver löptidspremien på den riskfria räntan. Vid

en längre löptid indikerar således PwC:s analys att den ökade kostnaden för
det lånade kapitalet kompenseras i löptidspremien för den riskfria räntan, se

PwC:s rapport, Bilaga 1, s. 17 f .

Mot denna bakgrund kan konstateras att Ei:s metod för att bedöma

kreditriskpremien inte tar hänsyn till investeringarnas livslängd, och att metoden

måste justeras utifrån en löptid för finansiering om 30 år - i likhet med metoden

för den riskfria räntan.

Slutsats

Om en löptidspremie tillämpas avseende den riskfria räntan visar PwC:s

utredning att det föreligger ett visst men begränsat stöd för att kreditriskpremien

ska höjas över nivån 1,8 (som är nivån justerad utifrån en kontrollräkning av
Ei:s beslutade nivå 1,73 procent) med en finansiering med 30 års löptid istället

för en finansiering med 10 års löptid.

Det konstateras dock att kostnaden för lånat kapital är klart högre med en

finansiering på 30 år än på 10 år, men denna kostnad för den längre löptiden

kompenseras genom löptidspremien på den riskfria räntan.

E.ON anser därför, baserat på nu föreliggande underlag, att kreditriskpremien

ska fastställas till 1,8 procent (Ei:s nivå med justering för felräkning) under

förutsättning att en löptidspremie tillämpas avseende den riskfria räntan.
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12. INFLATIONSFöRVÄNTAN

Ei har tillämpat en inflationsnivå om 2,03 procent utifrån Kl:s prognos för
inflationen enligt KPIF för àren 2016-2019. Ei tillämpar således ett fyraårigt
perspektiv, vilket kammarrätten har konstaterat är ett alltför kortsiktigt
perspektiv.

E.ON:s ansökta kalkylränta har utgått från den så kallade BNP-metoden och en

inflationsförväntan om 2,Q procent. Detta utgör enligt E.ON ett normaliserat

värde och en rimlig nivå på inflationen iWACC-beräkningen i linje med kravet
på långsiktighet och stabilitet. Den metod för att fastställa riskfri ränta som

förvaltningsrätten har tillämpat medför en annan utgångspunkt för bedömning

av inflationen.

Om en prognos för inflationen ska tillämpas bör prognosen utgå från samma

tidsperspektiv som för riskfri ränta enligt förvaltningsrättens dom i gasmålen,

dvs. Kl:s nioåriga prognos för inflationen som föreligger vid tidpunkten för
beslutet om intäktsramarna. Vid omräkning till en real kalkylränta ska alltså

samma inflationsförväntan användas som Kl använt vid sin bedömning av den

riskfria räntan.

Kl:s nioåriga prognos för inflationen ijuni 2015 (prognosen närmast itiden för
Ei:s beslut) resulterar i ett genomsnitt om 2,02 procent under perioden 2016-
2024.

Sammantaget anser E.ON att nivån på inflationsförväntan, bedömd i enlighet

med förvaltningsrättens metod i gasmålen, ska fastställas till 2,02 procent i

WACC-beräkningen för nu aktuell tillsynsperiod.

13. SAMMANFATTNING

Ei:s helt övergripande målsättning vad gäller tillsynsperioden 2016-2019 synes

ha varit att genom sina beslut om intäktsramar åstadkomma en så stor

sänkning av kalkylräntan - och därmed elnätsföretagens intäktsramar och

avkastning som möjligt. Sänkningen i förhållanden till föregående

tillsynsperiod uppgår (i reella tal) till hela 27 procent. E.ON finner det

anmärkningsvärt att myndigheten motiverar en sådan extremt stor sänkning

med argument och påståenden som dessutom uppenbart strider mot såväl

förarbeten som den rättspraxis som etablerats genom kammarrättens domar
avseende föregående tillsynsperiod.

Ei:s mycket kortsiktiga tidsperspektiv om enbart fyra àr ger inte den

långsiktighet och stabilitet för kalkylräntan som regleringen uttryckligen kräver,

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Snitt

1,69 1,80 2,17 2,29 2,14 2,02 2,02 2,02 2,02 2,02
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utan medför en oförutsebar kalkylränta med negativa konsekvenser för både
investerare och kunder. Att kalkylräntan kan komma att variera mellan

tillsynsperioderna är en naturlig följd av att kalkylräntan och intäktramarna ska
fastställas med fyraåriga intervall. Svängningarna får dock inte vara för kraftiga

och skapa osäkerhet inför investeringsbeslut.

WACC-metoden föreskriver dessutom att de i WACC-beräkningen ingående
parametrarna ska bedömas utifrån investeringarnas livslängd, vilken i fråga om

elnätstillgångar ostridigt uppgår till 40 år. En bedömning som enbart utgår från

marknadsförutsättningarna under en viss tillsynsperiod ger således inte

tillräckligt stabila nivåer och är oförenlig med WACC-metoden.

Förvaltningsrätten har i gasmålen beslutat om en delvis ny metod för
bedömning av riskfri ränta som utgår från Kl:s nioåriga prognos för 1O-åriga

statsobligationer. Förvaltningsrättens metod - även om den är repeterbar och
tydlig är inte fullt förenlig med kravet på att löptiden ska spegla
investeringshorisonten. Om förvaltningsrätten tillämpar samma metod för den

riskfria räntan även i förevarande må|, är det nödvändigt att en löptidspremie

läggs till mellan 10-åriga och 3O-åriga svenska statsobligationer. Det är enbart
på detta sätt som den riskfria räntan kan resultera i en nivå som på ett korrekt

sätt speglar tidshorisonten. Metoden blir transparent, förutsebar och repeterbar

samtidigt som den blir med forenlig med vedertagen WACC-metod och
kammarrättens praxis.

Mot bakgrund av förvaltningsrättens avgöranden i gasmålen har
förutsättningarna i elnätsmålen delvis förändrats i förhållande till kammarrättens

domar i elnätsmålen vad avser vissa WACC-parametrar. Därtill har nya

underlag och utredningar tillkommit. Mot denna samlade bakgrund har E.ON
funnit skäl att göra en mindre justering av yrkad WACC-nivå från 6,2 procent till

6,3 procent.

I tabellen nedan redovisas utfallet av förvaltningsrättens nya metod baserat på

Kl:s nioåriga prognos för 1O-åriga statsobligationer samt med tillämpning av
löptidspremie.

lntervallet som anges avseende den riskfria räntan (0,3-0,6 procent) är en följd

av att medelvärdet för löptidspremien enligt Kl:s analys fràn 2012 uppgick till

0,3 procent, medan PwC:s och Navigants utredningar stöder en löptidspremie

om minst 0,6 procent. En mycket försiktig bedömning av löptidspremiens

storlek ger således vid handen ett intervall om 0,3-0,6 procent,

Förvaltningsrättens metod påverkar även bedömningen av
marknadsriskpremien och inflationen.
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Tillgångsbeta (asset beta) 0,39 0,38 0,39*

Aktiebeta (equity beta) 0,72 0,55 0,72

Riskfri ränta 2,80% 4,00% 4,00 - 4,30 vo

Marknadsrískpremie 5,80 % 4,735 o/o 5,25 0/o

Särskild riskpremie 0,00 % 1,00% 1,00 0/o

Kreditriskpremie 1,73 0/o 1,83Vo 1,80 0/o

Skuldandel 52 o/o 37 o/o 52 o/o*

Skattesats 22% 22 o/o 22 o/o

lnflationsförväntning 2,03 0/o 2,00% 2,02 0/o

wAcc 4,53 o/o 6,19 yo 6,27 - 6,60 o/o

*Vid tillämpning av en skuldandel om 37 % och tillgångsbeta om 0,38, sorn

kammarrätten tillämpade i elnätsdomarna för tillsynsperioden 2012-2015, erhâlls en

WACC i intervallet 6,38-6,73 procent.

Det centrala för förvaltningsrätten att pröva är de underliggande metoderna och

principerna för bedömning av parametrarna. Utfallet för den totala WACC:en

blir olika beroende på hur parametrarna bedöms och förhåller sig till varandra.

Att redovisa samtliga möjliga beräkningsresultat vore en alltör omfattande

övning.

Tabellen ovan redogör därför, utöver Ei:s beslut, enbart för möjliga utfall av dels
parameteruppsättningen som följer av kammarrättens domar i elnätsmålen

avseende tillsynsperioden 2012-2015, dels av en konsekvent tillämpning av
förvaltningsrättens metod utifrån en nioårig prognos. I den senare är
nödvändiga justeringar gjorda avseende löptidspremie på den riskfria räntan,

marknadsriskpremie, särskild riskpremie, kreditriskpremie och

inflationsförväntan. På detta sätt erhålls en konsekvent metod utifrån nioåriga
prognoser.

Oberoende av att det kan finnas visst utrymme för olika bedömningar av vissa

av de ingående WACC-parametrarna ger utredningen i målet sammantaget ett

klart och tydligt stöd för att den av E.ON yrkande kalkylräntenivån om 6,3
procent är rimlig, och därt¡ll ligger i den nedre delen av intervallet för vad som

kan anses vara en totalt sett riktig kalkylräntenivå, dvs. med tillämpning av en

löptidspremie.
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14.

15.

Slutligen åberopar E.ON reservationsvis även vad övriga elnätsföretag,
företrädda av Frank Advokatbyrå och A1 Advokater, har anfört i de parallella

målen vid förvaltningsrätten, i syfte att undvika risken för olika utfall mellan de

elnätsföretag som har överklagat Ei:s beslut om intäktsramarna för
tillsynsperioden 20 1 6 -2019.

EI:S BEGÄRAN OM SAKKUNNIG

Det är oklart i vilken fråga Ei anser att rätten ska utse en sakkunnig enligt 24 g
förvaltningsprocesslagen. E.ON anser att det saknas skäl för rätten att utse en

sakkunnig, dels då någon sådan sakkunnig inte har utsetts vid tidigare
motsvarande må|, dels då båda parter understödjer sin respektive talan med

sakkunnigutlåtanden.

MUNTLIG FORHANDLING

E.oN ser för närvarande inget behov av någon muntlig bevisning, och därmed
ej heller en muntlig förhandling i målet.

Som ovan

ll/lnttw*
/ftadeleine 

Edqvistikael by

Bilaqor

1. PwC, Löptidens pàverkan pä beräknad kalkylräntan för elnätsverksamhet,
27 ma12016.

2. Navigant Consulting,lnc., Long-term risk-free rafes and their use in cosf of
capital calculations, 27 maj 2016
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r. Itttroduktíon
1.7. Bø"kgrund
Elnätsverksamhet är ett naturligt monopol som regleras av Energimarknadsinspektionen (Ei). Sedan
är zotz regleras elnätsföretagens avgifter i förväg, för en reglerperiod om flra år. Den av Ei beslutade
intäktsramen ska täcka skäliga kostnader för att bedriva elnätsverksamhet under tillsynsperioden och ge
elnätsföretaget en rimlig avkastning på det kapital som krävs för att bedriva verksamheten. Inför den andra
tillsynsperioden, zot6-zotg, har omfattande fcirändringar gjorts i regelverket med bland annat att
anläggningarnas ålder ska bealctas vid bedömningen av företagets kapitalkostnader.

För att beräkna rimlig avkastning på det kapital som krävs för att bedriva verksamheten har Ei beräknat en
rimlig kalþlränta. Metoden som valts för att beräkna kalþlräntan är Weighted Average Cost of Capital
metoden ("WACC"). I icke regulatoriska sammanhang beräknas WACC vanligen utifrån den lägsta avkastning
investerare kräver för att investera i en tillgång. WACC:en utgör i dessa sammanhang den lägsta avkastningen
som investerare kan acceptera, men faltisk avkastning kan komma att bli såväl högre som lägre än den
beräknade WACC:en. I regulatoriska sammanhang utgör dock WACC en begränsning i form av att den avgör
den högsta tillåtna avkastningen på den regulatoriska kapitalbasen. En investerare i en reglerad verksamhet
kan därmed endast erhålla en lägre avkastning än den regulatoriska WACC:en, medan en avkastning på
kapitalbasen högre än WACC:en inte är möjlig. Denna begränsning kommer att påverka investerare som står
inför valet att investera i en reglerad verksamhet eller en icke reglerad verksamhet.

Energimarknadsinspelitionen ("EI") meddelade den zz juni zor5 beslut kring intäktsramar för Vattenfall
Eldistribution AB ("Vattenfall). Som underlag för beräkning av intäktsramen har Ei tillämpat en real vägd
kalþlränta före skatt om 4,S3 procent under reglerperioden zotí-zotg. Vattenfall med flera andra
elnätsföretag har överklagat Ei:s beslut.

I november zor4 meddelade kammarrätten i Jönköping dom rörande fastställande av intäktsram för
tillsynsperioden zorz - 2ot; enligt ellagen (tggZ:85ù ("Domen"). I Domen fastslogs att en WACC på 6,s
procent skulle tillämpas i samband med beräkning av intäk¡tsramar för perioden 2012-2015. Tillämpad
bolagsskattesats till grund för beräkning av WACC i Domen uppgick till 26,3 procent. Bolagsskatten har
sedermera sänkts till zz procent och allt annat lika skulle en justering av skattesatsen i WACC-beräkningen
utifrån Domen resultera i en WACC på 6,2 procent.

I Domen anges atL vedertagna ekonomiska metoder ska användas vid beräkning av WACC samt att ett
långsiktigt perspektiv ska anläggas när de parametrar som krävs för att beräkna den regulatoriska kalþlräntan
fastställs. Vidare anges att:

"Den riskfria ränta som qnuänds i WACC-metoden ska spegla inuesteringarnqs tidshorisont. Uppskøttningen
bör därfor baseras på enlöptíd som sammanfaller medinuesteringens liuslängd."'

Detta synsätt har även senare bekräftats i Förvaltningsrättens dom avseende fastställande av intäktsram för
tillslmsperioden zor5-zor8 enli$ naturgaslagen (zoo5:4o3) ("Gasnätsdomen"). I Gasnätsdomen anges att:

"Perterne i mãIet är öuerens om a.tt den riskfria räntan enligt WACC-teorin ska spegla inuesteringarnas
tídshorisont och att löptiden på den riskfria räntan därfor bör sammanfalla med inuesteringarnas liuslängd.
Detta føststäIlde äuen kammarrätten i elnätsmãIen. Både elniitet och nøturg asnätet har lång liusläng d med
au skriuning stider pã. minst 40 ãr,"2

Merparten av investeringarna i elnätsverksamhet har en livslängd som uppgår till 4o år och därmed borde den
risKria räntan som tillämpas i WACC-beräkningen ha motsvarande löptid. Ei anger själva i bilaga 6 till besluten
om intäktsramar att:

1 Dom Mål nr 6r-14, FaststöIlande au intöktsramþr tíIlsynsperioden zotz - zot5 enligt ellagen (t997:857), Kammarrätten
i Jönköping, 5r
" Dom Mål nr Bot6-r4, FaststöIlande qu ínt¿iktsramþr tíIlsynsperioden zot5-zot9 enligtnaturgaslagen (zoog:4oj,
Förvaltningsrätten i Linköping, 55

Löptidens påverkan på beräknad kalkylränta för elnätsverksamhet 27 m12016
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"Ommqn skulle likstäIlq ínuesteringshorisonten med tillgångqrnas ekonomíska liuslängd skulle perspektiuet

þr elnätsföretag behöua uqra 4o-So är. "3

I Domen baserades den riskfria räntan på en långsiktig bedömning av BNP-tillväxt och inflationsförväntan.
Förvaltningsrätten har dock i Gasnätsdomen frångått denna metod och istället baserat den riskfria räntan på en
prognos av tioåriga svenska statsobligationer. Förvaltningsrätten menar på att ro-åriga statsobligationer är det
bästa tillgängliga underlaget för att fastställa den risldria räntan. Med andra ord bortser förvaltningsrätten från
att löptiden på den risldria räntan ska sammanfalla med investeringarnas livslängd, något som får
konsekvenser för nivån på den fastställda risldria räntan.

Även Ei frångår vedertagen ekonomisk teori då de i samband med bedömning av WACC för reglerperioden
2oL6-2otg gett i uppdrag till tre olika konsulter att beräkna WACC och i uppdragsbeskrirmingen till konsulterna
angett att ro-åriga statsobligationer ska användas som utgångspunkt vid skattning av den risHria räntan.

r.2. Uppdrag
PwC:s uppdrag består i att analysera om det finns en löptidspremie på den svenska marknaden mellan
statsobligationer med kortare och längre löptid. I förevarande fall ingår det även i PwC:s uppdrag att bedöma
storleken på löptidspremien mellan ro-åriga och 3o-åriga statsobligationer i en marknad i jämvikt.

I uppdraget ingår även att analysera effekter på marknadsriskpremien och kreditriskpremien utifrån att en
löptidspremie och ett 3o-årigt tidsperspektivtillämpas vid beräkning av kalþlräntan.

r.S. Begränsn:íngør
Detta sakkunnigutlåtande har gjorts på uppdrag avVattenfall. Utlåtandet har upprättats för det syfte som
redovisats ovan och PwC accepterar inget ansvar för användning till andra ändamål än detta. PwC ansvarar
enbart gentemot vår Uppdragsgivare och tar inget ansvar för hur detta utlåtande kan komma att användas av
andra parter och i andra sammanhang.

Beräknade löptidspremier och parametervärden i rapporten representerar vår kvalificerade bedömning baserat
på tillgängligt material samt tillvägagångssätt beskri'rrna i denna rapport. Därav har beräkningarna inslag av vår
professionella bedömning.

s KalMränta avseende tillsynsperioden zot6-zot9, Energimarknadsínspektíonen, ro

Löptidens påverkan på beråknad kalkylränta för elnätsverksamhet 27 maj2016
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z. Fttndøltnentø,la príncíper uíd
beräkníng aUWACC

2.7. Generell WACC teorí
Ei har valt att använda WACC-metoden för att beräkna en rimlig kalkylränta för elnätsverksamhet och
naturgasverksamhet i samband med reglering. Metoden har accepterats av såväl elnätsföretag som
naturgasfciretag.

Den generella formeln för nominell WACC efter skatt presenteras nedan. För en uppskattning av WACC fordras
en bedömning av kostnad för lånat kapital, kostnad för eget kapital samt marknadsbaserad skuldsättningsgrad
(finansieringsmix).+

WACCno ."katt = Kdnomeskattx (do/o) * Kenomeskattx (eo/o)

WACCnom""kau Nomineìl vägd kalþlränta efter skatt

Kd nom e skau Nominell kostnad för lånat kapital efter skatt

do/o Andel lånefinansierat kapital baserat på marknadsvärden, (S / (S + E))*

IGnomeskatt Nominell kostnad för eget kapital (Avkastningskrav på eget kapital) efter skatt

eo/o Andel eget kapital baserat på marknadsvärden, (E / (S + E))""

* Finansiell nettoskuld / (Finansiell nenoskuld + Marknadsuörde eget kapitcl)
** Marhtadsudrde eget kapital / (Finansiell nettoskuld + Marknadsuärde eget kapítal)

Fundamentalt i samband med beräkning avWACC är att den vägda kapitalkostnaden ska vara framåtblickande
och spegla förväntat genomsnittligt avkastningskrav under investeringens livslängd. Därav ska
parameterwärden bestämmas över en tidshorisont som sammanfaller med investeringens livslängd, löptiden för
t ex riskfri ränta och kreditriskpremie ska därmed ha samma löptid som investeringens livslängd. Av detta
följer även att parametervärden inte ska utgöras av historiska värden.s Därav ska man i största möjliga
utsträckning basera sina parameterantaganden på förväntade framtida utfall.

2.2. L&ngsíktígt stø,bílt perspektíu pã"WACC
Vanligen beräknas, vid icke-regulatoriska förhållanden, WACC vid en specifiktidpunkt och det är vid denna
tidpunkt gällande marknadsförutsättningar som speglas i WACC-beräkningen.

Ei har haft som utgångspunkt vid sin bedömning avWACC för elnätsverksamhet att WACC ska beräknas för
reglerperioden zot6-zot9 och spegla sannolika marknadsförutsättningar under denna period.

Det har dock både i Domen och Gasnätsdomen fastställts i såväl kammarrätten som förvaltningsrätten att ett
långsiktigt perspektiv ska användas vid fastställande av parametrarna i kalþlränteberäkningen. Detta innebär i
förvaltningsrättens mening inte att samma kalþlränta ska gälla under flera tillsynsperioder utan att ett
långsiktigt perspektiv anläggs vid fastställande av parametrar i s¡{te att kalþlräntan inte ska variera lika
kraftigt mellan reglerperioderna som när ett mer kortsiktigt perspektiv används.

4 McKinsey & Company Inc, Koller, T, Goedhart, M & Wessels, D, Valuation - Measuring and managing the ualue of
companies Hoboken : John Wiley & sons, Inc, zoog, zg8.
s Ibid,2gT.
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Detta innebär att det är mer normaliserade parametervärden som ska utgöra grunden för WACC-beräkningen
utan påverkan av mer kortsiltiga marknadsfluktuationer.

Löptidens påverkan på ber¿iknad kalkylrånta för elnätsverksamhet 27 maj2016
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g. Löptídspretníe

S.r. .Rislc.¡?Í ränta uíd WACC beräkníng
I enlighet med vad som anges i Domen och Gasnätsdomen bör löptiden på den risKria räntan sammanfalla
med investeringarnas livslängd. Det är vanligt att den riskfria räntan approximeras med hjälp av en ro-årig
statsobligation vid investeringar med lång löptid. Investeringar i elnätsverksamhet har dock en betydligt längre
investeringshorisont än tio år, merparten har 4o års livslängd. Det optimala vore att skatta den riskfria räntan
med hjälp av en statsobligation med exakt motsvarande löptid som investeringarnas genomsnittliga livslängd.

Även om det finns obligationer med en längre löptid än ro år så finns inga ränteprognoser att tillgå för
statsobligationer med längre löptid än ro år. Ei har i sin beräkning av WACC valt att basera den riskfria räntan
på en prognos över den ro-åriga statsobligationsräntan för de fyra åren i tillspsperioden. Förvaltningsrätten
anser i Gasnätsdomen att denna metod inte lever upp till det långsiktiga perspektiv som ska tillämpas och i för
stor utsträckning får inslag av kortsiktiga konjunkturförändringar. Förvaltningsrätten har som följd valt att
basera sin bedömning av den riskfria räntan på Konjunkturinstitutets ("Ki") långtidsprognos för den ro-åriga
statsobligationsräntan. Baserat på den ro-årsprognos som publicerades i augusti zor4 fastställs den riskfria
räntan till 3,83 procent baserat på perioden 2or1-2o25.

Förvaltningsrätten har pä detta sätt försökt att finna en mer normaliserad nivä pä den riskfria räntan än den av
Ei föreslagna. Skulle motsvarande metod tillämpas i elnätsregleringen skulle detta, baserat på Ki:s prognos per
juni zor5, resultera i en risKri ränta på 3,7o procent baserat på perioden zot6-zoz4. Förvaltningsrätten har
dock inte med denna metod lyckats justera för att löptiden för den risldria räntan ska sammanfalla med
investeringens livslängd.

PwC anser i enlighet med förarbetena att vedertagen ekonomisk teori bör tillämpas vid beräkning av WACC.c
Ekonomisk vedertagen teori säger att löptiden för den riskfria räntan ska spegla investeringens tidshorisont,
något som samtliga parter är eniga kring och som även lyfts fram i såväl Domen som Gasnätsdomen.

Ett sätt att kompensera för att en ränta med kortare löptid än investeringens livslängd används som underlag
för att bestämma den riskfria räntan är att tillämpa en löptidspremie. För att bestämma löptidspremien
analyseras skillnaden mellan korta och långa räntor. Det är dock viktigt även här att en normaliserad nivå på
löptidspremien används. I nedan avsnitt analyserar vi en normaliserad nivå på löptidspremien.

g. z. Konjunkturínstítutets bedömníng au löptídsprerníen
I maj zorz publicerade Ki en utredning kring den långa realräntan i ett långsiktigt perspektiv.T Ki:s utredning
var en utveckling av en tidigare utredning utförd av Ki.e I Ki:s utredning från maj zorz har en rimlig nivå på en
långsiktig lång realränta analyserats. I denna utredning har syftet varit att fastställa en långsiktig stabil riskfri
räntenivå vilket är i enlighet med förvaltningsrättens syn.

Vanligen har statsobligationer med lång löptid högre ränta än statsobligationer med kort löptid. Detta för att en
premie krävs för att erbjuda en fast ränta under en lång löptid så kallad löptidspremie. I Ki:s utredning
konstateras att räntan på en 3o-årig statsobligation normalt ligger något högre än räntan på en ro-årig
statsobligation.

Sambandet mellan löptid och nivå på den risKria räntan ges av den s k terminsräntekurvan. För att ta
positioner med längre löptider kräver en placerare en högre kompensation i form av en premie utöver den
förväntade kortfristiga räntan. Terminsräntekurvan beräknas med utgångspunkt i räntor på statspapper med
olika löptid. Löptidspremien ökar normalt med löptiden, men i avtagande takt. Terminsräntekurvan speglar
dock utöver löptidspremien även förväntad utveckling i den korta riskfria räntan.

6 Regeringspropositionen zo o8 f zo og :t 4r, Förhandspr öuning au nätt arffir, 7 g.
7 SOU 2o12i7\ Bilaga g, Den långa realröntan i ett långsiktígt perspektiu, Konjunkturinstitutet, SíS3TB
8 SOU zorz:7r, Bilaga S, Den långsíktiga realröntan (Dnr $-58-tt), g7g-gïz.
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Ki har till grund för sin analys av löptidspremien analyserat historiska statsobligationsräntor med löptid på ro
respektive 3o år i Sverige, USA, Storbritannien och Tyskland. I Sverige gavs en 3o-årig statsobligation ut 2oog
varför det år zorz fanns tre års historik rörande risKri ränta med 3o-års löptid. Ki konstaterar dock att den
genomsnittliga löptidspremien mellan den ro-åriga och 3o-åriga statsobligationsräntan i Sverige under
perioden april zoog-maj zotz uppgick till o,5 procent. Analysen av öwiga länder ger vid handen att
löptidspremien varierar mellan o,7-r,o procent under samma period. Endast i USAfinns historik rörande 3o-
åriga statsobligationer under en period så långt tillbaka som r98o och baserat på denna analys konstaterar Ki
att i USA har den 3o-åriga räntan i genomsnitt varit o,3 procentenheter högre än ro-årsräntan under perioden
1980-2011. I nedan tabell visas resultaten av Ki:s analys av löptidspremien i olika länder och baserat på olika
tidsperioder.

TabeII t Genomsnittligaränteniuäer enligt Ki:s utlãtande maj zotz

Genomsnittlig ränta statsobligationer Ki analys

april 2009-
10-årig 1980-2011 1990-2011 1996-20'11 april20'12

Swrige
US 7,0o/o 5,3o/o 4,6Yo

4,20/o

4,50/o

Tyskland
Storbritennien

30-årig
april 2009-

1980-2011 1990-2011 1996-2011 april 2012

Swrige
7,3Yo 5,8% 5,2%

4,60/o

4,40/o

Tyskland
Storbritannien

2,8%
3,0%
2,7Yo

3,2%

US
3,3Yo

4,jYo
3,4Yo

4,jYo

Löptidsprem¡e
1 0 vs 30-å rig

april 2009-
1980-2011 1990-2011 1996-2011 april 2012

Sverige
US

Tyskland
Storbritannien

n.a.

0,3vo

n.a.

n.a.

n.a.

0,50/o

n.a.

n.a.

n.a.

o,60/o

o,40/o

-0,1Yo

o,5%
1,0%

0,7To

0,8%

Kâlla: SOU 2el::77, Bilaga 3, Den långa reahántan i ett ìångsiktigt perspektiv

Vid tidpunkten för Ki:s analys, zorz, uppgick den genomsnittliga löptidspremien mellan en lo-årig och 3o-årig
statsobligation på den svenska marknaden till o,5 procent baserat på perioden 2oog-2ot2.
Konjunkturinstitutets ansåg vid denna tidpunkt även att den ro-åriga räntan under de senaste åren påverkats
mer än den 3o-åriga räntan av förväntningar om låga korta räntor de närmaste åren och anser att detta talar för
att den långsiktiga skillnaden mellan ro- och 3o-åriga räntor är mindre än o,5 procent.

Baserat på denna analys är Ki:s slutsatser att räntan på en 3o-årig statsobligation normalt ligger något högre än
räntan på en ro-årig statsobligation. Skillnaden anses dock vara liten och deras bedömning är att ett rimligt
intervall för skillnaden mellan räntorna på en 30- och en ro-årig statsobligationär o,2-o,4 procent.

S.S. Löptídsprerníe pã. den suenslc a rrl.ø:rknø,derr
Ki konstaterade zorz att en löptidspremie mellan ro-åriga och 3o-åriga statsobligationer finns. Vid tidpunkten
för Ki:s analys 2012 fanns tre års historik kring den 3o-åriga svenska statsobligationsräntan. Idag finns
betydligt längre historik avseende den svenska marknaden med sju års historik.

I Sverige finns inga statsobligationer med en längre löptid än 3o år. Statsobligationen med 3o års löptid som
gavs ut 2oo9 har idag z3 års återstående löptid. I diagrammet nedan visas ränteutvecklingen för svenska
risKria räntor med varierande löptider mellan 3 månader till 3o år under perioden 2oo9-2o16.
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Svenska räntor med löptid mellan 3 mån och 30 år (mars 2009- april 2016)
5%

4%

3%
g
c 2o/.to

I%

o%

-r%
apr-09 apr-10 apr-l1 apr-12 apr-13 apr-L4 apr-15 apr-16

-3mån -5år 

7* 

-10år -30år+
*30-årig ränta baseras på statsobl¡gation med f¿irfallodag 29 mars 2039

Källa: Bloomberg, Capital IQ, Riksbanken

Figur t Riskfri ränta med uarierande löptider på den suenska marknaden under mars zoog-april zot6

Av diagrammet kan utläsas att det på den svenska marknaden finns en löptidspremie för längre löptider då
statsobligationer med längre löptid vanligen har en högre ränta än statsobligationer med kortare löptid. För
obligationer med en löptid på 5 år eller mer kan utläsas att löptidspremien är relatir.t konstant, medan
löptidspremien kopplat till 3-månadersräntan varierar i stor utsträckning och främst kan kopplas till förväntan
om utveckling i den korta räntenivån.

I nedan tabell visas genomsnittlig löptidspremie mot den 3o-åriga statsobligationen över perioden 2oog-2ot6,
d v s sedan den 3o-åriga statsobligationen gavs ut.

TabeII z Löptídspremíen mot en go-årig riskfri ränta pâ den suenska marknaden

Svensk riskfri ränta (2009-2016)

Löpt¡dsprem ie mot 30¿ rig statsobl¡gation*

3 mån 5år

Medel
Median

2,1%
2,00/o

1,20/o

1,3Yo

0,9Yo

9o/o

0,70/o

0 7o/o

Konelation 0,35 0,94

* Räntan beräknas som spread mot den 3j-àriga statsobligationen med föiallodag den 30 mars, 2039.

trlålla: Bloomberg, Capital IQ, Riksbanken

I tabellen kan ses att löptidspremien är störst mellan 3-månadersräntan och den 3o-åriga statsobligationen och
att den minskar i takt med löptiden på statsobligationãrna. Detta visar på att en löptidspremie ñnnã på den
svenska marknaden. Man kan även se att korrelationen är hög mellan statsobligationerna med 5 års- till 3o års
löptid, medan den är betydligt lägre mellan den 3o-åriga statsobligationen och 3-månadersräntan. Detta tyder
på att det är samma faktorer som påverkar ränteutvecklingen för statsobligationer med 5 års till 30 års löptid,
medan 3-månadersräntan speglar kortsiktiga föruäntningar om ränteutveckling som inte alltid överensstämmer
med de långsiktiga förväntningarna. Att statsobligationer med 5 års- till30 års löptid har så stark korrelation
ger även stöd för att den 3o-åriga statsobligationen är likvid och handlas i tillräcklig utsträckning då liknande
ränteutveckling kan ses avseende denna statsobligation som öwiga.

Hade en statsobligation med en löptid på 4o år funnits hade denna varit än mer relevant att jämföra mot då den
mer motsvarat investeringar i elnäts livslängd. I brist på statsobligationer med längre löptider har vi därför
fortsättningsvis valt att analysera löptidspremien mellan en lo-årig och 3o-årig riskfri ränta.
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5.5.7. Löptídspremíen ¡nellø:n to-ãríga och go-ärígs
ststsoblìg ø,tíoner p A d.en suensks tnørkno;den

I nedan graf visas ränteutvecklingen för statsobligationen med 3o års löptid samt räntan på en ro-årig
statsobligation.

Statsobligationer Sverige (mar 2009- apr 2016)

5%

4Yo

Ð3%

2%

'lo/o

ÙYo

2009 2010 201',t 2012 2013 2014 2015 2016

-10-årigstatsobligation -30-årigstatsobligation"
* 30-åtig statsobligation baseras pà svensk sfafsob/þation med förfallodag 30 mars 2039

fkilla: Bloomberg, Capital IQ, PwC analys

Figur z Grafen äskå.dliggör hur suensk 3o-årig nominell statsobligatíon respektíue to-årig nominell statsobligation har
utuecklats sedan mars zoog.

Den 3o-åriga statsobligationen har en högre ränta än den ro-åriga och i genomsnitt har den 3o-åriga
statsobligationen under perioden 2oo9-o3-go till zo16-o4-rr, haft o,67 procent högre ränta än en ro-årig
statsobligation. Denna så kallade spread eller löptidspremie varierar något men har legat mellan o,3 procent
och 1,2 procent under den observerade perioden.

Löptidspremie mellan lO-årig och 30-årig svensk statsobligation
(mar 2009-apr 2016)

7,4%

7,2%

tú
c

!(B
É.

o

o
ÉL

ît
o
:o
J

7,0%

0,8%

0,6%

o,4%

o,2%

0,0%

apr-09 apr-10 apr-11 aW-IZ apÊ13 apr-74 apr-15 apÊ16

Kâìla: Bloomberg, Capital IQ, Riksbanken, PwC analys

Figur 3 Grafen uisar löptidspremien mellqn en lo-ãrig och 3o-ärig statsobligatíon beräknq.d som spread
mellqn en statsobligatíon med to-ärig löptid mot statsobligetionen medforfollodag go mors 2o7g

Ei:s beslut kring intäktsram för Vattenfall togs den zz juni zor5 och de har inte kunnat ta ställning tilì
noteringar efter detta datum. I det fall man beräknar löptidspremien mellan en svensk ro-årig statsobligation
och en 3o-årig statsobligation under perioden zoog-o3-3o till 2ot1-o6-22, blir utfallet istället o,6z procent.
Genom att tillämpa en löptidspremie motsvarande skillnaden mellan ro-årig och 3o-årig ränta kan en prognos
över den 3o-åriga riskfria räntan beräknas.
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5.5.2. Líkuídítet í den suensks. 3o-&rígc statsoblígatíorten
Ei och förvaltningsrätten har framfört kdtik mot att använda den 3o-åriga statsobligationen. Grunden för
denna kritik har varit för svag likviditet i den svenska 3o-åriga statsobligationen. Ei anser att det för
tillförlitligheten är viktigt att statsobligationerna som används är i den valuta som ändamålet avser samt att de
är likvida. De skriver även att den längsta löptiden på statsobligationer som är likvida är ro år.

TabeII 3 TabeII nedqn uisør genomsnittlig daglig omsättning i suenska statsobligationer med uqrierande
löptid. Figuren uísar på. uqriq.tioner i døglig omsättníng i statsobligationen medforfollodatum So mars 2o7g
under perioden mols zoog-april zot6.

Slutdatum Löptid (år)
Genomsnittl¡g volym (he la
per¡oden)

Omsatt volym 30-årig statsobl¡gat¡on
4 000

3 500

3000

2 500

H 2ooo

=
1 500

1 000

5m

2022-06-01
2023-11-13
2025-05-12
2026-11-12
2032-06-01
2039-03-30

'10

10

10
'10

20

30

1 601 478 934
1 643 803 594
1 828 521 336
1 233968234

55 284 561

237 489 350

Genomsnitt total I 100 09r 001
I

ll¡ r,l,.Jr , ,..,t ,,r,¡lú]u,L-u -1.,

^J" ^n" ^nt ".i"" ^jr" "?" Jr" Í

"."" ,c."" -o' "s;_ C' C' ,"""' C'Källa: Nasdaq

I ovan tabell visas den genomsnittliga omsättningen per dag i statsobligationer med olika löptid. Förvisso kan
ses att den genomsnittliga volymen i de ro-åriga statsobligationerna är högre än i den med en 3o-årig löptid,
men den 3o-åriga statsobligationen har i genomsnitt haft en daglig omsättning på 47 MSEK under perioden
mars 2oo9 till april zot6, dv s sedan obligationen gavs ut fram till idag. PwC anser att den dagliga handeln i
den 3o-åriga statsobligationen är så pass betydande att likviditeten kan ses som fullgod.

Vol¡rmen i handeln med den 3o-åriga statsobligationen har varierat sedan den gavs ut precis som för
statsobligationer med andra löptider. Vi kan se att det finns avslut i princip alla dagar och det finns såväl villiga
köpare som säljare på marknaden till statsobligationen med 3o-årig löptid. Vi finner därför att likviditeten i den
3o-åriga statsobligationen är fullt tillräcklig för att kunna utgöra underlag för bedömning av den riskfria räntan
och löptidspremien.

Vi kan även se att korrelationen i ränteutveckling mellan 3o-åriga statsobligationer och statsobligationer med
kortare löptid är hög, se avsnitt 3.9. Detta indikerar att omsättningen i den 3o-åriga statsobligationen är fullgod
och speglar de faktorer som påverkar ränteutvecklingen.

g. 4. Intentø,tíonell löptídspretrø;íe
Även om PwC anser att omsättningen i den 3o-åriga svenska statsobligationen är fullgod och utgör gott
underlag frir att bedöma löptidspremien på den svenska marknaden kan det vara intressant, att på samma sätt
som Ki gjort, jämföra den svenska löptidspremien med löptidspremien i andra länder.

PwC har i likhet med Ki valt att anaþera den tyska, brittiska och amerikanska marknaden. I grafen nedan visas
löptidspremien mellan en ro-årig respektive 3o-årig statsobligationsränta i Sverige, Tyskland, Storbritannien
respektive USA under perioden april zoog till april zo16.
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Löptidspremie 30 mot l0 årig statsobligation (apr 2009-apr 2016)

2,00/o

'1,50/o

1,ÙYo

0,5%

0,0%
2009 2010 2011 2012 20',13 2014 2015 2016

-usA -Tyskland 
strobritann¡en 

-$ys¡igs
Källa: Capital IQ, Bloomberg

Figur 4 Grafen uisar löptidspremien mellan en lo-ârig och So-ärig statsobLigatíon í USA, Tyskland,
Storbritannien och Suerige under perioden opríI 2oog- april 2016

Löptidspremien har under denna period varit relativt konstant och i tabellen nedan visas genomsnittlig
löptidspremie i respektive land. Nivån på löptidspremien mellan en ro-årig och 3o-årig statsobligation har även
den under perioden legat relativt lika i samtliga länder. Sverige har under denna period haft den lägsta
genomsnittliga löptidspremien mellan ro-åriga och 3o-åriga statsobligationer.

TabeII 4 Nedan tabell uisør genomsnittliga ârliga löptidspremien mellqn to-ârigø och 3o-ãriga
støtsobligøtioner under perioden zoog till april zot6 i Tyskland, USA, Storbritqnnien och Suerige

Genomsnittlig löptidspremie 30 vs l0-år¡g statsobligation (jan 2009 t¡ll apr 2016)

Löptidspremie 2009 2010 201'1 20'12 2013 2014 2015 2016 2009-2016

Tyskland
USA
Storbritannien
Srcrige*

0,770/o

0,810/o

0,60%
0,65%

0,67o/o

1,04Yo

0,720/o

0,60%

0,64%
1,130/0

0,910/o

0,460/o

o,77%
1,120/o

1,240/o

0,59%

0,78o/o

1,09o/o

1,000/0

0,710/o

0,90%
0,82vo
0,63%
0,73o/o

0,63%
0,700/o

0,66%
0,82%

0,730/o

o,810/o

0,80%
1,03o/o

0,74o/o

0,9s%
0,82To

0,67Yo

Medel
Median

0,71o/o

0,71%
0,760/"

0,70o/o

0,930/0

0,94o/o

0,70o/o

0,68%
84o/o

80o/o

0,79o/o

0,78o/o

77%
78o/o

89Yo

89o/o

79Yo

78o/o

0,

0,

0,

0,

0,

0,

0,

0,

* För S\er¡ge beräknas genomsnittl¡g löptidspremie 2009 ôr per¡oden mar-dec

I(älla: Capital IQ, Bloomberg, PwC analys

Den genomsnittliga löptidspremien har i Tyskland uppgått till o,74 procent under perioden 2oo9 till april zo16.
I USA är motsvarande premie o,9S procent och i Storbritannien o,Bz procent. Sett över samtliga länder
inklusive Sverige är den genomsnittliga löptidspremien ca o,B procent.

Sammantaget finner vi att analys av internationella löptidspremien mellan ro-åriga och 3o-åriga
statsobligationer under den analyserade perioden ger stöd åt att en löptidspremie existerar och att det är rimligt
att anta att löptidspremien mellan en lo-årig statsobligation och 3o-årig statsobligation på den svenska
marknaden bör uppgå till åtminstone 0,6 procent.

Det kan även vara intressant att på samma sätt som Ki analysera löptidspremien över en längre tidsperiod. I
Tyskland och Storbritannien har 3o-åriga statsobligationer funnits sedan 2ooo och i USA en än längre tid
tillbaka. I tabellen nedan visas genomsnittliga räntenivåer för 1o-åriga respektive 3o-åriga statsobligationer för
Tyskland, USA, Storbritannien och Sverige sedan 1980 eller under de tidsperioder som det finns tillgänglig data
för respektive land.
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TabeII 5 I nedan tabelluísas genomsnittlig långsiktig riskfri rdntø på. to respektíue So ârs löptid samt
lângsiktíg löptídspremie i Tyskland, USA, Storbritannien och Suerige, perioden anges inom parantes.

Långsiktig löptidspremium per land (t.o.m. apr¡|20í6)

Ge nomsnitt*

Ränta 10-år Ränta 30-år Prem¡um

Tyskland (2000-2016)
usA (1980-2016r-
Storbritannien (2000-201 6)
Swrige (2009-2016)

3,200k
6,66%
3,820/0

2,03V0

3,78o/o

7,010/o

4,050/o

2,70o/o

0,58%
0,35%
0,220/o

0,670/o

Medel 3,93Yo 4,39% 0,460/o

* Avser period för respektive land (inom parantes) med tillgänglig data för h¡storisk ränta till och
med april 2016 för 30-äig statsobligation.
-- För USA saknas data för den 30 ¿lriga räntan över peioden mars 2002- februari 2006.

Källa: Capital IQ, Bloomberg, PwC analys

Tabellen ovan visar att det finns stöd för en löptidspremie mellan en lo-årig och go-årig statsobligation även då
en längre historisk period analyseras. Analysen visar dock på att den genomsnittliga löptidspremien sett över en
längre historisk period är lägre än vad genomsnittet för de senaste åtta åren uppvisar. Det är främst i USA och
Storbritannien som den genomsnittliga premien är lägre och detta kan främst förklaras av att ett annat
ränteläge förelåg i början av de analyserade perioderna, med en förväntan om sjunkande kort riskfri ränta som
under kortare perioder medförde låg och till och med negativ löptidspremie.

g. 5. SIU tsa ts löptídspr erníert
Baserat på analys av historiska löptidspremier i såväl Sverige som internationellt kan konstateras att en
löptidspremie mellan ro åriga statsobligationer och 3o-åriga statsobligationer finns. Storleken på
löptidspremien varierar något mellan de länder som observerats och det kan konstateras att löptidspremien i
Sverige varit i linje med ör.riga länder.

Konjunkturinstitutet gjorde 2012 en utredning kring löptidspremien mellan ro-åriga och 3o-åriga
statsobligationer. Trots en identifierad löptidspremie på i genomsnitt o,S procent på den svenska marknaden
bedömde Konjunkturinstitutet försiktigt att ett rimligt intervall på löptidspremien uppgick till o,z-o,4 procent.

Konjunkturinstitutets bedömning baserades på begränsad historik samt en annan förväntan om framtida
ränteutveckling än vad som tycks föreligga idag. Sedan konjunkturinstitutets analys 2012 har räntorna fortsatt
varit låga, dock utan någon större förändring i storleken på löptidspremien på den svenska marknaden som
fram till april zo16 i genomsnitt legat på 0,67 procent. Under det senaste året har löptidspremien ökat relatirt
kraftigt, vilket skulle kunna ses som en förväntan på att den kortsiktiga räntan ska öka. PwC ställer sig därför
frågande till om Ki vid en uppdaterad analys av löptidspremien skulle kommit till samma försiktiga slutsats
kring löptidspremien som de gjorde zotz.

PwC anser att en löptidspremie mellan ro-åriga och 3o-åriga svenska statsobligationer föreligger och att den
rimligen uppgår till åtminstone 0,6 procent.
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4. Msrknadsrislcprerníen och den
rískfrís" räntør¡t

tn sr knø dsrískpr erníen?
Ei har i underlaget till bedömning av kalþlräntan för perioden zotí-zotg angett att de anser att
marknadsrisþremien ska baseras på svenska observationer och förordar att PwC:s marknadsriskpremiestudie
utgör underlag för bedömning av marknadsriskpremien.

Ei framhåller även att det är olämpligt att ett enskilt år används för bedömning av nivån på
marknadsriskpremien. Utifrån Ei:s perspektiv, att WACC:en ska bedömas för den aktuella tillsynsperioden och
spegla för perioden rådande marknadsförhållanden, har de tillämpat en marknadsriskpremie om 5,8 procent.
Som underlag för denna nivå har Ei utgått från ett genomsnitt av resultaten av PwC:s riskpremiestudie de
senaste tre åren (zotz-zot4). På så sätt prognostiserar Ei att den förväntade marknadsriskpremien under zo16-
zorg ska vara på samma nivå som âr zotz-zot4..

S¡msättet med att marknadsriskpremien ska bedömas utifrån samma tidsperspektiv som WACC:en i öwigt är
korrekt, men då såväl Domen som Gasnätsdomen förordar ett långsiktigt perspektiv bör utgångspunkten vara
en normaliserad nivå på marknadsriskpremien snarare än den som Ei prognostiserat för tillsynsperioden.

Ei har i sitt ¡trande i februari zo16 framhållit att de anser att om den risKria räntan höjs ska det medföra en
sänkning av marknadsriskpremien. De anser även att om en höjning av nivån på den riskfria räntan görs i
enlighet med Gasnätsdomen bör marknadsriskpremien justeras ned i motsvarande grad som den riskfria
räntan ökar utifrån Ei:s ursprungliga bedömning. Av detta resonemang förefaller det som om Ei missuppfattat
sambandet mellan den risKria räntan och marknadsriskpremien.

Precis som Ei skriver beräknas marknadsriskpremien som skillnaden mellan den totala marknadsavkastningen
och den riskfria räntan. Det är dock inte så, att bara för att den riskfria räntan går ner så måste
marknadsriskpremien gå upp, d v s att den totala marknadsavkastningen är konstant. Under perioder har både
den riskfria räntan och marknadsriskpremien varit sjunkande eller stigande och under andra perioder har de
två parametrarna gått åt motsatt håll. Det går därav inte på det sätt som Ei påstår att dra slutsatsen att om den
riskfria räntan justeras ska marknadsriskpremien justeras i motsvarande grad.

Det stämmer däremot att marknadsriskpremien ska bestämmas i konsekvens med den riskfria räntan, se
nedan.

4.2. Den rískfríø räntørn bör bedömas i konsekuens rrn,ed
rn c:rkn;ø;dsrískpr ernìert

Förvaltningsrätten i Gasnätsnätsdomen har fastställt marknadsriskpremien till 5,o procent baserat på EY:s
rapport där det anges att premien på den svenska marknaden i ett normalt marknadsläge uppskattas till 5,o
procent.

Áven i EY:s rapport rörande WACC för elnätsföretagzotí-zorg konstaterar EY att deras samlade bedömning är
att marknadsriskpremien på den svenska marknaden i ett normalt marknadsläge kan uppskattas till 5,o
procent.e Då både Domen och Gasnätsdomen anser att ett långsiktigt perspektiv ska tillämpas vid bedömning
av WACC är det en normaliserad marknadsriskpremie som bör tillämpas i WACC-beräkningen.

Precis som öwiga parametrar ingående i WACC:en bör även marknadsriskpremien vara framåtblickande. Som
EY påpekar åberopas därför ofta PwC:s marknadsriskpremiestudie som källa för bedömning av
marknadsriskpremien. I studien tillfrågas personer aktiva i finanssektorn om deras förväntade
marknadsavkastning. För att bestämma marknadsriskpremien beräknas skillnaden mellan de angirrna

e EY , WACC for elnötsJöretag för tillsynsperioden 2016-2019, r4 april zor5

Löptidens påverkan på beräknad kalkylränta för elnätsverksamhet

PwC

27 maj2O16

l3



förväntade marknadsavkastningarna och en ro-årig riskfri ränta. Att en ro-årig riskfri ränta används har att
göra med att de flesta respondenterna, 55 procent i zo16 år studie, säger sig tillämpa en 1o-årig riskfri ränta
som referensränta. Det ska noteras att detta är en noterbar minskning av antalet respondenter som använder
en ro-årig riskfri ränta, jämfört med friregående års studier, se tabell nedan.

Tqbell 6 Tabellen uisar respondenternas ual qu referensränta i hlC:s riskpremiestudie zotz-zotí

Rêspondentêmes yel ay rlskfrl ränta

Rånta Mars 2012

1Gårig stalsobligation 597o

5'årig statsobligat¡on 'l7o/o

Annan rånta 25o/o

Mars 2013

64%

1Oo/o

260/o

Mars 2014

69%

19o/"

13%

Mars 2015

66%

17o/o

17o/o

Mars 2016

55%

13o/o

32o/o

K'álla: Riskpremien på den svenska aktiemarknaden, PwC, mars zo16

Av de 3z procent som anger att de tillämpar en annan ränta enligt tabellen ovan, uppger hälften att de tillämpar
en normaliserad riskfri ränta som referensränta. Eftersom spridningen är relativt stor mellan vilken typ av
underliggande riskfri ränta som respondenterna tillämpar både vad avser löptid, men även aktuella respektive
normaliserade räntenivåer kan man inte fastställa för vilken löptid och huruvida det är en normaliserad eller för
året gällande marknadsriskpremie som anges i studien.

I tabellen nedan ges resultaten av PwC:s marknadsriskpremiestudie r998-zo16. Den genomsnittliga
marknadsriskpremien över perioden som studien genomfcirts uppgår till 4,9 procent och genomsnittet för
perioden 2oog-2ot6 uppgår till 5,7 procent.

Tabell 7 I tabellen uísas den jöruäntade marknedscrukastningen, to-å.rig riskfri rö"nta under
undersökningsperioden samt marknadsriskpremien baserad pä PwC:s marknedsriskpremiestudie 1gg8 till
2016

PIIC :s trslmdsrblqrf enlcstuÕ

Ird¡l Xðd€l
ã12 llo¡ 7!ttl 7å ¡fX 200t ?.s m 2Ha ãHl 2912 ltlS ?+11 ,n5 2arß 190È.2ûre ãtè.ã{¡ftt

Ê('r!ffthl mrlrE&sfGh¡Ìg
loùq rßtfi rirtu
I¿rkEdqld(prañ¡,ef,

7.9*
2ffi
I,tx

8,5X
3.696

a-r*

8.8L 9,4% g,ZX 9,1* 10,196 9,4i6 8.09a ô,116 't,% A,* 8,9t6 &ô* 6.t9i 7,9åú I,t* 1,EX 7,7 7,4X f,1*
l.8ta ã.996 I,Wû 5,2V1 f.39ô 4,8S 4,791 3,8tt 3.,1% 3.96 ,a,o* 3,,19É 3,596 3,ltg 2.o\ t,s' 2,1|x 0.4% o.s*
1,t* 3þX 1,* 4,aiÉ I,A.ß 4,6% 4,396 4,3!ú ,1,59È .1,3* rt,grå 5,494 ,1,6{É .1,51å 5,496 6096 5,6S 6,89ú 6,S6

Källa: PwC:s riskpremiestudie

Ei:s konsulter har framfört att det är viktigt att marknadsriskpremien bestäms i konsekvens med den riskfria
räntan då marknadsriskpremien vanligen beräknas som skillnaden mellan marknadens avkastning och
avkastningen på en riskfri tillgång (riskfria räntan). PwC instämmer i konsulternas syn kring att konsekvens
måste finnas mellan löptiden på den riskfria räntan och marknadsriskpremien.

Kritik har baserat på ovan framförts mot att använda marknadsriskpremien baserat på PwC:s marknads-
riskpremiestudie vid en löptid för riskfri ränta som inte uppgår till ro år. Som ovan angetts kan man inte av
PwC:s studie direkt avgöra för vilken löptid studiens marknadsriskpremie gäller och inte heller huruvida den
angivna marknadsriskpremien är normaliserad eller aktuell nivå.

PwC:s anser i likhet med EY att marknadsriskpremien på den svenska marknaden i ett normalt marknadsläge
uppgår till ca 5,o procent. Detta är i linje med vad genomsnittet av marknadsriskpremiestudien ger och PwC:s
syn är att den genomsnittliga nivån på 5,o procent alltjämt kan användas även vid en tillämpning av en
löptidspremie på den riskfria räntan enligt ovan.
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5. I(redítrískpretníen och löptíd

5.7. -Eí.'s bedötnníng au WACC
Ei har till grund för sin WACC om 4,S3 procent tillämpat en kreditriskpremie på 1,73 procent baserad på EY:s
bedömning av kreditriskpremien. EY har baserat kreditriskpremien på den genomsnittliga räntan för
obligationer med tio års löptid för ett index av europeiska "utilities" med BBB-rating under en lika lång period
som tillsynsperioden, dvs. fyra års historiskt genomsnitt. Denna ränta jämförs mot en europeisk (tysk) riskfri
ro-årig ränta för att erhålla kreditriskpremien.

I EY:s rapport anges att:

"Det saknas publika prognoser pâ kreditrßkpremíer. Vi uppskattar därfor kreditriskpremien som ett
historiskt genomsnitt under en lika lång períod som tillsynsperioden, dus. fura âr.

Finansdq.tabs.sen Bloomberg tillhandahåIler fi)retagsobligationsröntor. Den genomsnittliga räntanftr
obligationer med tio års löptidþr ett index au europeiska "utilities" med BB&-ratíng uar 3,27% i snitt de
senastefem åren (mars 2o77-mars 2o7;).'\o

Den tyska risldria räntan beräknar EY under motsvarande period till r,55 procent. Kreditriskpremien bedöms
baserat på denna analys till r,73 procent.

PwC har försökt att härleda EY:s beräkningar, men resultaten skiljer sig något åt. Trots att samma källor
används, resulterar vår analys i en något högre kreditriskpremie på r,8o procent beräknat på perioden 25 mars
2011 till 25 mars 2o1S.

TabeII 8 Tqbellenuisar genomsnittlig fuskriskfrirdnta, genomsnittlig rtintaforforetagsobligationer med tio
ãrs löptidfor ett índex eu europeiskø utitities med BBB-rating, samt beräkn(td kreditriskpremie for perioden
25 mars zott till 25 mars zotg. Resultaten jömþrs med EY:s ønalys enligt ouan.

PwC EY
251 031 201 1 - 251 O3l 201 5 mars 2011-mars 2015

Genomsnittlig ränta:

Genomsnittlig BBB:
Ge nomsnittl i g kred¡trískprem ie

1,610/o

3,410/o

'l,80Yo

1,550/o

3,270/o

1,72o/o

Källa: Capital IQ, Bloomberg,

1o EY, WACCfor elnötsþretag for tíllsynsperioden zot6-zo7g, 14 april zor5
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Kreditr¡skpremie 2011-2015 för BBB utility bonds Kreditriskpremie 2010-2015 fõr BBB utility bonds
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(Álla Slooqib¿rg. t,ltt¡l 10

5.2. Kredítrískprerníe och löptíd
I såväl Domen som Gasnätsdomen anges att kreditriskpremien ska beakta förväntad kostnad för företagens
framtida lånefinansiering d v s framtida långsiktiga upplåningskostnad. Kammarrätten konstaterar i Domen att
en längre löptid på en kredit vanligtvis motiverar en högre riskpremie.

Då förvaltningsrätten i Gasnätsdomen kom fram till att en ro-årig löptid var tillräckligt lång för skattning av
den risldria räntan anses 10 år tillräckligt långsiktigt även beträffande naturgasföretagens lånekostnader.
Förvaltningsrätten har rätt i det att löptiden för den riskfria räntan och kreditriskpremien bör vara lika långa,
men båda bör sammanfalla med investeringens livslängd.

PwC instämmer i Ei:s konsulters påpekande, att bolag ofta har lån med olika förfallodatum och löptider som
ofta är kortare än investeringshorisonten. Genom att teckna lån med löptider som är kortare än investeringens
livslängd tar bolagen en risk då refinansiering av tillgången kommer att krävas under tillgångens livslängd.

Vid beräkning avWACC ska dock kapitalkostnaden över hela tillgångens livslängd beräknas. Detta gäller såväl
kostnad för eget kapital som kostnad för lånat kapital. Därför anser PwC att vid analys av kreditriskpremien ska
finansieringskostnaden över hela investeringens livslängd bedömas. Detta kan göras antingen genom att direkt
bedöma kreditriskpremien för löptider motsvarande investeringens tidshorisont eller att man utgår från kortare
finansieringsalternativ, men då beaktar refinansieringsrisken. Löptidspremien kopplat till krediter med längre
löptid beaktar rimligen kostnader kopplade till refi nansieringsrisken.

Precis som Ei konstaterat har lån med längre löptid oftast en högre ränta än lån med kortare löptid. I
diagrammet nedan visas som exempel på detta, index för företagsobligationer utställda av amerikanska
energibolag med ro respektive 30 års löptider. Ett liknande mönster kan ses som vid analys av löptidspremien
på den riskfria räntan, där krediten med 3o års löptid har en högre ränta än den med ro års löptid.
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Ränta för olika löptid (Amerikanska utilities BBB)

jul-10 jul-l 1 jul12 jul-í3 jul-14

-10 
årig usA 

-30 
årig usA

jul-1 5

Källa: Bloomberg

Figur 5 Diagrqmmet uisqr utuecklingen i indexfor amerikanska utilities med bbb-rating med 3o ârs
respektiue 10 års löptidunder perioden juli zoog-øpril zot6

Då kreditriskpremien beräknas som den premie utöver den riskfria räntan som en kreditgivare kräver för att
ställa ut ett lån, består spreaden mellan de två indexen ovan dels av skillnad i ro-årig och 3o-årig riskfri ränta,
dels eventuell tillkommande löptidspremie kopplad till kreditriskpremien vid olika löptider.

För att beräkna kreditriskpremien för en 3o-årig löptid ska med andra ord skillnaden mellan räntan på ett 30-
årigt lån och en 3o-årig riskfri ränta analyseras. På samma sätt ska en 1o-årig riskfri ränta jämföras med
räntevillkoren på ett ro-årigt lån för att bestämma kreditriskpremien på en ro-årig löptid.

Eftersom vi redan konstaterat att en löptidspremie finns på den riskfria räntan är förhållandet i ovan diagram
en självklarhet då bara räntenivån på den riskfria räntan är högre i ett 3o-årigt perspektiv än ett lo-årigt. I
kommande avsnitt analyserar vi hur kreditriskpremien varierar mellan olika löptider utöver löptidspremien på
den riskfria räntan.

5. S. Löptídspr erníe p û. kr e dítrískpr erníerr
Då en löptidspremie mellan ro-åriga och 3o-åriga statsobligationer används bör även kreditriskpremien
bestämmas över 3o år. Ei har förlitat sig på EY:s bedömning av kreditriskpremien som fastställts baserat på ett
4-årigt genomsnitt av företagsobligationer med kreditbetyg BBB samt med to års löptid. Baserat på detta
tillvägagångssätt beräknas kreditriskpremien till r,73 procent enligt ovan.

Ei: anger att samma jämförelsebolag ska användas för bestämning av kreditriskpremien som de bolag som
utgör underlag för beräkning av kapitalstrukturen och att man därav använder EY:s beräkning av
kreditriskpremien. PwC vill påpeka att så inte är fallet och att det inte heller är jämförelsebolagens
kreditriskpremie som utgör underlag för EY:s bedömning.

EY analyserar jämförelsebolagens kreditbetyg och i tillägg till detta analyseras nordiska energibolags stand
alone rating. EY konstaterar baserat på denna analys att en kreditvärdighet på bbb är rimlig att utgå ifrån vid
bedömning av svenska elnätsbolags kreditriskpremie. Det är alltså utifrån en för de svenska elnätsbolagen
bedömd kreditvärdighet som kreditriskpremien ska bedömas inte jämförelsebolagens.

På samma sätt som specifika risker beaktas vid beräkning av kostnaden för eget kapital kommer motsvarande
specifika risker påverka kreditgivarnas bedömning av ett bolags krediwärdighet och villkor för
kreditriskpremien. EY analyserar såväljämförelsebolagens som nordiska energibolags kreditbetyg och drar
baserat på detta slutsatsen att bbb rating är rimlig för svenska elnätsbolag. Det ska dock noteras att bolagen i
j_ämförelsen är betydligt större än de flesta svenska elnätsbolag och även i öwigt har relativt stora olikheter.
Aven om analys görs av de nordiska energibolagens stand alone rating, så bör man ha i åtanke att kreditbetyget
bedöms för hela koncernen inte enbart elnätsverksamheten. Det är dock svårt att avgöra hur kreditvärdigheten
skulle påverkas vid bedömning av enbart elnätsverksamheten men vår slutsats är att kreditbetyget i vart fall
inte bör överstiga bbb för svenska elnätsbolag i ett stand alone perspektiv. Därför har även vi valt att utgå från
ett kreditbetyg om bbb vid analys av kreditriskpremien.
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T1wärr har motsvarande index som EY utgått från i sin analys,r'men med 3o års löptid mycket begränsad
historik då detta index etablerades först under zor5. I tabellen nedan visas det av EY:s tillämpade europeiska
energiindex med bbb rating och ro års löptid, samt motsvarande index med 3o års löptid. Baserat på detta
underlag kan ses att räntenivån på 3o-åriga företagsobligationer under april 2o1S till april zo16 i genomsnitt
var ca o,T procent högre än för företagsobligationer med endast ro års löptid och motsvarande rating.

TabeII 9 I tabellen nedan uisas genomsnittlíg kreditriskpremie ba,serat på. indexfor europeiska utíIities med
en kredituiirdighet om BBB uid löptider p& to respektíue So år

European 201s0+14
utilityindex 2016-04-1e

1O-åris BBB

30-årig BBB

Premium

1,62Yo

2,310k

0,68%

Källa; Bloomberg

Då avsikten även vad gäller kreditriskpremien är att bestämma en normaliserad nivå bedömer vi inte att detta
index som utgångspunkt för beräkning av kreditriskpremien är relevant till följd av den mycket begränsade
historiken. Som konstaterats även avseende risKri ränta är det främst i USA där långa löptider har använts
under en längre tid och så gäller även för lånefinansiering. Då underlag avseende den svenska och europeiska
marknaden är begränsat på 3o-årig löptid har vi analyserat motsvarande index som EY tillämpat samt ett index
med 3o-årig löptid, men baserat på den amerikanska marknaden.

Utvecklingen i dessa index visas i figur 5 där man tydligt kan se att räntan baserat på det 3o-åriga indexet är
högre än det ro-åriga. I genomsnitt var spreaden mellan det 10- åriga och 3o-årigt index r,o9 procent under
perioden, vilket kan ses i tabellen nedan.

TabeII to Tabellen uisar genomsnittlig rö.nta under perioden zoog-zotÇ på to-åriga respektiue 3o-åriga
foretagsobligatíoner med kredindrdighet BBB utstäIlda au amerikanska utilities sømt premien mellan dessa.

Löptidspremium obligationer ( US index utilities BBB rating)*

Genomsnitt*

Ränta 10-år Ränta 30-år Premium

US Utilities 4,000/o 5,0s% 1,09Yo

* lndexdata för perioden juli 2009 till april 2016 (kiälla: Bloombery)

Som tidigare beskrivits så förklaras viss del av premien av löptidspremien på den riskfria räntan. Enligt tidigare
analys i avsnitt 3.4 uppgår den bedömda löptidspremien mellan ro-åriga och 3o-åriga statsobligationen i USA
under motsvarande period till o,95 procent och förklarar därmed den största delen av premien mellan
företagsobligationer med ro respektive go års löptid. Löptidspremien kopplat till kreditriskpremien utöver
löptidspremien på den riskfria räntan får därav bedömas vara av begränsad storlek på den amerikanska
marknaden och uppgår till storleksordningen o,r-o,2 procent.

Vår analys indikerar således att en löptidspremie mellan ro-årig och 3o-årig kreditriskpremie är begränsad till
sin storlek och att skillnaden mellan räntan på ett 3o-årigt lån och ett ro-årigt lån till största delen kan förklaras
av löptidspremien på den riskfria räntan.

" Index för europeiska utilities med bbb-rating
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I. Scope of Work and Experience

Navigant Consulting, Inc. ('Navigant") has been asked by Frank Advokatbyrå ("Counsel"), to

prepare this report to address the role of the "risk-free" rate of interest as a primary component of

the cost of capital calculation used for the revenue regulation of gas and electricity networks in

Sweden. We have been asked to consider the consistency of the long-term investment horizon of the

gas and electricity sectors, forty years or more, and the appropriate duration of the risk-free rate

applied in this context. We have also been asked to consider, in the same context, what an

appropriate equity risk premium ("ERP") would be for these investments.

2. I, Garrett W. Rush, am a Managing Director in the Washington, DC office of Navigant Consulting,

Inc. in its Intemational Arbitration practice. I have been conducting financial and economic analysis

since 1995 including analysis of cost of capital for regulated industries in Europe and South America

and gas networks in the U.S. and New Zealand. I hold the designation of Chartered Financial

Analyst, having received this designation in 200 I . I received a Master of Business Administration

from INSEAD in Fontainebleau, France in2004. My curriculum vitae is provided in Appendix I to

this report.

3. I, Brent C. Kaczmarek, am a Managing Director in the Washington, DC office of Navigant

Consulting, Inc. I lead Navigant Consulting's International Arbitration practice. My work has

included the calculation of cost of capital for regulated industries in Europe and South America. I

have also testif,red in cases involving gas companies and networks in AÍÌica, Europe, South America,

and New Zealand. I hold the designation of Chartered Financial Analyst, having received this

designation in 1998. My curriculum vitae is provided in Appendix I to this report.

4. This report is divided into six additional sections. Section II is a summary of our findings. Section

III introduces the fundamental concepts, such as the cost of capital, that form the basis of this report.

Section IV describes the theory behind choosing a risk-free rate, including explaining the

relationship between bond yields and bond maturities and the reasons for differences in yield

amongst bonds of different maturities. Section V discusses govemment bond yields in terms of the

Swedish market and other comparable bond markets, such as the U.S. and German markets. Section

VI reviews the conditions under which it is appropriate to apply a normalized risk-free rate. Finally,

Section VII explains the interrelationship between the risk-free rate and equity risk premium and the

effect that a long-term risk-free rate would have on the latter.



II. Summary

5. Cost of capital is the central element of investment analysis-a gauge of expected retums that are

ultimately used to determine value. The risk-free rate forms the foundation of the cost of capital

calculation. The risk-free rate is equal to the yield on developed countries' govemment-issued long-

term securities. U.S. 2}-year and 30-year government bonds are considered a standard proxy for

the risk-ffee rate. The key characteristics ofthese securities that make them ideal proxies for the

risk-free rate include the following: ( I ) they are issued by the goveming body of the largest economy

in the world in the worldwide reserve cuffency, (2) they are longer term, thus avoiding the risk of

incorporating short-term interest and inflation volatility, and (3) they are traded on a liquid market,

such that their prices and yields represent a readily observable market-based measure.

6- There are two issues we consider with respect to estimating a risk-free rate for calculating the

appropriate cost of capital for gas and electricity networks in Sweden. First, we consider whether

the market for the Swedish 20- and 30-year government bonds is liquid and can form the basis for a

risk-free rate. In our analysis, we observed that the bid-ask spreads on Swedish bonds-a common

measure of bond liquidity-indicate sufficient liquidity, especially for the 3O-year bond. Also, when

we compared the maturity spreads in the U.S. and Germany with those in Sweden, we found that

the actual spreads in Sweden were not signihcantly different from those implied by the other

markets. These spreads demonstrate additional yields over the lO-year Swedish bonds of between

0.5 and 0.9 percent for the 20 and 30-year bonds. Based on this, our view is that the Swedish 20-

and 30-year bonds are sufficiently liquid. Even if the Swedish bond market were not considered

sufficiently liquid, one could use the maturity spreads of comparable markets as a proxy for the

Swedish market, with a similar result.

7, Second, it is critical to consider the effect of current economic conditions on risk-free rates and how

this could affect our estimates of a risk-free rate over a 40-year horizon. Since the start of the financial

crisis in 2008, valuation experts have advised that the use of current govemment bond yields as a

basis for a risk-fiee rate understates the long-term rate because recent rates reflect short-term

government policies, such as the quantitative easing program in the U.S., rather than long-term

fundamentals. For example, McKinsey & Company recommends the following approach:

"To overcome the inconsistency between interest rates on govemment

bonds and market values of equities, we recommend using a synthetic
risk-free rate. To build a synthetic rate, add the expected inflation rate of
2.5 percent to the long-run average real interest rate of 2 percent,

2



which leads to a synthetic risk-free rate of 4.5 percent. Although it is
different from the actual yield, the synthetic yield is based on our
judgment that the low interest rates are an aberration caused by the

unusual monetary policy and a flight to safety."

L Other valuation experts recommend a similar approach with similar results. For example, Pratt and

Grabowski provide an example of using a nominal risk-free rate of 4.5 percent as a "normalized

risk-ÍÌee rate of retum" in December 2008, at a time when the fìnancial crisis started affecting actual

rates.

9. The estimation of the risk-free rate also impacts the estimation of the equity risk premium ("ERP")

- the premium above the risk-free rate that investors require for taking the increased risk associated

with equity investments. The most widely used approach for estimating the ERP is to use long-term

historical equity and risk-free retums in stable mature markets. We estimate an equity risk premium

of 5.5 percent. This is based on a range of estimates, using different methodologies, time periods,

markets, and approaches. The following table summarizes some of those estimates:

Table 1 - Summary of ERPs

10" Overall, a risk-free rate in the 4 to 5 percen|range, based on a "normalized rate", and an ERP of 5.5

percent implies an expected post-tax overall market return in the range of 9.5 to 10.5 percent in

nominal terms and approximately 7 .5 to 8.5 percent in real terms.

III. Cost of Capital Background

I l. In financial economics, the weighted average cost of capital ("WACC") is commonly used to estimate

the opportunity cost that investors face when choosing to invest their funds in one investment over

another equally risþ investment. The WACC is synonymous with expected return, required return,

or a firm's hurdle rate.

12, In practice, calculating a WACC involves weighting the cost of debt and cost of equity according to

the relative share of debt and equity that comprises the f,rrm's target capital structure. In order to

estimate the cost of equity, the most common approach is to use the Capital Asset Pricing Model

-t

Source Historical ERP Time Period Market Method/l.,Iotes
Damodaran

Duff & Phelps
Dimsory et al.

Dimsory et al.

6.3%

5.5%

7.1.%

5,4"/o

1928-20L4

Forward-looking
1900-2001

1900-2001

U.S.

U.S.

Sweden
Global

Arithmetic average of historical returns
Based on current economic conditions
Arithmetic average of historical returns
Arithmetic average of historical returns



("CAPM"), which is a function of the risk-free rate, the ERP, and the company-specifrc beta. The

risk-free rate represents the retum due to investors based on the simple time value of money, whereas

the ERP represents the retum above the risk-free rate that investors require for taking the increased

risk associated with equity securities rather than risk-free AAA government bonds. Finally, beta

scales the ERP for the risk related to the subject investment and industry. In Figure I below, we show

the CAPM formula:

Figurel-CAPMFormula

CApM=&+8.ß*-&)

Where:

R¡= Risk Free Rate of Rehrrn
p: Beta

Ç,= E4pecæd Ma¡ket Return

R*-Rr= Market Risk Premium- MRP

13. In this report, we focus on the role of the risk-free rate in the CAPM, which impacts both the risk-

free rate assumption and the calculation of the ERP.

IV. Theory on Risk-Free Rates

14. In this section, we first discuss the essential tenets associated with choosing an appropriate risk-free

rate. Second, we explain bond pricing theory, particularly as it relates to sovereign bonds, which are

typically used in the calculation of a risk-free rate. Finally, we discuss the relationship between risk

and return in the context ofshort- and long-term government bonds.

A. Fundamentals of Risk-Free Rates

15. Many risk and return models, the CAPM included, begin with the expected retum on a risk-free asset.

The expected retum on a risky investment is measured with respect to the additional risk that an

investor must assume above the risk-free rate. The following is a commonly accepted definition of

"risk-free":

"Investors who bu)¡ assets have a return that they exþect to make over the

time horizon that they will hold the asset. The actual retums that they
make over this holding period may be very different from the expected

returns, and this is where the risk comes in. Risk in finance is viewed in

4



terms of the variance in actual returns around the expected retum. For an

invçstment to be risk free in this environment. then. the actual returns

should always be equal to the exÞected return."r

16. Professor Aswath Damodaran of the NYU Stem School of Business and a preeminent authority on

valuation defines two requisite characteristics for an asset to be considered risk-free. First, the asset

must be free of the risk of default, which in practice, eliminates the possibility of using securities

issued by private firms.2 Accordingly, risk-free rates are based on the yields of government-issued

securities (usually measured as the yield on U.S. govemment bonds or other AAA-rated sovereign

bonds).3

17" Second, the asset should also be free of reinvestment risk; in other words, the asset's returns should

not be based on reinvestments that occur at unknown rates.a For instance, a 5-year U.S. Treasury

bond is not entirely risk-free as it is not possible to predict the rates at which the coupons will be

reinvested. Under this scenario, the proper risk-free rate for a five-year time horizon is the return on

a S-year zero coupon government bond. In the most technical sense, therefore, each cash flow should

be discounted based on a risk-free rate derived from a zero coupon government bond with the same

maturity.s In practice, however, this is not always possible, particularly when cash flows for periods

of ten, twenty, or even forly years out, must be discounted. Valuation practitioners and economic

theorists thus advise the use of a "duration matching strategy", whereby the practitioner chooses a

single govemment bond with a duration that best matches the duration of the entire cash flow stream.6

18. As a result of the discussion above, when discounting the cash flows associated with a long-term

investment, the risk-Íiee rate ought to be the yield on a long-term government bond.7

I Aswath Damodaran, Estimatíng Risk Free Rates, p. 3, Emphasis added.
2 Aswath Damodaran, Estimating Risk Free Rates, p. 4.
3 Tim Koller, Marc Goedhart, and David Wessels, Valuation: Measuríng and Managing the Value of Companies,5i' ed. (New

Jersey: John Wiley & Sons, Inc.,2010),p.236.
4 Aswath Damodaran, Estimating Risk Free Rates, p. 5.

5 Tim Koller, Marc Goedhart, and David Wessels, Valuøtion: Measuring and Managing the Value of Companres, 5th ed. (New
Jersey: John Wiley & Sons, Inc., 2010), p. 237 .

6 Tim Koller, Marc Goedhart, and David Wessels, Valuation: Measuring and Managing the Value of Compai'zres, 5ù ed. (New
Jersey: John Wiley & Sons, Inc., 2010), p. 237; Aswath Damodaran, Estimatíng Risk Free Rates,p.5.

7 Aswath Damodaran, Estimating Rísk Free Rates, p. 6.
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B. Fundamentals of Bond Pricing Theory

19. Having established that the appropriate asset on which to base the risk-free rate is a govemment bond

with a duration comparable to the duration of the cash flow stream, we now summarize the concepts

behind government bond pricing, bond yields, and the economic conditions that influence the two.

20. The price of a bond is equal to the present value of its expected cash flows.8 Normally, a bond's cash

flows consist of (l) periodic coupon interest payments and (2) the bond's face value (also referred to

as the "par value" or "maturity value"), which is repaid at the maturity date. The interest rate that an

investor requires ffom investing in a bond is called the '!ield". The yield that investors require is

essentially determined by comparing the yields offered on comparable bonds in the market (i.e., of

the same credit quality and maturity).n Th" rate used to calculate the present value of all cash flows

is the 'lield to maturity", which in plain terms, is the retum an investor would realize on a bond,

given a particular price, if the bond is held until maturity. The risk-free rate is calculated as the yield

to maturity. As the actual amount of the coupon payments do not change, a bond's market price will

change such that its yield to maturity varies according to market conditions.

21. For risk-free govemment bonds, there are two key macroeconomic forces that govern bond pricing:

the general level of interest rates and inflation, which are intricately linked. If interest rates in the

economy rise or fall, the price of a bond will commensurately decrease or increase. Inflation

expectations also affect bond prices, as they indirectly influence nominal interest rates.r0

C. Yield to Møturity and Term Structure

22. The term structure of interest rates concerns the relationship between bond yield and maturity. The

graphical representation of the varying yields on bonds of equal credit quality but different maturity

is known as the yield curve. The yield curve provides critical insight into the reasons behind the

variance in yields between long- and short-term government bonds. In this section, we discuss the

possible relationships between yield and maturity, which manifest as differently shaped yield curves,

and the factors that determine yield curve shape.

8 Frank J. Fabozzi and T. Dessa Fabozzi, eds., The Handbook ofFixed Income Securitíes,4d' ed. (Chicago: Irwin Prolèssional
Publishing, 1995), p. 49.

e Frank J. Fabozzì and T. Dessa Fabozzi,eds.,The Handbook ofFixed Income Securities,4d'ed. (Chicago: Irwin Professional
Publishing, 1995), p. 51.

r0 Per the Fisher Equation. See Richard A. Brealey, Stewart C. Myers, and Franklin Allen, Principles of Corporate Finance,gú
ed. (New York: McGraw Hill, 2008), pp.75-76.
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23, In Figure 2 below, we show two hypothetical yield curves describing the possible relationships

between interest rates (yield) and bond maturity. The "typical" or "normal" relationship is upward-

sloping, such that long-term interest rates are higher than short-term rates.ll This is, by far, the

dominant term structure of interest rates observed in tiquid bond markets.12

Figure 2 - Hypothetical Yield Curves

Y¡eld Yiêld

Normâl
(Upward
sloping)

lnvertêd
(Downward 6lop¡ng)

Matu.¡ty Matur¡1y

(b)

24. As illustrated by Figure 2 above, a yield curve may also be inverted (downward sloping).'3

Academics and practitioners alike have long observed that inverted yield curves often occur prior to

recessions.ta In the case ofan inverted yield curve, short-term interest rates are higher than long-

term interest rates, reflecting a collective beliefthat short-term interest rates will decline in the near

future. Investors are therefore willing to hold onto long-term bonds, despite their lower yield, in

order to lock in the rate for a longer period.

25. There are two key principles used to explain the relationship between bond maturity and yield. The

first is known as the expectations theory.rs A straightforward interpretation of this theory suggests

that the term structure of interest rates is determined by the market's current expectations of future

rr Frank J. F abozzi and T. Dessa Fabozzi, eds., The Handbook of Fixed Income Securities,4ù ed. (Chicago: Irwin Professional
Publishing, 1995), pp. l3l-132.

12 "Given that the yield curve in the United States has been upward sloping for most of the last eight decades, the risk premium is
larger when estimated relative to short term govemment securities (such as treasury bills) than when estimated against treasury
bonds." Damodaran, Aswath, "Equity Risk Premiums (ERP): Determinants, Estimation and Implications - The 2015 Edition",
Updated: March 2015, p. 31.

13Yieldcurvesmayalsobehumpedorflat. Inthecaseofaflatyieldcurve,theyieldsonshort-andlong-termbondsarenearly
identical. In this case, investors generally hold mixed expectations as to future interest rates and inflation. Ifrecession seems
imminent, investors may purchase long-tenn bonds in order to capture the higher yields; as a result, the price oflong-term
bonds goes up, and the yield goes down, leading to a flatter curve. A yield curve may be humped, in which case the yield on
rnedium-term bonds is higher than that ofshort- and long-tenn bonds.

ra Andrew Ang, Monika Piazzesi, and Min Wei, "What Does the Yield Curve Tell Us About GDP Growth?" National Bureau of
Economic Research Working Paper Series, No. 10672, August 2004, p. 5.

15 Frank J. Fabozzi and T. Dessa Fabozzi, eds., The Handbook ofFixed Income Securities,4ü ed. (Chicago: Irwin Professional
Publishing, 1995), p. 132.

(a)
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short-term interest rates. An expectation that short-term interest rates will rise would tend to (l)
increase demand for short-term bonds, thereby increasing the price and lowering the yield, and (2)

decrease demand for long-term bonds, thereby decreasing the price and increasing the yield.t6 The

second key component of explaining the term sÍucture of interest rates is risk. Long-term bonds

exhibit greater price volatility than do short-term bonds for a given change in market interest rates.

The extra risk associated with the greater volatility of long-term bonds implies that investors will

only hold such bonds if they offer a higher level of retum. Similarly, long-term bonds hold a higher

risk with respect to future inflation; if, for example, it is expected that inflation will rise in the near

future, investors holding short-term bonds will likely be able to reinvest at higher interest rates.

Conversely, to incentivize investors to take a long-term strategy, particularly since long-term

inflation is unknown, long-term bonds must offer an additional premium due to the inflation risk.

76. Both of the key principles discussed tend to produce upward sloping yield curves, such that long-

term interest rates tend to maintain a "maturity spread" above short-term interest rates.

V. Swedish, German, and U.S. Government Bond Markets

27, We now tum to the Swedish market to explore the term structure of its government bond market and

compare it against the term structures of other comparable markets, including the U.S. and Germany.

We first begin with a discussion on the importance of bond liquidity when choosing a risk-free rate.

We then discuss our analysis of maturity spreads in Sweden, Germany, and the U.S. Finally, we

propose a method of calculating implied maturity spreads when long-term bonds are unavailable in

a market or are not traded with sufficient liquidity.

28. Academics and valuation practitioners alike recommend that that the risk-ffee rate should be based

only on liquid government securities:

"Longer-dated bonds...might match the cash flow stream better, but their
illiquidity means their prices and yield premiums may not reflect their
current value." l7

29. All bonds trade with varying degrees of liquidity. The issue with illiquid bonds is that they run the

risk ofhaving yields and prices that are unrepresentative oftheir actual value and associated risk.

16 For a discussion ofthe particular scenarios under which this occurs, see Frank J. Fabozzi and T. Dessa Fabozzi, eds., The
Handbook ofFixed Income Securities,4th ed. (Chicago: Irwin Professional Publishing, 1995), pp. 132-133.

r? Tirn Koller, Marc Goedhart, and David Wessels, Valuation: Measuring and Managíng the Value of Companies,5ú ed. (New
Jersey: John Wiley & Sons, Inc., 2010), p. 237 .
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However, with respect to Sweden, the long-term Swedish bonds appear to possess sufficient

liquidity for use as a risk-free rate. We tested this assumption by comparing maturity spreads in the

Swedish market to those in the U.S and German markets. 
.We 

present this analysis in the paragraphs

below.

30" The Swedish market possesses a creditworthy govemment bond market, and has recently

experienced a strong demand for its govemment bonds.ls Several characteristics inform this

observation, such as the fact that Sweden is considered a rare borrower, possesses the highest credit

rating, and maintains a strong resistance to volatility in the Eurozone.re Sweden offers govemment

bonds in arange of maturities.The2-year,S-year, 7-year, and 1O-year bonds were issued beginning

in the mid-1980s.20 In 2012 and2009, respectively, Sweden also issued 2}-year and 3O-year bonds.2r

Finally, Sweden also offers Treasury bills in maturities of I month, 3 months, 6 months, and I year.

In our current analysis, we focus only on Sweden's bonds, particularly those in the 10 to 30 year

maturity range. In Figure 3 below, we display the yields on Swedish bonds as of April 2016.22

Figure 3 - Swedish Government Bond Yield Curve, April20l6

2.5

5Yr 7\r 10 Yr 20 Yr 30 Yr

Bond Maturity

r8 Swedish National Debt OlIice (Riksgälden)" Strong Demand fbr Swedish Government Bonds, 11 June 2012.
re Swedish National Debt Office (Riksgãlden), Strong Demand for Swedish Govemment Bonds, 11 June 2012.
20 Sveriges Riksbank, lnterest & Exchange Rates, htto://www.riksbank.se/enllnterest-and-exchange-rates/search-interest-rates-

exchanqe-rates.
21 Per Bloomberg.
22 Bondyields are as of26 April 2016. Yields for the 2-, 5-, 7-, and lO-year bonds are from Sveriges Riksbank,

htto://www.riksbank.se/en/lnterest-and-exchange-rates/search-interest-rates-exchanqe-rates. Yields for the 20- and 30-year
bonds are per Bloomberg.
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31. We observe several key characteristics with respect to the Swedish government bond yield curve

depicted above in Figure 3.

32" First, the yields on the 2- and 5-year bonds are negative, which is reflective of recent expansionary

monetary policy undertaken by Sweden's Central Bank in an effort to meet the inflation target of 2

percent and keep the krona from appreciating.23 As we will discuss in greater detail in Section VI,

the volatility of short-term interest rates and their tendency to reflect short-term monetary policy, is

one reason why normalized long-term rates ought to be preferred when calculating the risk-free rate.

33. Second, we observe that the yield curve displayed in Figure 3 displays the typical upward-sloping

shape that we would expect from a market such as Sweden's. The term structure of its interest rates

provides us further conftdence that Swedish government bonds are a reliable asset on which to base

the risk-Íiee rate, since the market does not exhibit the inverted or flat term structures that are

typically associated with an imminent recession or economic downturn.

34. Third, we considered the maturity spread between the 10- and2}-year bonds as well as between the

20- and 30-year bonds. The spot rates prevailing as of the time of this report in Figure 3 reflect a

premium of 0.57 percent of the 2O-year bond over the l0-year bond and a premium of 0.94 percent

of the 30-year bond over the 1O-year bond. If we compare the average spreads over a four-year time

horizon2a, we note that the spreads across all bonds decrease slightly. The spot and average maturity

spreads are summarized in Table 2 below.

Table 2 - Swedish Bond Maturity Spreads (%o)2s

Maturity Spread Spot
Average

4Yr
10 to 20 Year
10 to 30 Year

0.569

0936
0.513

0.707

35, For comparison we also reviewed the government bond markets in both the United States and

Germany, as they are viewed as mature, highly liquid, and very creditworthy. As with Sweden, we

23 Richard Milne, Riksbank cuts rates deeper into negative territory," Financial Times, I I February 2016; John Carlstrom and
Amanda Billner, "Sweden Cuts Rates Deeper Into Negative Territory, Says May Go Further," Bloomberg, I 1 February 201 6.

2a Note that we are unable to take longer averages since the 20-year bond was only first issued in early 2012 and the 3O-year bond
was only first issued in 2009.

25 The spot maturity spreads are calculated as of 26 April 20 I 6. The averages are four-year averages as of 26 Aprit 20 I 6. I 0-year
bond data is per Sveriges Riksbank (Swedish Central Bank) and 2O-year and 30-year bond data is per Bloomberg.
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calculated spot and normalized maturify spreads for German bonds with the same maturities. In

Figure 4 below, we present the yield curve for German government bonds as of April 2016.

Figure 4 - German Government Bond Yield Curve, April 201626

o

1.40

1..20

1.00

0.80

0.60

0.40

0.20

0.00

-0.20

-0.40

24 8 10 1? "t4 '16 18 20 22 24 26 28 30

ll

-0-60 
Bond Maturity (years)

36, The German yield curve exhibits many of the same features as the Swedish yield curve, including

negative interest rates for bonds with maturities of 8 years or less, an upward-sloping shape, and

similar maturity spreads. The spot rates shown in Figure 4 reflect a premium of 0.64 percent of the

20-year bond over the lO-year bond and a premium of0.88 percent ofthe 3O-year bond over the l0-

year bond. We find that these spreads closely track those of Sweden. In fact, compared to the

Swedish bonds, the maturify spread between the 30- and 1O-year German bonds differs by only 6

percent (0.936 versus 0.880). Comparing the average spreads over several time horizons, we observe

that, when averaged over four years, German spreads are slightly higher than those of Sweden.

However, the German average over longertime horizons, such as over l0 and 15 years, tends to

stabilize at a lower spread of between 0.6 and 0.7 percent. In Table 3, we summarize the maturity

spreads lor German bonds.

Table 3 - German Bond Maturity Spreads (7o)27

Maturity Spread Spot 
4 yr

Average
L0 Yr 75 Yr

10 to 20 Year

10 to 30 Year
0.640

0.880

0.828

0.843

0.640

0.632

0.609

0.673

26 All yield data is per Deutsche Bundesbank, Capitat Market Statistics, "Daily term structure of interest rates in the debt
securities market." All bond yields are as of 26 April 2016.

27 The spot maturity spreads are calculated as of26 April 2016. The averages are 4, 10, and l5-year averages as of26 April 2016.
All yield data is per Deutsche Bundesbank.



37, Finally, we analyzed the U.S. Treasury bond market. In Figure 5 below, we present the yield curve

for U.S. govemment bonds as of April 2016.

Figure 5 - U.S. Government Bond Yietd Curve, April 201628
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38- Again, the U.S. yield curve exhibits many of the same characteristics as the Swedish and German

yield curves, although we note that U.S. Treasury bonds do not carry negative interest rates at any

maturity. The spot rates shown in Figure 5 reflect a premium of 0.41 percent of the 20-year bond

over the l0-year bond and a premium of0.82 percent ofthe 3O-year bond over the lO-year bond.

The current maturify spreads approximate those of both Sweden and Germany; in particular, the

current l0- to 3O-year premium on U.S. Treasury bonds (0.82) is only slightly lower than that of

Germany (0.88) and Sweden (0.94). Ifwe average U.S. Treasury spreads over several time horizons,

we frnd that a 4-year ayerage results in spreads similar to that in Sweden. If we average over I 0 or

15 year time horizons, we see that the maturity spreads stabilize within close range of those in

Germany. In Table 4 below, we show the maturity spreads for U.S. Treasury bonds.

Table 4 - U.S. Treasury Bond Maturity Spreads (o/o)2e

Maturity Spread Spot 
4 yr

Average

1Û,Yr 15Yr
0.410

0.820

0.583

0.904

0.618

0.783

0.638

0.747

10 to 20 Year
10 to 30 Year

28 All yield data is per the U.S. Department of the Treasury, Resource Center, "Daily Treasury Yield Curve Rates." All bond
yields are as of26 April 2016.

2e The spot maturity spreads are calculated as of26 April 2016. The averages are 4, 10, and l5-year averages as of26 April 2016-
All yield data is per the U.S. Department of the Treasury.
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39, Finally, Table 5 below summarizes the maturity spreads for all three countries. Table 5 demonstrates

that the spread between Swedish l0-,20-, and 3O-year bonds is consistent with those observed in

the larger benchmark markets. We find that a maturity spread of betwcen 0.5 and 0.9 percent above

the l0-yearyield is an acceptable range, depending on whether a2D-year or 30-year bond is used as

the basis for the risk-flee rate. We further note that, if data were available such that we could average

Swedish spreads over l0 or l5 year time {ïames, we would expect Swedish spreads to track those

of the U.S. and Germany.

Table 5 - Bond Maturity Spreads by Country

Country
10 to 20 Year

Average
Spot  Yr 10Yr L5Yr

10 to 30 Year

Average
Spot

4 Yr 1"0 Yr 15 Yr

Germany
Sweden

U.S.

0.640

0.569

0.41,0

0.828

0.513

0.583

0.640

NA
0.618

0.609

NA
0.638

0.880

0.936

0.820

0.843

0.707

0.904

0.632

NA
0.783

0.673

NA
0.747

40. The fact that the maturity spreads across all three bonds markets tend to closely track one another

suggests that Sweden's bond market possesses similar liquidity. However, to the extent that Swedish

20- and 30-year bonds are still considered illiquid, Table 5 above also demonstrates that the impact

on yields is difficult to discern.

4l , If a bond market is indeed illiquid, or if a market does not possess long-term government bonds at

all, one can derive a long-term risk-free rate using the maturity spreads in comparable markets (i.e.,

adding the incremental yield befween 10- and 2\-year or l0- and 3O-year U.S. or German bonds to

the Swedish 1O-year bond). In cases where long-term government bonds are unavailable, Professor

Damodaran also endorses the estimation of a risk-ffee rate based on bonds denominated in non-local

currencies.30 Professor Damodaran's method estimates nominal risk-free rates in a local currency by

adding expected inflation in that currency to the real risk-free rate based on U.S. Treasury bonds.3r

30 Aswath Damodaran, What is the risk fiee rate? A Search f'or the Basic Building Block," December 2008, p. 20.
3l "Since the risk free rate in any currency can be written as the sum ofexpected inflation in that cunency and the expected real

rate, we can try to estimate the two components separately. To estimate expected inflation, we can start with the current
inflation rate and extrapolate from that to expected inflation in the future. For the real rate, we can use the rate on the inflation
indexed US treasury bond rate, with the rationale that real rates should be the same globally." Aswath Damodaran, What is the
risk free rate? A Search for the Basic Building Block," December 2008, p.20.
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Our approach relies on nominal interest rates but is, in effect, the same because we implicitly assume

that inflation expectations are similar across all three markets (U.S., Germany, and Sweden).

Projected inflation estimates from the Intemational Monetary Fund World Economic Outlook

confinn this assumption. Long-term projected inflation in the U.S., Germany, and Sweden is

estimated aI2.2 percent, 2.0 percent, and2.1 percent, respectively.32

42, As a final review of Sweden's bond market liquidity, we considered bid-ask spreads on Swedish

bonds'yield to maturities, which is one commonly employed measure of daily liquidity.33 In general,

the more liquid and widely traded a security, the narrower the bid-ask spread. We thus considered

the bid-ask spread on all three of Sweden's long-term government bonds as compared with U.S.

Treasuries. A 5-year average ofthe bid-ask spread on l0- and 3O-year U.S. Treasury bonds results

in a spread of less than -0.1 percent.3a Sweden's lO-year bond trades with an average bid-ask spread

of -0.6 percent, and its 2}-year and 30-year bonds trade with spreads of -2.4 percent and - 1.7 percent,

respectively.3s While greater than the highly liquid U.S. bonds, the Swedish bid-ask spreads appear

to evidence sufficient liquidity. Indeed, the Financial Supervisory Authority in Sweden recently

issued an analysis confirming that all Swedish government bonds are considered liquid.36

43. Thus, whether the valuation expert chooses to calculate the risk-flee rate for Sweden using the U.S.

and German maturity spreads, or simply use actual Swedish long-term yields, the result is essentially

the same.

VI. Adjusting for the Recent Downward Bias in Yields

44" In Section V above, we showed that Swedish long-term bonds exhibit a normal upward sloping yield

curve and that the spreads are consistent with the maturity spreads implied by the U.S. and Germany.

However, in considering these yields as the basis for a long-term risk-free rate we have to take into

account that a downward bias in government bond yields has been and is still present in both

32 International Monetary Fund, World Economic Outlook, April 2016.
33 Raphael Schestag, Philipp Schuster, and Marliese llhríg-Homburg, "Measuring Liquidity in Bond Markets," The Review of

Financíal Studies (13 August 2015):2-3.
34 The bid-ask spread is calculated as follows: Spread (%) : 100 x (Ask - Bid)/Ask.
35 Spreads are calculated using the yield-to-maturity bid and ask prices on a daily basis. All bid-ask spreads are averaged since

first issuance ofthe bond. Bid and ask prices are per Bloomberg.
36 Nordea Markets, "swedish Finansinspektionen publishes preliminary view on liquid bonds under MiFID II," I I March 2016,

http://insights. nordearnarkets.com/enl20 I 6/03/l I /swedish-finansinspektionen-publishes-prel írn inarv-view-on-l iquid-bonds-
under-mifid-ii. Also see the report from the Swedish Financial Supervisory Authority:
htto://www. fi.se/uoload/43_Utredningar/20_Rapoorl.erl2016/marknadrapp_201ónv4.pdf '
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European and U.S. markets (since 2008), mainly as a result of programs that introduced significant

capital into the markets through massive bond purchases, which in turn, caused bond yields to fall.

Indeed, the 3'd round of quantitative easing ("QE3") only ended in the U.S. as of October 20 14, which

followed two other rounds of quantitative easing after the 2008 financial crisis. Recent evidence

suggests that the lO-year U.S. Treasury bond is still trading at an all-time low.37 In Europe, ten-year

European bond yields hovered above 6 percent in the 1990s and are now in the 2 to 3 percent range.38

As we showed in Figures 3 and 4 above, short-term real government rates are still negative. In

Sweden, specifTcally, the spot yield on a lO-year government bond was 2.5 percent as of year-end

2013, which fell l.ó percent by year-end 2014 to 0.9 percent.3e Various other European countries

experienced, on average, a decrease in yield of 1.7 percent between 2013 and20l4.4o

45. The solution offered by valuation experts to the current abnormality in rates is to use a "normalized"

long-term risk-free rate to avoid incorporating the effects of govemment monetary policy, such as

quantitative easing. One approach is to use an average yield over a longer period, which serves to

eliminate the downward bias that monetary policy can create on govemment bond yields.a'

46" Specifically, McKinsey recommends the following approach:

"To ovsrcome the inconsistency between interest rates on govemment

bonds and market values of equities, we recommend using a synthetic
risk-free rate. To build a synthetic rate, add the expected inflation rate of
2.5 percent to the long-run average real interest rate of 2 percent,
which leads to a synthetic risk-free rate of 4.5 percent. Although it is
different from the actual yield, the synthetic yield is based on our
judgment that the low interest rates are an aberration caused by the

unusual monetary policy and a flight to safety. As the economy returns to
historical levels, we believe the govemment bond rates will rise to

historical levels. The result is a cost of equity for the market of about
9.5 percent even during these times of historically low interest rates.
If market prices eventually rise to reflect low interest rates (or interest
rates rise to reflect market prices), make sure to reevaluate your
perspective." [emphasis added]

37 li4:inZeng, "U.S. Govemment Bond Yields Low, Despite Rally in Equities," L\all Street Journal, 19 Aprll2016.
38 EY. Estimating Risk-Free Rates for Valuations, p. 2.
3e EY, Estimating Risk-Free Rates for Valuations, p. 4.
40 EY, Estimating Risk-Free Rates for Valuations, p. 4.
ar Grabowski, Roger J., Mid-201 I Risk-Free Update and ERP Update,28 July 2011, p. 5.
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47. Duff & Phelps (a company that provides data for valuation practitioners), also supports the use of a

risk-free rate based ona2Û-year U.S. bond normalized to avoid the current depressed rates:

"Many analysts select the 2ù-year (constant-maturity) U.S. government

bond yield as ofthe valuation date as a reasonable proxy for the risk-Íiee
rate. However, during times of extreme economic distress, yields on U.S.

government bonds may be artificially low due to a 'flight to quality', or

other factors. For example, rapid shifts of investments may cause treasury

bond yields to be driven down and be less than the theoretical construct of
a risk free rate (i.e., real rate of interest + expected inflation + horizon
premium).... During periods in which risk free rates appear to be

abnormally low due to flight to quality issues (or other factors) one might
consider either normalizing the risk-ÍÌee rate or adjusting the equity risk
premium (ERP)."42

48. Other reputable sources, such as Dr. Shannon Pratt and Dr. Walter Grabowski, also take the realistic

view that government bond rates in recent years do not represent the risk-ffee rate:

"Financial crises are often accompanied by a flight to quality such that the

nominal returns on 'risk free' securities fall dramatically for reasons other

than inflation expectations and thus, without adjustment, become less

reliable as the best indicator of the risk-freetate."43

49"Pratt and Grabowski provide an example of using a nominal risk-free rate of 4.5 percent as a

"normalized risk-free rate of return" in December 2008, at a time when the f,urancial crisis started

affecting actual rates.44

VII. Effect of Long-Term Risk-Free Rate on the ERP

50. As described above, the ERP represents the premium above the risk-free rate that investors require

for taking the increased risk associated with equity investments. The generalized relationship

between the two forms the basis of calculating the ERP. In this section, we address the historical

relationship between the two, what it implies for the ERP generally, and, more specifically, what it

implies for equity investments going forward in Sweden.

42D'rff &. Phelps, Risk Premium Report 2012 (excerpt), pp. l4-15,
a3 Pratt, Shannon and Grabowski, Roger. Cost of Capital, Applications and Examples. Fourth Edition, 2009, p. 92.
aaPratt,shannonandGrabowski,Roger. CostofCapital,ApplicationsandExamples.FourthEdition,200g,p.g3.
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51. Although the application of ERPs is typically forward-looking, the estimation of the ERPs most

commonly relies on historical data.45 While there is no single accepted method for estimating the

ERP using historical data, there are some principal elements that any estimation should incorporate.

52. First, in calculating the risk premium difference, one must make a comparison of investments of

similar durations. Equity is a long-term investment. Year-to-year retums in the public equity

markets can change dramatically. Only over long periods can we observe stable retums. The choice

of a risk-ftee rate must therefore be consistent with the long-term nature of how the return on equity

investments is calculated. While shorter term rates are sometimes used, they are not ideal. Shannon

Pratt acknowledges this and states that the preferred term is 20-years. He reasons that interest rate

risk in shorter terms and the fact that equities are a long-term investment. As we demonstrate below,

the periods over which the average retums on equity are calculated based on historical data span 100

years or more. Another common source for historical based ERPs, Professors Dimson, Marsh, and

Staunton target the use of20-year bonds for all countries.a6

53, A second consideration is what to use as the proxy for an equity investment and, consequently, the

expected retum on an equity investment. Often this estimate is based on the historical returns of the

country's stock market where the investment is located. However, this may not accurately reflect

expected equity retums:

"If it is difficult to estimate a reliable historical premium for the US

market, it becomes doubly so when looking at markets with shiln, volatile
and transitional histories. This is clearly true for emerging markets, where

equity markets have often been in existence for only short time periods

(Eastem Europe, China) or have seen substantial changes over the last

few years (Latin America, India). It also true for many West European

equity markets. While the economies of Germany" Italy and France can

be categorized as mature. their equity markets did not share the same

characteristics until recentl)¡. The)¡ tended to be dominated b)¡ a few large

companies. many businesses remained private. and trading was thin
exceþt on a few stocks."aT

45 Other approaches include techniques like surveys ofacademics and professionals.
a6 Elroy Dimson, Paul Marsh, and Mike Staunton, "The \{orldwide Equity Premium: A Smaller Ptzzle," Handbook of the Equity

Risk Premium,2008, p. 479.
a7 "Equiff Risk Premiums (ERP): Determinants, Estimation and Implications - The 2015 Edition", Updated: March 2015,

Aswath Damodaran, p. 31.
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54. V/ith this in mind, the Swedísh equity market provided an average real retum of 7.9 percent (10.9

percent nominal retums) from 1870 to20l2.a8 An approach for estimating long-term equity returns

for many markets is to use large, liquid, and mature market like the U.S. as a proxy.at In comparison

from approximately the same period, 1870 to 201 l, U.S. equity markets provided an average real

retum of 8.2 percent, or 0.3 percent more than in Sweden.50 (In the summary of ERPs shown in

Table 6 below we show Swedish, U.S. and worldwide ERP estimates.)

55, Third, evidence suggests that the ERP is not constant relative to the risk-free rate. Evidence suggests

that the ERP will increase with the risk-free rate. Professor Damodaran, a well-known finance

professor at New York University publishes an annual paper on the ERP. In his most recent version,

"Equity Risk Premiums (ERP): Determinants, Estimation and Implications - The 2015 Edition" he

states:

"There is a mildly positive relationship between the T.Bond rate and

implied equity risk premiums: every lYo increase in the treasury bond rate

increases the equity risk premium by 0.06%. The slope of the yield curve

seems to have little impact on the implied equity risk premium. Removing

the latter variable and running the regression again... does provide very

weak support for the view that equity risk premiums should not be

constant but should be linked to the level ofinterest rates."5l

56, Thus, while the evidence is weak with regard to the exact adjustment to be made to the ERP, it is

informative from a directional perspective. That is, the ERP does not shrink when the risk-free rate

increases. Rather, evidence suggests that the ERP wilt remain the same or even increase with an

increase in interest rates.

57. As described above, there is not one approach for using historical data for estimating the ERP.

Therefore, sources tend to offer options based on the geography and time period. Based on available

a8 Rodney Edvinsson, Tor Jacobson, and Daniel Waldenström, Eds., Historical Monctary and Financial Statistics for Sweden
Volume II (Sveriges Riksbank,20l4): p. 242.Based on the arithmetic mean approach.

49 Wh.n using an ERP based on a foreign market it is not necessary to adjust in differences in inflation or currency between the
countries. As long as the ERP is calculated using equity retums and a risk fiee rate in the same cuffency, the efTects of
currency and inflation are rernoved in the resulting ERP.

50 Jeremy Siegel, "Long-Term Stock Returns Unshaken by Bear Markets," Rethinking the Equity Risk Premium, p. 146. Based on
the arithmetic mean approach.

5r "Equiff Risk Premiums (ERP): Determinants, Estimation and Implications - The 2015 Edition", Updated: March 2015,
Aswath Damodaran, p. 85.
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information we suggest and typically rely on an ERP of 5.5 percent.52 Table 6 below summarizes

estimates provided by authorities cited in this report.

Table 6 - Summary of ERPss3

58. Our estimated ERP of 5.5 percent falls within range of the above estimated ERPs. If we adopt a

nominal risk-free rate in the 4 to 5 percent range (2 to 3 percent real rate assuming 2 percent inflation),

this implies an expected post-tax nominal market return in the range of 9.5 to 10.5 percent (7.5 to 8.5

percent real return assuming 2 percent inflation).

tu Ly'.

Garrett W. Rush, MBA, CFA
27 }lfay 2016

Brent C. Kaczmarek, CFA
27 }vIay 2016

52 Based on an arithmetic mean approach in general situations.
53 "Equity Risk Premiums (ERP): Determinants, Estimatíon and Implications - The 201 5 Edition", Updated: March 2015,

Aswath Damodaran, p. 30; Duff & Phelps, "Client Alert, Duff & Phelps Increases U.S. Equity Risk Premium fo 5.5Vo ,
Effective January 31,2016," l6 March 2016. pp. 35-37;EY, "The Swedish Energy Markets Inspectorate: WACC for gas
nefwork companies for the regulatory periods 2012,2013, and 2015-2018," 2 September 2014,p. 17.

Source Historical ERP Tiare Period Market Method./lrlotes
Damodaran

Duff & Phelps
Dimson, et al.

Dimsory et al.

6.3%

5.5%

71%
5.4"/o

1928-2014

Forwardlooking
1900-2001

1900-2001

U.S.

U.S.

Sweden
Global

Arithmetic average of historical returns
Based on current economic conditions
Arithmetic average of historical returns
Arithmetic average of historical returns
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Managing Director
Valuation Expert Witness I lnternational Arbitration

202.481.8505 Direct
bkaczmarek@navigant.com

Mr. Kaczmarek is a Managing Director in the Dispute & lnvestigative Division and leads the firm's
International Arbitration group. Mr. Kaczmarek serves as an expert and consultant on issues involving
business and investment valuation, finance, accounting, and economics in a wide range of industries such
as financial services, manufacturing, energy, utilities, telecoms, mining, healthcare, luxury goods, and
business services.

Mr. Kaczmarek has been appointed as a financial and valuation expert for private companies as well as
sovereign states in more than 120 disputes including more than 100 international arbitrations, and more
than 90 investor-state arbitrations. He has been appointed as an expert in more than 20 cases where
damages claimed exceeded US$ 1 billion (including 7 matters where damages claimed have exceeded
US$ 10 billion).

The disputes Mr. Kaczmarek has helped clients and arbitral tribunals resolve have been in North, Central
and South America; Western, Central, and Eastern Europe; the Commonwealth of lndependent States; the
Russian Federation; Southeast Asia; the Caribbean; Africa; and the Middle East. Mr. Kaczmarek received
the internationally-recognized designation of Chartered Financial Analyst from the CFA lnstitute in 1998.

Mr. Kaczmarek has served as financial expert and/or consultant in the following international arbitrations
and foreign litigations:

!!aÍ¡n lnvegtmg¡! G¡oqp Holdlngs_ S-4. 9t g! y $gpgblic of cypryq
Prepared an expert report (December 2015) regarding the losses ruff"r"J Ov in";;i;r. i" å ãommerc¡ai¡unt
in Cyprus. Bilateral lnvestment Treaty Dispute, ICSID (engaged by respondent, expert and consultant)

Industry: Banking and Financial Services

83 Croatian C9q!9r Coöperatief U,A, v Republic of Croatia;

Prepared an expert report (November 2015) regarding the losses suffered by an investor in the postal

services market in Croatia. Bilateral lnvestment Treaty Dispute, ICSID (engaged by claimant, expert and
consultant).

lndustry : Postal Seryices

Avisep S.A. de C.V & Bevisep S.A. de G.V. v The Sherwin-Williams Company & Sherwin-Williams
(Garibbean) N.V

APPENIIIX I

Professional Summary

Expert Engagements ¡n lnternational Arbitration or Foreign Litigation

Prepared two expert reports (June 2015, November 2015) regarding the losses incurred by claimants for a
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failed transaction with respondent. Breach of Share Purchase Agreement, ICC (engaged by claimants,
expert and consultant).

lnd ustry : Ma n ufacturi ng

EVN AG v Republic of Bulgaria

Prepared an expert report on the possible losses of an electricity distributor due to decisions implemented
by the regulator. Bilateral lnvestment Treaty and Energy Charter Treaty Dispute, ICSID (engaged by
respondent, expert and consultant).

Industry: Power Secfor

Air Liquide Korea Co. Ltd v Dongbu Steel Go. Ltd

Prepared an expert report (September 2015) quantifying Claimant's losses for an alleged improper
terminatlon of a contract to supply air products to a steel mill in Korea. Breach of Contract, ICC (engaged
by claimant, expert and consultant).

I nd ustry : Ma n ufacturi n g

Union Fenogq Gas S,A. v A¡gb, Republlc of Egyp!

Prepared an expert report (August 2015) quantifying the losses incurred by claimant from its investment in
a natural gas liquefaction plant for non-deliveries of natural gas. Bilateral lnvestment Treaty Dispute, ICSID
(engaged by claimant, expert and consultant).

lndustry: Gas Supply and LNG

Lukoil Eurasia Petrol A.$., Lukoil Europe Holdings 8.V., Lukoíl International lnvest (BV) Ltd, Lukoil
Holding Gmbh, Lukoil lnvestments Ltd v Aytemiz Petrol San Ve Tic 4.9., ismail Aytemiz, Hüseyin
Ay!emi7, Ali Aytemiz,i, Göktran Ay!,emiz

Prepared an expert report (July 2015) addressing Claimants'alleged losses for representations and
warranties in a share purchase agreement for a fuel distribution business in Turkey. Oral evidence given
in January 2016. PoslAcquisition Dispute under and SPA, Swiss Chamber of Commerce (engaged by
respondent, expert and consultant)

I nd ustry : F uel Di stri bution

Aeroport Belbek LLC & Mr. lgor Valeriecvich Kolomoisky v Russian Federation

Prepared an expert report (June 20'15) addressing the alleged damages and fair market value of an airport
in Crimea. Bilateral lnvestment Treaty Dispute, ICSID (engaged by claimant, expert and consultant).

Industry: Airport

LG Life Sciences, Ltd. v Ghiesi USA lnc. (Commercial Dispute, ICC)

Prepared two expert reports (May 2015, August 2015) addressing the alleged losses sustained by Claimant
due to Respondents alleged failure to properly market a pharmaceutical product. Oral evidence given in
September 2015. Breach of Contract Dispute (engaged by Respondent, expert and consultant).

I n d ustry : Ph arma ceutica I

Zelena N:V. & Energo Zelena D.O.O. v Republic of Serbia
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Prepared an expert report (June 2015) addressing the alleged damages and fair market value of a rendering
plant. Bilateral lnvestment Treaty Dispute, ICSID (engaged by claimant, expert and consultant).

Ind ustry: Rendering Plant

Algh anrm v

Prepared two fact witness reports and two expert reports (March 2015, October 2015) addressing a
valuation undertaking for Alghanim lndustries and the fair market value of Alghanim lndustries. Oral
evidence given in December 2015. Commercial Dispute, ICC (engaged by respondenVco-claimant, expert
and consultant).

lndustry: Conglomerate

Transban lnvestments Gorp. v. Bolivarian Repu blic of Venezuela

Prepared an expert report (February 2015) quantifying the fair market value of the exclusive importer and
distributor of BMW cars into Venezuela. Bilateral lnvestment Treaty Dispute (engaged by claimant, expert
and consultant).

lndustry: Retail

Edenred SA v

Prepared two expert reports (January 20'1 5, July 201 5) addressing the alleged damages caused to a meal
voucher company. Oral evidence given in November 20'1 5. Bilateral lnvestment Treaty Dispute & Foreign
lnvestment Dispute, ICSID (engaged by respondent, expert and consultant).

lndustry: Food Seryices

IBM de Mexico, Comercializacion y Servicios, S. de R.L de G.V v IUSACELL, S.A. de G.V.

Prepared three experts report (January 2015, May 2015, January 2016) quantifying the losses sustained
by Claimant for the alleged wrongful termination of a master services agreement for information technology
services and the alleged losses sustained by Respondent for an alleged material breach of the master
services agreement. Breach of Contract, ICC (engaged by claimant, expert and consultant).

lndustry: Telecom

APPENDIX {

MNSS B.V. & Credito Acciano N.V. v M

Prepared an expert report (November 20'14) quantifying the fair market value of a steel mill and potential

investors losses once the mill entered bankruptcy proceedings. Oral evidence given in June 2015. Bilateral
lnvestment Treaty Dispute & Foreign lnvestment Dispute, ICSID (engaged by respondent, expert and
consultant).

lndustry: Steel Mill

Consolidated Exploration Holdings Ltd, et al v Kyrgyz Republic

Prepared an expert report (September 2A14) quantifying the fair market value of gold mining project that
was terminated by the Kyrgyz government. Case settled prior to an oral hearing. Bilateral lnvestment
Treaty Dispute & Foreign lnvestment Dispute, ICSID (engaged by claimant, expert and consultant).

lndustry: Mining
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Venezuela US SRL v Bolivarian Republic of Venezuela

Prepared an expert (September20'14) addressing alleged false financial reporting with respect to an oil
project in Venezuela and the fair market value of that project in the absence of the false reporting. Bilateral
lnvestment Treaty Dispute, PCA (engaged by claimant, expert and consultant).

lndustry: Oil & Gas

Spencg þt9¡naliolal lnvestments, LLC et alv Republ ic of Gosta Rica

Prepared an expert report (July 20'14, December 2014) regarding the fair market value of real property
along the Gold Coast of Costa Rica that was reserved for a national park. Oral evidence given in April
2015. Multilateral lnvestment Treaty Dispute, ICSID (engaged by Respondent, expert and consultant).

lnd ustry: Land Development

Spentex B.V v Republic of Uzbekistan

Prepared two expert reports (July 2014, May 2015) regarding the losses and fair market value of textile
mills in Uzbekistan that are alleged to have been forced into insolvency by government actions. Oral
evidence given in September 2015. Bilateral lnvestment Treaty Dispute, ICSID (engaged by claimant,
expert and consultant).

I nd ustry: Textil e Ma n ufactu rí ng

Eulen, S.A. v Jose C. Lorenzo

Prepared an expert report (June 2014) regarding the alleged damages suffered by Claimant due to alleged
withholding of material information in a transaction concerning an airline services company. Oral evidence
given in August 2014. Share Purchase Agreement Dispute, ICC (engaged by Respondent).

Ind ustry: Ai r Tra n s portation

Autoridad Portuaria De Manta v Terminales Internacionales De Ecuador, S.A. (ln Liquidation), Ltd
(Norr Hutchigo¡ Port lnyeslme¡ts, Ltd,), aq! t-jgtchlson Po¡! Holdin-g_s, _!td,

Prepared an expert report (June 2014, December 2014) regarding the alleged damages suffered by
Claimant due to the termination of concession contract to operate the Manta port in Ecuador. Oral evidence
given in February 20'1 5. Contract Dispute, Quito Chamber of Commerce (engaged by Respondent).

Industry: Port Concession

Vladislav Kim et. alv Republic of Uzbekistan

Prepared two expert reports (April 2014, May 2015) regarding the fair market value of investments held by
Kazakhstan nationals in cement plants in Uzbekistan that were impacted by government actions. Oral
evidence given in July 20'15. Bilateral lnvestment Treaty Dispute, ICSID (engaged by Claimant, expert and
consultant).

Industry: Cement Production

Mercer lnternational lnc. v. Government of Ganada

Prepared two expert reports (March 2014, December 2014) measuring the impact of the differential
treatment received by a pulp mill to sell its self-generated green energy and buy regulated utility power on
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the fair market value of the mill. Oral evidence given in July 2015. Bilateral lnvestment Treaty Dispute,

ICSID (engaged by Claimant, expert and consultant).

Industry: Electricity Generation

LSF-KEB Holdings SCA, LSF SLF Holdings SCA, HL Holdings SGA, Kukdong Holdings I SCA,
Kukdong Holdings ll SCA, Star Holdings SCA, Lone Star Capital Management SPRL, and Lone Star
Capital lnvestments S.à,r,1, v Republic of Korea

Prepared two expert reports (March 2014, January 2015) addressing the impact of various measures on

the fair market value of a banking enterprise. Oral evidence given in June 201 5. Bilateral lnvestment
Treaty Dispute, ICSID (engaged by Respondent, expert and consultant).

lndustry: Financial Servrces

Fábrica de Vidrios Los Andes, C.A. and Owens-lllinois de Venezuela, G.A. v Bolivarian Republic of
Venezuela

Prepared two expert reports (July 20'l 3, March 2014) valuing Claimant's economic interest in two glass

manufacturing plants that were expropriated by official decree. Bilateral lnvestment Treaty Dispute
(engaged by claimant, expert and consultant).

Ind ustry : Ind ustrial Man ufactu ri ng

Philip Morris Brands Sàrl, Philip Morris Products S.4., and Abal Hermanos S.A. v. Oriental Republic
of Uruguay

Prepared an expert report (March 2014, April 20'l 5) measuring the impact of various measures on the fair
market value of investments made in the Uruguay cigarette sector. Oral evidence given in October 2015.

Bilateral lnvestment Treaty Dispute, ICSID (engaged by Claimant, expert and consultant).

Industry: Retail

Dunphy, Masfen, Sturgess Arbitration

Prepared two expert reports (February 2014, I'llarch 2014) on the fair market value of Greymouth Group

Holdings, lnc., a New Zealand oil and gas producing company, for purposes of resolving a shareholder
dispute. Oral evidence given in April 2014. Shareholder Agreement Dispute, New Zealand Arbitration Law
(engaged by Dunphy).

Industry: Gas Supply

Karkey Karadeniz Elektrik U retim A.S. v The lslamic blic of Pakistan

Prepared two expert reports (January 2014, August 2015) value of two powerships and other losses

suffered by claimant as a result of the cancellation of a power purchase agreement and the detention of the
ships in the Port of Karachi. Bilateral lnvestment Treaty Dispute, ICSID (engaged by respondent, expert
and consultant).

I n d u stry : El ectri city G en e rati on

Pac Rim Cayman LLC v Republic of El Salvador

Prepared two expert reports (January 2A14, July 2014) measuring the fair market value of a gold mining
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project. Oral evidence given in September 2014. Foreign lnvestment Law Dispute (engaged by
respondent, expert and consultant).

lndustry: Mining

Novera AD, Novera Properties 8.V., and Novera Properties N.V. v Republic of Bul

Prepared two expert reports (November 20'1 3, Augusf 2014) assessing the losses and fair market value of
a sanitation services concessions that were terminated. Oral evidence given in October 2014. Bilateral

lnvestment Treaty Dispute, ICSID (engaged by respondent, expert and consultant).

Industry: Waste Management

Baggenarerken Decloedt En Zoon NV v The Republic of the Phll!ppines

Prepared two expert reports (August 2013, August2014) assessing the banking, financial, and operational
data associated with a dredging project and an opinion on the proper manner in which damages ought to
be quantified for a second project that ultimately did not move forward. Oral evidence given in March 2014.

Bilateral lnvestment Treaty Dispute, ICSID (engaged by respondent, expert and consultant).

lndustry: Dredging

Agillty F9¡ Publig- Wargho gs!ng Company K.S.C. v The lslamic Republic of Pakistan

Prepared three expert reports (August 201 3, September2014, May 2015) calculating the losses and fair
market value of a customs processing enterprise that was terminated by respondent. Case settled before
an oral hearing. Bilateral lnvestment Treaty Dispute (engaged by claimant, expert and consultant).

Ind ustry: Customs Processing

Tidewater lnvestment SRL and Tidewater Caribe S.A. v Bolivarian Republic of Venezuela

Prepared two expert reports (July 2013, January 20'l 4) determining the fair market value of an offshore
supply vessel company that was expropriated by official decree. Oral evidence provided in June 2014.

Bilateral lnvestment Treaty Dispute, ICSID (engaged by claimant, expert and consultant).

lndustry: OrT Services

Progas Energy Limited, Progas Holdings Limited, Sheffield Engineering Company Limited v The
lslamic Republ ic of Pakistan

Prepared two expert reports (July 2013, March 2014) determining the fair market value of bulk liquids import
terminal that failed due to energy price regulation. Oral evidence given in February 2015. Bilateral

lnvestment Treaty Dispute, UNCITRAL (engaged by claimant, expert and consultant).

lndustry: LPG Trading

Orascom Telecom Holdings S.AIE. v People's Democratic Republic of

Prepared two expert reports (June 2013, March 2014) regarding the fair market value and of a mobile
telecom operator and the alleged damages it suffered from alleged treaty violations. Case settled prior to
an oral hearing. Bilateral lnvestment Treaty Dispute, ICSID (engaged by respondent, expert and

consultant).

Industry: Telecom
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Republic of Philippi nes v PIATCO

Prepared an affidavit (August 2013) on behalf of the Office of the Solicitor General of the Philippines
regarding the proper approach to determine the replacement cost of an airport terminal. Court of Appeals,
Third Division Manila, Philippines (engaged by Plaintiff, expert and consultant).

lndustry: Airpoñ

F¡aport AG_ Flgnlfyrt Ai¡nort Services Worldwide v ublic of the Phili es
Prepared two expert reports (June 2013, August 201 3) regarding compensation issues and potential money
laundering activities. Oral evidence given in September 2013. Bilateral lnvestment Treaty Dispute, ICSID
(engaged by respondent, expert and consultant).

lndustry: Airport

Adel a Hamadi al Tamimi v Sultanate of Oman

Prepared two expert reports (June 201 3, March 201 4) regarding the fair market value of a limestone quarry

allegedly affected by violations of a free trade agreement. Oral evidence given in lt(ay 2014. Free Trade
Agreement Dispute, ICSID (engaged by respondent, expert and consultant).

Industry: Mining

AliAllawiv The lslamic Republic of Pakistan

Prepared two expert report (March 2013 and March 2014) determining the fair market value of bulk liquids

import terminal that failed due to energy price regulation. Oral evidence given in February 2015. Bilateral

lnvestment Treaty Dispute, UNCITRAL (engaged by claimant, expert and consultant).

lndustry: LPG Trading

Rusoro Mining Limited v Bolivarian Republic of Venezuela

Prepared two expert reports (March 2013 and June 2014) to determine the fair market value of various
operating and exploration gold mining properties in the Bolivar state of Venezuela and other losses suffered
by claimant as a consequence of alleged breaches of a BIT and the nationalization of the gold mining

sector. Oral evidence given in February 2015. Bilateral lnvestment Treaty Dispute, ICSID AF (engaged by
claimant, expert and consultant).

lndustry: Mining

HQ AB v Mats Qviberg, Stefan Dahlbo, Curt Lönnström, Thomas Erséus, Mikael König, Johan Piehl,
Carolina Dybeck Happe, Anne-Marie Pålsson, Pernilla Ström, Johan Dyrefors, KPMG AB, and
lnvestment AB Öresund

Prepared five expert reports (February 2013, June 2014, October 2014, September 2015 (2)) regarding
improper valuations prepared by a bank under IAS 39 and IFRS 7 in its derivative trading portfolio. Breach

of Fiduciary Duty, Stockholm District Court (engaged by claimant, expert and consultant).

lnd ustry: F i n anci al Seryices

Vig,otop Limlted v Republic of Hqngary

Prepared two expert reports (January 201 3, September 2013) regarding the fair market value of planned
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mega-casino and leisure resort outside of Budapest, Hungary that was allegedly cancelled in violation of a
BlT. Oral evidence given in November 2013. Bilateral lnvestment Treaty Dispute, ICSID (engaged by
respondent, expert and consultant).

Industry: Land Development

and Gremcitel S.A. v Republic of Peru

Prepared two expert reports (December 2012, June 2013) regarding the impact of the designation of certain
lands as being historical on the fair market value of an early stage development project. Oral evidence
given in November 201 3. Bilateral lnvestment Treaty Dispute, ICSID (engaged by Respondent, expert and
consultant).

lndustry: Land Development

Fi¡st NqlonatPgtroleum Gorp. v OAO Tyumenneftegas

Prepared two expert reports (December 2012 and April 2013) calculating the historical cash flows and
current fair market value of various oil fields in Russia subject to a joint venture agreement. Oral evidence
given in July 2013. Breach of Contract Dispute, SCC (engaged by Claimant, expert and consultant).

lndustry: Oil Production

Gqmþ¡jngs, Corp, v Bolivarian of Venezuela

Prepared two expert reports (November 2012, August 2013) establishing the fair market value of a fertilizer
production plant subject to an official expropriation decree. Oral evidence given in March 2013. Bilateral
lnvestment Treaty Dispute, ICSID (engaged by Claimant, expert and consultant).

Industry: Chemicals

Türkiye Petrolleri Anonim Ortakli$i v Re ublic of Kazakhstan

Prepared two expert reports (November 2012, September 201 3) assessing the impact of changes in the
tax regime applicable to oil and gas producers on the fair market value of certain oil fields under a joint
venture agreement. Case settled prior to oral hearing. Energy Charter Treaty Dispute, ICSID (engaged by
respondent, expert and consultant).

lndustry: Oil Production

E.D.F. lnternational v Republic of Hung

Prepared two expert reports (October 2012, October 2013) on the financial impact of termination of power
purchase agreements on the fair market value of a gas-fired power generator following a European
Commission investigation. Oral evidence given in December 2013. Energy Charter Treaty Dispute, ICSID
(engaged by Respondent, expert and consultant).

lndustry: Electricity Prod uction

Ol European Group B.V. v Bolivarian of Venezuela

Prepared two expert reports (August 2012, June 2013) on the fair market value of Claimant's economic
interest in two glass manufacturing plants that were expropriated by official decree. Oral evidence given in
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September 2013. Bilateral lnvestment Treaty Dispute (engaged by claimant, expert and consultant).

lnd ustry: lnd ustri al Ma n ufactu ri ng

Nova Scotia Power lnc. v Bolivarian of Venezuela

Prepared an expert report (May 2012) on the fair market value of Claimant's intangible rights to purchase

coal at prices less than market prices. Case was dismissed on jurisdictional grounds. Bilateral lnvestment
Treaty Dispute, ICSID AF (engaged by claimant, expert and consultant).

Ind ustry : El ectri city P rod uction

Luigiterzo Bosca v Republic of Lithuania

Prepared two expert reports (March and June 2012) quantifying the fair market value of an alcohol
production facility and the losses associated with an opportunity to acquire a shareholding in the facility.
Oral evidence given in September2012. The tribunal found Lithuania to have breached the treaty, but did
not award any damages. Bilateral lnvestment Treaty Dispute, UNCITRAL (engaged by respondent, expert
and consultant).

Industry: Retail

The Swatch Group Ltd. & Tiffany Watch Company Ltd. v Tiffany and Gompany, Tiffany (NJ) Inc., and

Prepared two expert reports (March 2012 and August 2012) quantifying the fair market value of a luxury
watch manufacturing enterprise and related losses incurred by Respondents for alleged breaches of
agreements to manufacture and distribute luxury watches. Oral evidence given in October 2012. Breach
of Contract, Netherlands Arbitration Institute (engaged by respondent, expert and consultant).

Industry: Retail

Devas Multimedia Private Limited v Antrix Corporation Limited

Prepared two expert reports (February 2A12,March2014) on the fair market value of a multimedia company
planning to offer mobile audio/visual and broadband wireless interest services through a hybrid satellite-
terrestrial system. Oral evidence give in December 2014. Breach of Contract; ICC (engaged by claimant,
expert and consultant).

lndustry: Telecom

lnvar lnternatignal lr1c, u Zo¡lu Enerji Elektrik Üretim Anonim gi rketius

Prepared three expert reports (February 2012, July 2012, and November 2012) identifying and quantifying

the unknown profits made by a subcontractor in the construction of two natural gas-fired power plants in
the Moscow region and assessing the impact of cost overruns and financing on the fair market value of the
plants. Case settled prior to an oral hearing. Breach of Contract, Geneva Arbitration Association (engaged

by respondent, expert and consultant).

I nd u stry : El ectri city P rod u cti on

Renee Rose Levy de Levi v of Peru

Prepared two expert reports (January 2012, September 2012) containing an analysis of the cause of a
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commercial bank failure in 2000 and a rebuttal of the fair market value of the bank and the damages claimed
by the investor from the bank's failure. Oral evidence given in November 2012. The tribunal dismissed all

claims on the merits. Bilateral lnvestment Treaty Dispute, ICSID (engaged by respondent, expert and
consultant).

Industry: Financial Seryices

GonocoPh!llips Ltd. v Sonatrach S.P.A

Prepared two expert reports (January 2012 and August 201 2) quantifying the loss suffered by claimant due
to respondents alleged failure to implement an equity determination in a unitized oil field in Algeria. Breach
of Contract, UNCITRAL (engaged by claimant, expert and consultant).

lndustry: Oil Production

The Attorney General of the Turks & Gaicos lslands v Salt Cay Devco Ltd., Salt Cay Estates Ltd.,
Salt Cay Golf Ltd.

Prepared three expert reports (December 2011, March 2012, and May 2012) quantifying the fair market
value of an early stage, hotel and resort development project on Salt Cay island and the losses claimed by
both parties. Fraud and Bribery Claims, Supreme Court of Turks & Caicos (engaged by respondents, expert
and consultant).

lndustry: Land Development

Flgs-þqten Zürlch A.G. and Gestión e Ingenería IDC S.A. v. Bolivarian Republic of Venezuela

Prepared four expert reports (October 2011, August2012, February 2013, and August 2013) quantifying
the fair market value of a concession to operate the second largest airport in Venezuela on lsla Margarita
that was allegedly subject to various treaty violations and analyzing the performance of the airport after a
takeover by the state. Oral evidence given in June 2013. Bilateral lnvestment Treaty Dispute, ICSID
(engaged by claimant, expert and consultant).

lndustry: Airport

TECO Guatemala Holdings, LLG v blic of Guatemala

Prepared an expert report (September 2011 and May 2012) quantifying the impact of an altered regulatory
framework on the fair market value of the largest electricity distributor in Guatemala. Oral evidence given
in March 2013. Thetribunal ruled in favorof Claimant butawarded only historical damages. DR-CAFTA
Dispute (engaged by claimant, expert and consultant).

I nd u stry : EI ectri city D i stri b utor

Convial Callao S.A & GCI-Compan ia de Goncessiones de lnfraestructura S.A. v Republic of Peru

Prepared two expert reports (July 201 1 and February 2012) on the fair market value a toll road project
subject to alleged violations of a BlT. Oral evidence given in March 2012. lhe tribunal determined that
Peru did not breach the treaty. Bilateral lnvestment Treaty Dispute, ICSID (engaged by respondent, expert
and consultant).

lndustry: Toll Road

TSGS L.P. v Beauty Gare Professional Products,
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Prepared an expert report (June 2011) quantifying the fair market value of a beauty care products company
headquartered in Spain. Oral evidence given in January 2012. The tribunal awarded claimant US$ 135
million. Breach of Contract, ICC (engaged by claimant, expert and consultant).

Ind ustry: Wholesale Trade

Italia Ukraina

Prepared two expert reports (June 2011 and August2012) concerning the gas trade between Russia and
Europe and the appropriate methodology to determine the price of possible gas exports from Ukraine at
the western border with Slovakia. Oral evidence given in September 2012. The tribunal awarded Claimant
US$ 12 million of the US$ 180 million claimed. Breach of Contract, SCC (engaged by respondent, expert
and consultant).

Industry: Gas Trading

SIMCO Consortium and Wood Group Engineering (North Sea Limited v PDVSA Petroleo S.A.

Prepared three expert reports (March 2011, September 201'1, February 2012) quantifying the losses
claimed under a long-term contract involving water injection and treatment services in Lake Maracaibo,

Venezuela. Oral evidence given in April 2012. The disputed was subsequently settled. Breach of Contract,
ICC (engaged by claimant, expert and consultant).

lndustry: Oil Services

Yukos Universal Limited v Russian Federation

Prepared two expert reports (September 2010, March 2012) quantifying the fair market value (and related

losses) of claimant's investment in Yukos Oil Company OJSC and/or the merged YukosSibneft under
various scenarios for alleged violations of the ECT by Russia. Oral evidence given in October 2012. Energy
Charter Treaty Dispute, UNCITRAL (engaged by claimant, expert and consultant).

lnd ustry: Oil Production

Hull rises Limited v Russian Federation

Prepared two expert reports (September 2010, March 2012) quantifying the fair market value (and related
losses) of claimant's investment in Yukos Oil Company OJSC and/or the merged YukosSibneft under
various scenarios for alleged violations of the ECT by Russia. Oral evidence given in October 2012. Energy
Charter Treaty Dispute, UNCITRAL (engaged by claimant, expert and consultant).

Industry: Oil Production

Veteran Petroleum Limited v Russian Federation:

Prepared two expert reports (September 2010, March 2012) quantifying the fair market value (and related
losses) of claimant's investment in Yukos Oil Company OJSC and/or the merged YukosSibneft under
various scenarios for alleged violations of the ECT by Russia. Oral evidence given in October 2012. Energy
Charter Treaty Dispute, UNCITRAL (engaged by claimant, expert and consultant).

I nd ustry : O i I Production

Petrobras America lnc. v Larsen Oil & Gas Ltd
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Prepared three expert reports (December 2010, March 2011 , and July 201 'l) quantifying claimant's losses

asaresultofthelatedeliveryofanoffshoredrillingrig. Oral evidencegiveninAugust20ll. Breachof
Contract Dispute, ICC (engaged by claimant, expert and consultant).

lndustry: Oil Services

Yemen Company for Mobile Telephony - Sabafon v Repub lic of Yemen

Prepared an expert report (October 2010) assessing the performance of a CDMA operator owned by the
government and the alleged impact of alleged preferential treatment granted to a state owned competitor
on the fair market value of telecommunications provider. The dispute was subsequently withdrawn.
lnvestment Law Dispute, UNCITRAL (engaged by respondent, expert and consultant).

lndustry: Telecom

Gold Reserve lnc. v Bolivarian Republic of Venezuela

Prepared four expert reports (September 2010, July 2011,May 2013, June 2013) to determine the fair
market value of two gold/copper mining properties in the Bolivar state of Venezuela. Oral evidence provided

in October 2013. The tribunal awarded claimant US$ 731 million. Bilateral lnvestment Treaty Dispute,

ICSID AF (engaged by claimant, expert and consultant).

lndustry: Minìng

Rozukrenergo AG v EMFESZ kft

Prepared two expert reports (September 2010, December 2010) assessing the position respondent would
have occupied in the Hungarian gas trade, but for claimant's alleged failure to fulfill its long-term supply
agreement with respondent. Oral evidence provided in January 2011. The tribunal ruled in favor of
Claimant. Breach of Contract, SCC (engaged by respondent, expert and consultant).

lndustry: Gas Trading

Chevron Gorporation and Texaco Petroleum Company v. Re publ ic of Ecuador

Prepared an expert report (September 2010) quantifying the changes made to the financial framework of a

concession agreement signed in 1964 between Texaco, Gulf Oil, and Ecuador and the actual and but for
economic benefits the parties received under the concession contract. The tribunal ruled in favor of
Claimant. Bilateral lnvestment Treaty Dispute, UNCITRAL (engaged by claimant, expert and consultant).

lndustry: Oil Production

Marion Unglaube v Republic of Costa Rica

Prepared two expert reports (August and December 20'l 0) calculating the fair market value of undeveloped
coastal land and the losses Claimant incurred as a consequence of the creation of a national park. Oral

evidence given in February 2011. The tribunal awarded Claimant US$ 3 million of approximately US$ 20

million claimed. Bilateral lnvestment Treaty Dispute, ICSID (engaged by respondent, expert and

consultant).

lndustry: Land Development
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Prepared an expert report (August and December 2010) calculating the fair market value of undeveloped
coastal land and the losses Claimant incurred as a consequence of the creation of a national park. Oral
evidence given in February 201 '1 . The tribunal awarded Claimant US$ 0. Bilateral lnvestment Treaty
Dispute, ICSID (engaged by respondent, expert and consultant).

lndustry: Land Development

Sojitz Corporation v Prithvi lnformation Lrd

Prepared an expert report (June 2010) quantifying the claims of both parties for alleged breaches of an
equipment procurement contract. Oral evidence given in September 2010. Breach of Contract, LCIA
(engaged by respondent, expert and consultant).

lndustry: Telecom

Magrs"! Olig, Alg,erjet A/S v Peoples Republic of Algeria

Prepared two expert reports (June 2010, May 2011 ) on the fair market value of hydrocarbon rights that
were lost as a consequence of windfall tax legislation passed by the government. The case settled before
an oral hearing on the merits with Claimant receiving US$ 2.2 billion in additional oil over the life of the
contract. Bilateral lnvestment Treaty Dispute, ICSID (engaged by claimant, expert and consultant).

lndustry: Oil Production

fiozukrenergo AG v NJSG Naftogaz of Ukraine

Finalized an expert report (April 2010) quantifying the fair market value of 11 billion cubic meters of natural
gas in underground storage facilities in Ukraine (engaged by respondent, expert and consultant).

lndustry: Gas Trading

British Petroleum America Production Gompan v RepsolYPF S.A.

(Breach of Contract, AAA); Prepared an expert report (March 2010) quantifying the losses claimant suffered
due to alleged breaches of a contract involving LNG supplies from Trinidad & Tobago to Spain. The case
settled before an oral hearing on the merits. Breach of Contract, SCC (engaged by claimant, expert and
consultant).

lndustry: LNG Trading

HICEE B.V. v Slovak Republic

Prepared an expert report (February 2010) on the fair market value of two health insurance companies
operating in the Slovak healthcare market following new legislation which rendered them not-for profit

companies. The tribunal rejected jurisdiction in the arbitration. Bilateral lnvestment Treaty Dispute,
UNCITRAL (engaged by claimant, expert and consultant).

Industry: Health lnsurance

Anqdgrkg Af Sg¡ia -C,gmp?ny, lLC,& Maersk O!!e, Algeriet AS y lonatragh S,P,,A,

Prepared two expert reports (February 2010, December 2010) on the fair market value of interests held by
Claimants in a production sharing agreement for the exploration and exploitation of liquid hydrocarbons in

Algeria. Oral evidence given in July 201 1. The case settled before the issuance of an award with Claimants
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receiving US$ 6.6 billion in additional oil over the life of the contract. Breach of Contract Dispute,
UNCITRAL (engaged by claimant, expert and consultant).

Industry: Oil Prod uction

Quimica e t¡dg9_lrial $el,Bglar Ltda, gnd 9!f er9 v-. ggRubllc of 89! lv¡a

Prepared two expert reports (September 2009, August 2013) on the fair market value of a non-metallic
mining concession In Bolivia that was the subject of an expropriation decree. Oral evidence given in

October 2013. Bilateral lnvestment Treaty Dispute, ICSID (engaged by claimant, expert and consultant).

lndustry: Chemicals

Concesionaria Dominicana de Autopistas y Carreteras, S.A. v Dominican Republic

Prepared three expert reports (June 2009, December 2009, July 2010) quantifying the fair market value of
a toll road concession and the losses claimed by Claimant and Respondent due to delays in the completing
the construction of a toll road and critiquing claimant's damages analysis. Oral evidence given in November
2010. The tribunal ruled in favor of Claimant, but relied upon our evidence and awarded US$ 35 million.
Breach of Contract Dispute, ICC (engaged by respondent, expert and consultant).

Industry: Toll Road

Mu Ecuador

Prepared four expert reports (March 2009, January 2010, September 2012, and July 2014) valuing
Claimant's interest in various oil fields in the Republic of Ecuador under the assumption that a law, which
significantly reduced the profitability of the oil production activities, was a breach of the relevant BlT. Oral
evidence give in November 20'14. Bilateral lnvestment Treaty Dispute, UNCITRAL (engaged by claimant,
expert and consultant).

Industry: Oil Production

Chevron Çg¡po¡qtion and Texaco Petroleum v. Re ic of Ecuador

Prepared two expert reports (April 2008, November 2008) on the losses suffered in the oil production
industryintheRepublicofEcuadorforanallegeddenial ofjusticeclaim. Oral evidencegiveninApril 2009.
The tribunal provisionally awarded Claimants US$ 699 million subject to adjustment in a further proceeding
on taxes and interest. Bilateral lnvestment Treaty Dispute, UNCITRAL (engaged by claimant, expert and
consultant).

lndustry: Oil Production

Petroleum Corporation v OJSC Ukrnafta

Prepared two expert reports (December 2008 and August 2009) quantifying the value of a natural gas field
in Ukraine and the damages allegedly suffered by claimant for being denied the right to fully participate in

the co-development of the field. Oral evidence given in September 2009. Claimant was awarded US$
145.7 million for its interest in the gas field. Breach of Contract, SCC (engaged by Claimant, consultant
and expert).

I nd ustry: G as P rod uction

Electrabe_l !,4 v Rgpublic of Hungary
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Prepared two expert reports (May 2009 and December 2009) regarding the historical profitability of a
regulated power generator in the Republic of Hungary to assess the economic justification of a rate cut.

Oral evidence given in February 201 0. The tribunal agreed with our analysis which justified the rate cut.

Energy Charter Treaty Dispute, ICSID (engaged by Respondent, expert and consultant).

I n d u stry : EI ectri city P rod u ction

Mercyria 
-Energ-y 

Group Limited v Republic of Poland

Submitted two expert reports (April 2009, October 2010) quantifying the fair market of a wholesale fuel

business in Poland and the related damages suffered by one of the largest independent energy traders due

totheimpositionofafineontheClaimant's. Oral evidencegiveninFebruary20l 1. Thetribunal found
that Respondent had not breached the ECT. Energy Charter Treaty Dispute, Stockholm Chamber of
Commerce (engaged by Claimant, expert and consultant).

lndustry: Energy Trading

Grand River Enterprises Six Nations, Ltd., Jerry Montour, Kenneth Hill, and Arthur Montour Jr. v
United States of America

Prepared two expert reports (December 2008, April 2009) on the fair market value of a tobacco
manufacturing enterprise and its US distributor, as well as the impact of certain regulatory actions on those
values, before a NAFTA arbitration panel. Claimant declined cross examination. Damages sought exceed
US$250 million. All claims were dismissed on jurisdictional grounds or the merits. NAFTA Chapter 11

Dispute, UNCITRAL (engaged by Respondent, consultant and expert).

lndustry: Retail

Abgclqt e! at. vA¡g,entine Re-publ tc

Prepared five expert reports (November 2008, May 2009, November 2012, July 2013, and November 2013)
regarding the manner in which data was gathered, organized, and analyzed for more than 180,000 ltalian
investors in defaulted Argentine bonds. Third report quantified the losses the remaining 60,000 claimants
suffered as a consequence of Argentina's alleged breaches of a BlT. Oral evidence given in April 2010.
The tribunal upheld jurisdiction and agreed with our testimony that the data was sufficiently organized to
proceed with a mass claim. Bilateral lnvestment Treaty Dispute, ICSID (engaged by Claimants, consultant
and expert).

lnd ustry: F i n anci al Seryices

Chemtura v Canada

Prepared an expert report (October 2008) on the fair market value and alleged losses suffered by an

investor in agricultural pesticide products after the product was de-registered following a scientific review
of its safety. Oral evidence given in September 2009. Damages sought exceeded US$ 80 million. The
tribunal found Canada not liable for breaches of the NAFTA. NAFTA Chapter '11 Dispute, UNCITRAL
(engaged by Respondent, consultant and expert).

Industry: Chemicals

AES Summlt Generation Limited and AES Tisza Erömü Kft v Republic of Hungary
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Prepared two expert reports (July 2008, February 2009) on the financial performance of a regulated electric
utility from its privatization in '1 996 to 2007 to assess the economic justification of a rate cut. Oral evidence
given in March 2009. Damages sought exceeded US$ 20 million. The tribunal reached a conclusion
consistent with our financial evidence that the utility was generating excessive profits, thus justifying a
reduction in its capacity fees. Energy Charter Treaty Dispute, ICSID (engaged by Respondent, expert and

consultant).

lndustry: Electricity Prod uction

Pig¡9 fo,regti, Laura De Carli and others v

Prepared three expert reports - a commercial report assessing the impact of the Mineral and Petroleum

Resources Development Act and other legislation on the granite producing industry in South Africa; and
two reports concerning the impact of the legislation on the fair market value of two major granite producing

companies in South Africa (July 2008). Damages sought exceeded US$ 50 million. The case was

withdrawn by Claimants after their applications for new order mining rights was approved and other matters
agreed upon with the Department of Minerals and Energy. Bilateral lnvestment Treaty Dispute, ICSID
(engaged by Claimants, expert and consultant).

lndustry: Mining

Sergei Paushok, GJSG Golden East Company, and GJSC Vostokneftgaz Company v The

APPENDIX f

Government of

Prepared two expert reports (July 2008, November 2008) evaluating the cost structure of a gold mining

company and the impact of windfall tax legislation on the company. Oral evidence given in April 2009. The
tribunal sustained one liability claim, but claimant did not pursue a damages phase for the claim. Bilateral
lnvestment Treaty Dispute, UNCITRAL (engaged by claimant, expert and consultant).

lndustry: Mìning

Electroandina s.A. (chile v YPF S.A. (Argentina)

Prepared an expert report quantifying the contractual damages suffered due to an alleged breach of a long-

term natural gas supply contract. The case was withdrawn by claimant before submitting its written
pleading. Breach of Contract, ICC (engaged by Claimant, expert and consultant).

Industry: LNG Supply

Walter Bau AG v of Thailand

Prepared two expert reports (May 2008, August 2008) on the losses allegedly suffered by a German
investor on a build, operate, and transfer toll road project in a Bangkok. Oral evidence given in October
2008. Damages sought exceeded € 120 million. The tribunal awarded Claimant €29 million plus interest
from November 2006 based upon a joint calculation from the experts. Bilateral lnvestment Treaty Dispute,

UNCITRAL (engaged by Respondent, expert and consultant).

Industry: Toll Road

loannis Kardassopoulos v Georgia

Prepared two expert reports (January 2008, July 2008) on the valuation of a mixed capital oil pipeline
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company and a state-owned pipeline management company as estimates for an investor's losses for
alleged breaches of the ECT and BlT. Oral evidence given in March 2009. The tribunal awarded Claimant
100 percent of the amount set forth in our reports. Energy Charter Treaty & Bilateral lnvestment Treaty
Dispute, ICSID (engaged by Claimant, expert and consultant).

Industry: Pipelines

Ron Fuchs v G ta

Prepared two expert reports (January 2008, July 2008) on the valuation of a mixed capital oil pipeline

company and a state-owned pipeline management company as estimates for an investor's losses for
alleged breaches of a BlT. Oral evidence given in March 2009. The tribunal awarded Claimant 100 percent

of the amount set forth in our reports. Bilateral lnvestment Treaty Dispute, ICSID (engaged by Claimant,
expert and consultant).

lndustry: Pipelines

Rumeli Telecom A.S: & Telqim MobilTelekomunikasyon Hizmetler!4.S. v Republic of Kazakhstan

Prepared an expert report (May 2007) on the valuation of a mobile telecommunications company in

Kazakhstan. Damages sought exceeded US$ 300 million. We opined the company was insolvent and
poorly run by Claimant and valued Claimant's shares at US$ 0 under a liquidation analysis. Oral evidence
given in October 2007 The tribunal issued an award concurring with our financial assessment of the

company and its management, but awarded Claimant US$ 125 million for its shares without supporting
analysis. Bilateral lnvestment Treaty Dispute, ICSID (engaged by Respondent, expert and consultant).

Industry: Telecom

Saluka lnvestments B.V., Nomura Principle lnvestment plc, and the

Appointed as a valuation expert by the Czech Republic to prepare an expert report on the restructuring and

valuation of lP banka a.s. (April 2007) under the settlement terms agreed between the parties for
submission to an arbitral tribunal. Oral evidence given in March/April 2008. Claimant's valuation was CZK
68.4 billion and our valuation was CZK 27.4 billion. The Tribunal's award set the value at CZK34.2billion.
Settlement Procedure related to the Arbitrations Concerning the Collapse of lP banka (engaged by
Respondent, expert and consultant).

lnd ustry : F i n anci al Services

Ga¡gill lnc. v. United Mexican States

Prepared two expert reports (December 2006, June 2007) quantifying the value of Claimant's high fructose
corn sweetener ("HFCS") investments in Mexico and the related losses it suffered following various
governmental acts which reduced the demand for HFCS in Mexico. Damages sought exceed US$ 100

million. Oral evidence given in October 2007. The tribunal adopted our damages model and made 3
modifications which reduced damages to US$ 77,329,240 (plus pre-award interest). This is the largest
award under NAFTA Chapter 11 to date. NAFTA Chapter'11 Dispute, ICSID AF (engaged by Claimant,
expert and consultant).

Industry: High Fructose Corn Syrup

EDF (Services) Limited v Romania
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Prepared two expert reports (October 2006, March 2008) regarding the value of a concession to operate
the commercial spaces in Romania's international airports and the damages allegedly sustained by the

former concession holder from the United Kingdom. Damages sought exceed $80 million. Oral evidence
given in September 2008. The tribunal issued a decision finding Romania not liable on all counts. Bilateral

lnvestment Treaty Dispute, ICSID (engaged by Respondent, expert and consultant).

Industry: Retail

Glamis Gold, Ltd v. United States of America

Submitted three expert reports (September 2006, March 2007, August 2007) on the fair market value of a
gold mining project in California at three different points in time. Claimant alleged the mining licenses were
indirectly expropriated when new reclamation regulations affecting metallic mining were passed in 2002.
Damages sought were US$ 50 million. Oral evidence given in August 2007. We opined the mining claims
were still worth US$ 21 .5 million immediately after the new regulations. The tribunal dismissed the

expropriation claim finding the mining claims were stillworth "more than US$ 20 million". NAFTA Chapter
11 Dispute, UNCITRAL (engaged by respondent, expert and consultant).

lndustry: Mining

United Goal Company v Gerdau S.A.

Provided expert and consulting services regarding alleged breaches of a coal supply agreement. Case was
amicably settled before any pleadings where exchanged. Breach of Contract Dispute, ICDR (engaged by

respondent, expert and consultant).

lndustry: Coal Supply

Azpetrol lnternational Holdings, Azpetrol Group & Azpetrol Oil Services Group v Republic of
Az

Retained as the quantum expert to value an oil services and retail fuel distribution company that was
allegedly expropriated by the Republic of Azerbaijan. The parties settled after a hearing on jurisdiction.

Energy Charter Treaty Dispute, ICSID (engaged by Claimant, expert and consultant).

lndustry: Retail

l&l Beheer B.V. v Bolivarian Republic of Venezuela

Prepared an expert report (September 2006) analyzing certain financial instruments allegedly issued by an

agricultural bank in the early 1980s and critiquing the calculation of investment losses claimed by a Dutch

investor in those financial instruments. Damages sought exceed US$ 400 million. Case was discontinued
after Claimant failed to file a Reply Memorial on the merits. Bilateral lnvestment Treaty Dispute, ICSID
(engaged by respondent, expert and consultant).

lnd ustry: Financial Services

Técnicas Reunidas, S.A. and Eurocontrol, S.A. v Republic of Ecuador

Prepared an initial quantification of the losses suffered by an engineering consulting firm contracted to

overhaul the Esmeraldas oil refinery in Ecuador. Case settled before proceeding to the pleadings stage.
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Bilateral lnvestment Treaty Dispute, ICSID (engaged by claimant, expert and consultant).

lndustry: Oil Refinery

Plama Gonsortium Limited v. Republic of Bulgaria

Prepared two expert reports (July 2006, July 2007) on the financial performance, turnaround strategy, and
fair market value of an oil refinery that was allegedly expropriated through various acts of the State before
the lnternational Center for Settlement of lnvestment Disputes. Damages sought exceeded $300 million.
Oral evidence given in February 2008. The tribunal rejected all of claimant's legal claims and reached a

view consistent with our view that claimant's business and financial strategy was flawed and that strategy
caused the investment's failure. Energy Charter Treaty Dispute, ICSID (engaged by respondent, expert
and consultant).

lndustry: Oil Refinery

Nreka v. Gzech Re ublic

Prepared four expert reports (June 2006, August 2006, October 2007, November 2007) on the value of
commercial property in Prague, Czech Republic and the alleged economic harm suffered by a Croatian
investor due to the cancellation of certain leasing arrangements before an ad hoc arbitral tribunal employing
the UNCITRAL rules of arbitration. Damages sought were approximately US$ 1.7 million. Oral evidence
given in October 2006 and February 2008. We opined that damages correctly calculated would be US$
0.5million.Thetribunal issuedanawardforapproximatelyUS$1.25million. Bilateral lnvestmentTreaty
Dispute, UNCITRAL (engaged by respondent, expert and consultant).

Industry: Retail

ational Peru lnvestments No. 1, Ltd v of Peru

Prepared two expert reports (June 2006, December 2006) on the effect certain tax regulations had on the
value of various assets in the electricity sector of Peru that were privatized and the consequential damages
resulting from a change in such regulations to an investor in the power generation sector before the
lnternational Center for Settlement of lnvestment Disputes. Damages sought exceed US$ 35 million. Oral
evidence given in May 2007. The tribunal issued an award in favor of Claimant for US$ 20 million on one
of its two claims and accepted our calculation of Claimant's loss on the successful claim without adjustment.
Legal Stability Agreement Dispute, ICSID (engaged by claimant, expert and consultant).

I nd u stry : El ectri city P rod u cti on

CIT Group, tnc. v. Argentlne Republic

Submitted two expert reports (October 2005, February 2008) quantifying the fair market value a leasing
enterprise in the Argentine Republic in the aftermath of its economic crisis before the lnternational Center
for Settlement of lnvestment Disputes and claimant's investment losses in that enterprise. Damages sought
exceed US$ 100 million. Claimant and Respondent agreed to discontinue the arbitration in May 2009.
Bilateral lnvestment Treaty Dispute, ICSID (engaged by claimant, expert and consultant).

Industry: Financi al Servrces

Duke Energy Electroquil Partners and Electroquil S.A. v. Republic of Ecuador
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Submitted two expert reports (August 2005, January 2006) quantifying the claimant's investment losses in
a diesel-fired power plant in Ecuador due to Ecuador's alleged default on a sovereign guarantee and
contract mishandling before the lnternational Center for Settlement of lnvestment Disputes. Damages
sought exceed US$ 25 million. Oral evidence given in April 2006. The tribunal issued an award in favor of
Claimant on some of its claims and awarded damages exceeding US$ 10.7 million. Bilateral lnvestment
Treaty Dispute, ICSID (engaged by claimant, expert and consultant).

Industry: Electricity Production

The National Property Fund of the Czech Republic and the Gzech Republic v. Nomura Principal
lnvestment plc

Prepared two expert reports (August 2005, December 2005) on behalf of the Czech Republic regarding the
costs to transform the Czech banking sector in its transition to a market economy with emphasis on the
cost to bailout the third largest Czech bank after its collapse. Total damages sought by Claimants exceeded
US$ 5 billion. Oral evidence given in April 2006. The case settled before an award was issued. Share
Purchase Agreement Dispute, Zurich Chamber of Commerce (engaged by claimant, expert and
consultant).

Ind ustry: F in an ci al Seryices

UEG_ Aragga¡ia Ltda, v, Companhia Paranaense de Energi

Prepared two expert reports (May 2005, December 2005) for the lnternational Court of Arbitration on the
value of a gas-fired thermal power plant in the Brazilian state of Parana and losses sustained by a

consortium of investors contracted to build it. Damages sought exceeded US$ 2 billion. Oral evidence
given in January 2006. The case settled before an award was issued. Breach of Power Purchase
Agreement, ICC (engaged by claimant, expert and consultant).

lndustry: Electricity Prod uction

Sgly!.9 þySqtments B,V. v. Czech Republic

Prepared two expert reports (February 2005, March 2005) to an arbitral tribunal organized by the
Permanent Court of Arbitration on the cause of failure for a large Czech financial institution. Damages
sought were estimated at US$ 1.4 billion. Oral evidence given in April 2005. The case settled before a
damages phase was scheduled. Bilateral lnvestment Treaty Dispute, UNCITRAL (engaged by respondent,
expert and consultant).

lnd ustry : F i n anci al Seryices

Noble Ventures v. Romania

Prepared and submitted two expert reports (January 2004, August 2004) on the failed privatization and
value of a steel mill operation in defense of an expropriation claim brought by a US investor before an
arbitral tribunal established under the lnternational Center for Settlement of lnvestment Disputes. Damages

sought exceeded US$ 400 million. Oral evidence given in October 2004. The tribunal issued an award in
favor of Romania on all counts. Bilateral lnvestment Treaty Dispute, ICSID (engaged by respondent, expert
and consultant).

Industry: Steel Mill
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GAMI lnvestments v. United Mexican States

Prepared and submitted two expert valuation reports (February 2003, February 2004) on behalf of a US

investor to a NAFTA arbitral tribunal on the valuation of a minority stake in a company operating fìve sugar
refineries in Mexico. Damages sought exceeded $25 million. Claimant did not prevail on the merits in part
because the Mexican Supreme Court declared the expropriation unconstitutional and ordered the
government to return the sugar mills before the oral hearing in the NAFTA arbitration. Attended hearing,

but was not called to provide oral evidence. NAFTA Chapter 1 '1 Dispute, UNCITRAL (engaged by claimant,
expert and consultant).

lndustry: Sugar Mills

Viclgr Pe¡¡ Caga{o- and the President Allende Foundation v. Republic of Chile

Prepared two expert reports (January 2003, March 2003) on behalf of the Republic of Chile on the 1973
value of an expropriated newspaper company before the lnternational Center for Settlement of lnvestment
Disputes. Damages sought were US$ 515 million. Our damages calculation was US$ 7 million plus 5.8
percent interest. The tribunal found in favor of Claimant on liability and awarded US$ 10 million plus 5
percent interest. Not called to provide oral evidence. Provided a third expert report (October 2008)
regarding Claimant's Request for Revision. The damages award was subsequently annulled. Bilateral
lnvestment Treaty Dispute, ICSID (engaged by respondent, expert and consultant).

lndustry: Newspaper

Geskoslovenska obchodni banka

Assisted in the preparation of two expert reports (August 1 999, October 2001) on accounting and valuation
issues associated with the restructuring of the third largest bank in the Czech Republic and quantified the
amounts owed to the bank by the Slovak Republic due to their participation in the restructuring. Expert
reports were submitted to arbitral tribunal established under lnternational Centre for the Settlement of
lnvestment Disputes. Award issued (December 2004) in Claimant's favor for $877 million in damages and
costs. Bilateral lnvestment Treaty Dispute, ICSID (engaged by claimant, consultant only).

Industry: Financial Seryices

MTD Equity Sdn Bhd. and MTD

Advised the Ministry of Economy of the Republic of Chile regarding the proper amount due to the Claimant
given the tribunal's award on the merits and quantum. Bilateral lnvestment Treaty Dispute, ICSID (engaged
by Respondent, consultant).

lnd ustry: Land Development

lnvesmart v Czech Republic

Provided consulting services regarding the hypothetical restructuring and valuation of a Czech commercial
bank that was the Sth largest in the country before it failed. Bilateral Investment Treaty Dispute, UNCITRAL
(engaged by Respondent, consultant only).

Industry: Financial Seryrces

RDEVCO, L.L.C. v Tanzania Electric
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Providing consulting services regarding the alleged breach of a power ofüake agreement for an emergency
100MW natural gas fired power project in Tanzania. Breach of Contract Dispute, ICC (engaged by
Respondent, consultant only).

lndustry: Electricity Prod uction

United States of America v Government of Canada

Retained in a state to state arbitration to provide an expert report on the quantum of compensatory
adjustments that should be paid due to a breach of a trade settlement agreement over softwood lumbers
exports from Canada to the United States. Trade Dispute, LCIA (engaged by Claimant, consultant only).

lndustry: Lumber ExporTs

lnvestor v European State

Finalized an expert report quantifying the impact of construction delays and incremental permit restrictions
on the fair market value of a 1 ,700 MW coal-fired power plant. Prior to claimants' submission of its Memorial
on the merits, the case was settled. Energy Charter Treaty Dispute, ICSID (engaged by Claimant, expert
and consultant).

I n d u stry : El ectri city P rod u cti on

North American lnvestor v South American State

Prepared a preliminary report on the fair market value of exploration property containing metallic resources.
Bilateral lnvestment Treaty Dispute (engaged by claimant, expert and consultant).

Industry: Mining

lnvestor v South American Government

Provided expert and consulting services regarding the fair market value of a coffee roasting and distribution
enterprise subject to alleged violations of a BlT. Bilateral lnvestment Treaty Dispute, ICSID (engaged by
claimant, expert and consultant).

lndustry: Retail

Asia lnvestor v South American State

Providing expert and consulting services regarding the value of metallic mine. Bilateral lnvestment Treaty
Dispute (engaged by claimant, expert and consultant).

Industry: Mining

Investor v State

Providing expert and consulting services regarding affected investments in the pharmaceutical sector.
North American Free Trade Agreement Chapter 11 Dispute, UNCITRAL (engaged by respondent, expert
and consultant).

lnd ustry: Pharmaceutical

Asian lnvestor v Asian State

Providing expert and consulting services regarding the value of a telecommunications enterprise. Bilateral
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lnvestment Treaty Dispute (engaged by claimant, expert and consultant)

lndustry: Telecom

Eastern Europe lnvestors v Eastern Eu State

Providing expert and consulting services regarding affected investments in the banking services sector.
Bilateral lnvestment Treaty Dispute (engaged by claimants, expert and consultant).

Ind ustry : Fi nan ci al Servíces

CORFO v RWE Thames Water
Provided an analysis of the diminution in value of the shares of Essbio (the third largest water works
company in Chile) on behalf of CORFO (the state business development agency in Chile) to resolve a
shareholder dispute between CORFO and RWE Thames Water following an investigation into contract
irregularities. The analysis indicated a loss of value to CORFO of at least US$ 1 1.7 million. The arbitration
was settled via a payment from RWE Thames Water for US$ 1 1 .1 million. Shareholder Agreement Dispute
(engaged by Claimant, consultant).

Industry: Water

Slovakia Bankruptcy Proceeding

Prepared a loan valuation report (January 2000) on behalf of Ceskoslovenska obchodni banka for a

bankruptcy court in Slovakia to quantify a bank's claims against its insolvent client. Breach of Contract
(engaged by claimant, consultant).

lnd ustry : Fi n an ci al Seryices

Government of Guatemala

Provided valuation expertise, due diligence support and bid package construction in the 1997 privatization

of the national phone company in Guatemala - Guatel. Privatization (engaged as consultant).

Industry: Telecom

Ministry of Finance Guarantee

Reviewed and verified an Eastern European bank's loan accounting for a defaulted loan. The review was
used as the basis for the issuance of an amended sovereign guarantee over the loan. The original
guarantee was required by a strategic foreign investor seeking to purchase the government's majority
shareholding in the bank. Post-privatization Assistance (engaged as consultant).

Ind ustry : Fi n anci al Services

Mr. Kaczmarek has served as financial expert and consultant in the following US litigations and/or
arbitrations:

Tiffanv & Gompanv and Tiffany (NJ) LLC v Costco Wholesale Gorporation
Prepared an expert report (November 201 3) quantifying the economic benefits enjoyed by defendant for its
use of the ïiffany name in marketing and selling engagement rings. Deposed in November 2013

Expert Engagements in US Litigation or Arbitration
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(Trademark I nfringement).

Industry: Retail

Hex Partners, et al. v. Mason N. Carter, Edward H. Cohen, Fernando L. Fernandez, Joel H. Goldberg,
Ludwig, G. Kuttner, Timothy P. McGann, Arthur A. Oliner, Harold A. Raveche, Merrimac lndustries,
lnc. and Crane Co.

Prepared an expert report (September 2012) regarding the comparability of a bid and indication of interest
to acquire a public company. Deposition taken in 2012. Case settled shortly thereafter. Breach of Fiduciary
Duty, Superior Court of New Jersey (engaged by defendants, expert and consultant).

lndustry: M&A

Ghevron Corporation v. Stephen Do al.

Prepared an expert report (July 2011) on the history of the oil industry in the Republic of Ecuador and
proportion of value the Republic of Ecuador reaped from the first oil find. Deposition not taken. RICO,

Southern District of New York (engaged by plaintiff, expert and consultant).

lndustry: Oil Services

Metamor Worldwide v. Peter Noce, et al.

Submitted an expert valuation report on the fair market value of a content website, eBusiness consulting
firm and telecommunications consulting firm. Deposition taken in 2000. Breach of Contract, Eastern District
of Virginia (engaged by defendant, expert and consultant).

Industry: lnternet

Golumbia/HGA v. Texas Workers n Gommission

Provided expert testimony on the amount of unpaid workers compensation claims for fifty hospitals over 6
years after a legislative change to the reimbursement formula for providers was subsequently determined
to be unconstitutional. Deposition taken in 2000. Breach of Contract, Eastern District of Texas (engaged

by plaintiff, expert and consultant).

lndustry: Labor

Mr. Kaczmarek has served as a financial consultant in the following US litigations and/or domestic
arbitrations:

GTE v Worldcom
Evaluated and quantified the cost synergies for the planned merger of the second and third largest U.S.

long-distance providers in an attempt to prove the merger would not result in lower prices for consumers.
Antitrust Claim (engaged by claimant).

lndustry: Telecom

lnternet Backbone Transaction

Helped rebut a multi-million dollar claim for lost business value in a dispute related to the divestiture, sale

Consulting Engagements ¡n Domestic Litigation
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and transfer of a large internet backbone. Post-Acquisition Dispute (engaged by defendant).

Industry: Internet

Water Utility lnvestment Ana

Valued several interest rate swaps and assessed the cash flow impact of selling those swaps for a Southern
California Water District to rebut claims by the water district that advice given by an investment bank
constituted a breach of fiduciary duty. Breach of Fiduciary Duty (engaged by defendant).

Ind ustry : F in anci al Seryices

lnvestment Pool Anal ts

Performed duration calculations on several exotic fixed income securities to measure the risk and leverage
factors for a large Southern California County investment pool. The analysis was used to demonstrate the
imprudent management of the pool by the fund manager. Breach of Fiduciary Duty (engaged by
defendant).

lnd ustry : Fi n an ci al Seryices

CSU, et al v. Xerox

Analyzed the claims of more lhan 2 dozen independent service organizations against Xerox for
monopolizing the service market of high speed copiers and printers by controlling the distribution of
replacement parts. The case is often cited as a landmark case in intellectual property rights v. antitrust
behavior. Antitrust Claim (engaged by defendant).

Industry: Retail

Xerox v. GSU

Developed an expert report on damages suffered by Xerox for patent infringement against replacement
parts, trade secret violations for password and theft, and copyright infringement for software and user
manual theft and reproduction. lntellectual Property Dispute (engaged by claimant).

Industry: Retail

Plaintiff v. Senior PGA Tour

Prepared an expert report on behalf of the Senior PGA TOUR to a Federal Court that defined the relevant
market for senior professional golfers and refuted allegations by a player that the rules and practices of the
TOUR were anticompetitive. Antitrust Claim (engaged by defendant).

lndustry: Sporús

Columbia Park Healthcare Group

Supported a Florida hospital in defense of a breach of contract dispute regarding the termination of
outpatient laboratory billing contracts. Breach of Contract (engaged by defendant).

lndustry: Healthcare
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Conducting cost accounting analysis to assist a U.S. diesel engine manufacturer refute allegations that its
sales prices were predatory in the Southern California market. Predatory Pricing Claim.

lnd ustry : Man ufacturi ng

G9{e91-w3!9,9r 9! 9!: y: .l-?g-! !L Ferry, !!c,
Reviewed the accounting records for more than 500 migrant workers and prepared an analysis and expert
report on the underpayment of wages and bonuses to those workers over three harvest seasons. Breach
of Contract (engaged by claimants).

Industry: Labor

E!99tronlc_s- Disp ute

Analyzed and defined the relevant product market for a global manufacturer of polymeric-positive
temperature coefficient devices to refute allegations of anti-competitive behavior. Antitrust Claim (engaged
by defendant).

Ind ustry : Man ufactu ríng

A¡ t i - M o49,y- L 1 9 n $ 9 { n g lL"_ç f lig e!i-o,l

Recovered millions of transactions in deposit, trust and securities accounts for Embassy and international
banking clients of a troubled Washington D.C. bank and evaluated those accounts and transactions for
suspicious activity as required by a consent order issued by the Office of the Comptroller of the Currency.
Violations of AML and BSA Regulations.

I nd ustry: Fi n ancial Seryices

oo.l.t _ot-e !1v99t'sa!! 9,t

Assisted Columbia/HCA, an owner of more than 300 acute care hospitals in the US, develop strategies,
quantify exposure, and negotiate settlements regarding Medicare and other governmental program claims
of fraud brought by the Department of Justice, Office of lnspector General and the Department of Health &
Human Services. Medicare and other Federal Health Program Fraud (engaged by defendant)

lndustry: Healthcare

DOJ / DEA ¡

Developed financial models and forecasts for a national institutional pharmacy company to help assess
bankruptcy risk and successfully negotiated a federal fine on behalf of the company for DEA violations
stemming from improper oversight of narcotics inventories. Narcotics lnventory Violations.

lnd ustry: Ph arma ceutica I

Medicare Cost Report Review

Reviewed aspects of the reimbursement received by more than 300 hospitals over 5 years in an effort to
resolve how much money CMS owed the hospital system due to delayed audits pending a fraud review.

lnvestigations
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Medicare Reimbursement Assessment (engaged by claimant)

lndustry: Healthcare

Puerto Rico of Health

Evaluated the enrollment policies and procedures of the Puerto Rico Medicaid office and investigated more
than 500,000 Medicaid beneficiaries applications for fraud. The review found that more than 100,000

beneficiaries were fraudulently receiving services. Those beneficiaries were removed from the program

saving the DOH millions of dollars in monthly premiums. Fraud lnvestigation (engaged by claimant).

Industry: Healthcare

Health Plan Revenue Recovery

Developed and executed a methodology to assist more than a dozen Health Maintenance Organizations
recover years of unpaid premiums (total recoveries exceed more than $120 million to-date) from the Federal
Employee Health Benefits Program. Findings led to a contractual revisions between all health plans
participating in the program. Underpayment Analysis (engaged by claimants).

Industry: Healthcare

Medicare Reimbursement Reviews

Reviewed low-income patient statistics for more than 30 Puerto Rico hospitals to determine if the hospitals
had been properly reimbursed by Medicare. Reviews led to more than $15 million in additional revenue
recoveries. Revenue Assessment (engaged by claimants).

Industry: Healthcare

Medical Device Manufacturer

Assisted an international medical device and software company perform an internal review of its
implementation services for intensive care monitoring devices by independently reviewing the facts
surrounding the failed im plementation. Failed Technology lm plementation.

lndustry: Healthcare

Loan Review

Performed a financial review of a $12 million dollar loan portfolio for a regional bank accusing its contracted
service agent of improperly disposing of loan assets and other fraudulent activities. Fraud lnvestigation.

lnd ustry: Financial Services

Real Estate Partnership Review

Assisted a Texas law firm in uncovering fraudulent activities of several wealthy Mexican investors that
siphoned millions of dollars from the limited partners of a real estate partnership. Fraud lnvestigation.

I nd ustry : Fi n anci al Seryices
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Provided troubled company and turn-around management consulting to a global manufacturer of co-
generation plants and valve and fitting devices and successfully secured critical financing needed to avoid
bankruptcy.

Provided advice to a national trade association in valuing an internet software division and assisted
management in making strategic decisions regarding the future of the division.

Developed a management reporting system to help two large hospitals reduce operating costs and
improve profitability.

Prepared a statistical sampling plan to be used annually in determining both profitability and taxable
income for a trade association with for-profit and non-profit activities.

Assisted the nation's largest long-distance telecommunications company in analyzing and streamlining
departmental functions within the environmental health and safety division.

ldentified and measured an appropriate cost base to calculate landing fees at a major U.S. international
airport.

Conducted annual surveys of lodging rates for the General Services Administration in more than 500
markets nationwide to determine the appropriate rates to reimburse government employees traveling on
official business such that a sufficient level of room supply is available each night to meet overall demand

Dealing with Damages in International Arbitration: lnternational Bar Association - Panelist in a mock
arbitration about dealing with damages issues - October 201 1.

Damages in ICSID Arbitrations - Prepared a presentation to the ICSID Secretary and senior counsel on
ideas the institute could undertake to improve how damages are dealt with in ICSID arbitrations - February
2010

Asia Pacific Economic Communities:Workshop on lnvestor-State Arbitration - Panelist discussing methods
of approaching compensation and damages - November 2008.

Damages in lnternational Arbitration; Sfrafegles, Techniques & Presentation - 19th Annual ITA Workshop
organized by the lnstitute for Transnational Arbitration and the Center for American and lnternational Law
- June 2008.

Remedies in Commercial, lnvestment and Energy Arbitrations - Panelist at the Conference sponsored by
the University of Texas School of Law, the Permanent Court of Arbitration, and the Houston Arbitration Club
- April 2008.

The Role of the Quantum Expert in lnternational Arbitration - Guest lecturer at Georgetown University Law
School - December 2006 and November 2007

Applying the Unity of the lnvestment Principle to Determine Compensation for Complex lnvestments -
lnternational Bar Association, lnvestment Treaty Workshop - September 2006

Compensation for Non-Expropriatory Treaty Violations: An Analytical Framework - lnternational lnvestment
Law at a Crossroads, Harvard Law School - March 2006

Other Management Consulting Assignments

Speaking Engagements
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Quantum Matters in lnternational lnvestment Arbitration, The Hague, Netherlands - June 2005

Medicare's lmproper Application of Section 1886 of the Social Security Act Pertaining to Puerto Nco
Hospitals, Simposio Anual Del Sector Salud de Puerto Rico, March 2005

Valuing lnternational lnvestments, Washington DC Bar Association - October 2004

Proficient in relational database packages such as MS SQL Server, Microsoft Access, FoxPro, and
Paradox.

Proficient in data mart or cube technologies such as QueryObject Systems and Microsoft OLAP Services

Familiar with object oriented programming languages including VBA and PAL. Also familiar with VB 6.0
and C++, HTML

Technical Competencies

Work History

Navigant Consulting, lnc
Arthur Andersen LLP

LECG, Inc.

Arthur Andersen LLP

2002 - Present
1998 - 2002
L997 -L998
1993 - 1997

Professional Credentials & Memberships

Chartered Financial Analyst

CFA lnstitute, Member;
Washington Society of lnvestment
Analysts, Member

September 1998 - Present

April L997 - Present

Education

Bachelors of Science in Commerce; Concentration in

Finance
University of Virginia
June L993
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Garrett W. Rush, MBA, CFA
Managing Director
Valuation Expert Witness I lnternational Arbitration

garrett. rush@navigant. com
Direct: 202.481.7345

Garrett Rush is a Managing Director in the lnternational Arbitration Group within the Disputes &
lnvestigative Division at Navigant. Garrett advises clients and provides expertise on issues involving
business and investment valuation, finance, strategy, and economics in industries such as
telecommunications, electricity, mining, oil & gas, insurance, healthcare, and luxury goods. Garrett has
been appointed as an expert and consultant in matters ICSID and ICC disputes.

Garrett received an MBA from INSEAD in Fontainebleau, France as well as the internationally recognized
designation of Chartered Financial Analyst (CFA) from the CFA lnstitute.

Mr. Rush has served as an expert and/or consultant in the following matters:

PJSC Ukrnafta v. The Russian Federation , (Bilateral lnvestment Treaty Dispute, ICSID); Prepared
an expert repoft (January 2016) addressing the alleged damages and fair market value of a network
of petrol stations in Crimea. (Engaged by claimant as a consultant.)

Stabil LLC et al. v. The Russian Federation', (Bilateral lnvestmentTreaty Dispute, ICSID), Prepared
an expert report (January 2016) addressing the alleged damages and fair market value of a network
of petrol stations and storage facilities in Crimea. (Engaged by claimant as a consultant.)

83 Croatian Courier Coöpertief U.A. v. Republic of Croatia: {Bilateral lnvestment Treaty Dispute);
Prepared an expert report quantifying the losses resulting from alleged anticompetitive acts leading
up to and following the liberalization of the Croatian postal market. (Engaged by claimant as expert
and consultant.)

Allied Nevada Gold Corp., et al. in Chapter 11 Bankruptcv; (U.5. Bankruptcy Court for the District
of Delaware); Appointed as financial advisor and valuation expert for the official committee of equity
security holders. Created and analyzed multiple mine development scenarios to support a
settlement involving the issuance of new warrants in the reorganized business.

Del Monte GMBH v. lnversiones Y Procesadora Tropical. S.A.: (lCC Dispute); Prepared two exped
reports (July 2015 and September 2015) critiquing claimant's loss quantification and quantifying
the counter-claimed losses related to pricing of fresh pineapples exporled from Costa Rica.
(Engaged by respondent/counter-claimant as expert and consultant.)

Pipe Viper LLC v. Pipe Viper lnternational Ltd. & Automatic Coatinq Limited (ICDR Díspute);
Prepared an expert report (July 2015) quantifying the value of investments in intellectual properly
related to oil & gas pipeline stripping equipment used in the North American market. (Engaged by
respondenVcounter-claimant as expert and consultant.)
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Managing Director

Transban lnvestments Corp. v. Bolivarian Republic of Venezuela: (Bilateral lnvestment Treaty
Dispute), Prepared an expert report (February 2015) quantifying the fair market value of the
exclusive imporler and distributor of BMW cars into Venezuela. (Engaged by claimant as expert
and consultant.)

ËULEN, S.4., a Spanish sociedad anonima, et. al., v. Jose C. Lorenzo. an individual. et. al., (/CC
Arbitration) Prepared an expert report to analyze damages for a post-acquisition dispute involving
an airport services company and allegations of fraudulent omissions of material liabilities by the
former owners that resulted in alleged damaged reputation and diminution in value. (Engaged by
respondent.)

Grevmouth Holdinqs Limited v. JET Trustees Limited: Prepared two expert reports and served as
an expert in mediation meetings to conclude the fair market value of an integrated oil and gas
exploration company in New Zealand as part of arbitration ordered by the New Zealand High Court
(March 2014). (Engaged by claimant.)

Tiffanv & Co. and Tiffany (NJ) LLC v. Costco Wholesale Corporation: (U.5. District Court Southern
District of New York); Prepared an expert report and declaration providing an assessment of the
economic benefits Costco Wholesale Corporation gained by falsely identifying certain diamond
rings it was selling accompanied by a sign bearing the Tiffany name. (Engaged by plaintiff.)

Karkey Karadeniz Elektrik Uretim A.S. v The lslamic Republic of Pakistan: (Bilateral lnvestment
Treaty Dispute)', Prepared an expert report (January 2014) value of two powerships and other
losses suffered by claimant as a result of the cancellation of a rental power project and the detention
of two powerships and two support vessels in the Port of Karachi. (Engaged by claimant.)

Aqilitv for Public Warehousinq Company K.S.C. v The lslamic Republic of Pakistan: (Bilateral
lnvestment Treaty Dispute); Consultant and project manãger in preparation of an expert report
(August 2013) calculating the losses, including the fair market value of a customs processing
enterprise, that was cancelled by respondent. (Engaged by claimant.)

Rusoro Mining Limited v Bolivarian Republic of Venezuela (Bilateral lnvestment Treaty Dispute,
ICSID AF); Managed pro.iect team in preparation of an expert report (March 2013) to determine the
fair market value of various operating and exploration gold mining propefties in the Bolivar state of
Venezuela and other losses suffered as a consequence of alleged breaches of a BIT and the
nationalization of the production gold mines and exploration stage properties. (Engaged by
claimant.)

E.D.F. lniernational v Republic of Hunqarv (Energy Charter Treaty Dispute, ICS/D): Managed
project team in preparation of expert report (October 2A12) on the alleged damages suffered by a
gas-fired power generator after its power purchase agreements were terminated as a result of a
European Commission investigation. (Engaged by respondent.)

The Swatch Grouo Ltd. & Tiffanv Watch Companv Ltd. V Tiffany and Companv. Tiffanv (NJ) lnc.,
and Tiffany_& Co.: (Breach of Contract, Netherlands Arbitration lnstitute): Managed project team in
preparation of experl reports (March 2012, August 2012) quantifying losses incurred by
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Managing Director

Respondents for alleged breaches of agreements to manufacture and distribute luxury watches
(Engaged by respondent.)

The Attornev General of the Turks & Caicos lslands v Salt Cav Devco Ltd.. Salt Cav Estates Ltd.,a

Salt Cav Golf Cl¡ rh I t¡l & SC Hntel l\tlan:nr¡meni I id (Fraud and Bribery Claims, Supreme Court
of Turks & Caicos): Managed project team in preparing three expert reports (December 2011,
March 2012, June 2012) quantifying losses claimed by both parties involving a hotel resort
development project on Salt Cay island. (Engaged by respondents.)

TECO Guatemala Holdinqs, LLC v Republic of Guatemala: (DR-CAFTA Dispute): Managed project
team in preparing an expert report (September 2011) quantifying the impact of an altered regulatory
framework on the value of the largest electricity distributor in Guatemala. (Engaged by claimant.)

Gold Reserve lnc. v. Bolivarian Republicof Venezuela (Bilateral lnvestmentTreaty Dispute, ICSID
AF); Managed project team in preparing an expert report to determine the fair market value of two
gold/copper mining properties in the Bolivar state of Venezuela. (Ëngaged by claimant.)

Yukos Universal Limited v. Russian Federation (Energy Charter Treaty Dispute, UNCITRAL);
Managed project team in preparing an expert report quantifying the loss claimant suffered from its
investment in Yukos Oil Company OJSC and/or the merged YukosSibneft under various scenarios
for alleged violations of the ECT by Russia. (Engaged by claimant.)

Hullev Enterprises Limited v. Russian Federation (Energy Charter Treaty Dispute, UNCITRAL);
Managed project team in preparing quantifying the loss claimant suffered from its investment in
Yukos Oil Company OJSC and/or the merged YukosSibneft under various scenarios for alleged
violations of the ECT by Russia. (Engaged by claimant.)

Veteran Petroleum Limited v. Russian Federation (Energy Charter Trealy Dispute, UNCITRAL);
Managed project team in preparing quantifying the loss claimant suffered from its investment in

Yukos Oil Company OJSC and/or the merged YukosSibneft under various scenarios for alleged
violations of the ECT by Russia. (Engaged by claimant.)

Murphv Exploration and Production Companv lnternational v. Republic of Ecuador (Bilateral
lnvestment Treaty Dispute, UNCITRAL); Managed project team in preparing four expert reports
(March 2009, January 2010, September 2A12, July 2014) quantifying the losses sustained by
claimant due the passage of a law which significantly reduced the profitability of oil production
activities in the Republic of Ecuador. (Engaged by claimant.)

lndividual Plaintiff v. Mutual lnsurance Companv: (Philadelphia Court of Common Pleas): Retained
to provide expert report and testimony regarding financial strength and performance of Mutual
lnsurance Holding Company and its publicly traded subsidiary. (Engaged by plaintiff.)

Electrabel S.A. v. Republic of Hunqarv: (Enerqv Charter Treatv Dispute, ICSID): Managed project
team in preparing an expert report regarding the historical profitability of a regulated power
generator in the Republic of Hungary. (Engaged by respondent.)

Mercuria Enerqv Grouo Limited v. Republic of Poland: (Enerqv Charter Treaty Dispute, Stockholm
Chamber of Commerce); Managed Project team in preparing an expert report_quantifying the

a

a

I

a

a

o

o

a

a

Co nfid e nti a I a nd P ro prietary
Page 3



ìi¡l,rl:i I

NAVIGANT

Garrett W. Rush, MBA, CFA
Managing Director

damages suffered by one of the largest independent energy traders in the-world as a result of the
imposition of a fine on the Claimant's wholesale fuel business in-Poland. (Engaged by claimant.)

RDEVCO, L.L.C. v Tanzania Electric Supplv Companv. Ltd. (Breach of Contract Disoute, ICC):
Provided consulting services regarding the alleged breach of a power offtake agreement for an
emergency 100MW natural gas fìred power project in Tanzania. (Engaged by respondent,
consultant only.)

AËS Summit Generation Limited and AES Tisza Erömü Kft v. Republic of Hunqary: (Energy Charter
Treaty Dispute); Managed project team in preparing an expert report on-the financial performance
of a regulated electric utility from its privatization in 1996 to 2007 . (Engaged by respondent.)

Walter Bau AG v. Kinqdom of Thailand: (Bi-lateral lnvestment Treaty Dispute); Managed project
team in preparing an two expert reports and trial presentation on the losses allegedly suffered by
a German investor on a build, operate, and transfer toll road project in a Thailand. (Engaged by
respondent.)

FLAG Telecom v. VSNL: (lCC Arbitration; 2007) Managed the response to a $406 million high
profile claim in lndia. The matter involved the alleged blocking of access to the submarine cable
landing station by the Incumbent international telecom capacity provider.

GAMI lnvestments v. United Mexican States: (NAFTA Chapter 11 Dispute; 2003); Prepared expert
valuation reports on behalf of a US investor to a NAFTA arbitral tribunal on the valuation of a
minority stake in a company operating five sugar refineries in Mexico. (Engaged by claimant.)

Cable & Wireless v. Worldcom: (Post-Acquisition Dispute): Prepared report on a multi-million dollar
claim for lost business value in a dispute related to the divestiture, sale and transfer of a U.S.
internet backbone business. (Engaged by defendant.)

MCI WorldCom Communications, lnc. v. Electronic Data Systems Corporation, et al.: (Breach of
Contract; American Arbitration Association, 2001); Prepared expert report in July 2001 rebutting
the opinions of an economist and accountant regarding issues of damages and liability in a case
involving an outsourcing contract valued at over $6 billion. (Engaged by plaintiff.)

London Pacific lnsolvency: Managed the acquisition process for over US$2 billion worth of life and
annu¡ty business. Supported the National Organization of Life and Health lnsurance Guarantee
Associations with the solicitation and valuation of bids to assume the insolvent business.

lnsurance Brokeraqe lnvestiqation: Engaged by the board of a parent company to investigate and
then restructure an insurance brokerage. Consulting identified accounting irregularities and
significant control issues. Recommended and assisted with execution of significant downsizing and
strategy to renegotiate arrangements with significant creditors.

Bankers Commercial Life lnsolvencv: Managed transition of insolvent Medicare supplement
insurance company following Liquidation Order. Facilltated transition of business to United
Teacher Associates lnsurance Company (UTA) and later through New Era Life lnsurance Company
by developing monthly reporting structure of business.
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Columbía/HCA - DOJ I OIG lnvestiqation: (Medicare and other Federal Health Program Fraud;
1999); Assisted ColumbialHCA, an owner of more than 300 acute care hospitals in the US, develop
analysis and strategies regarding Medicare and other governmental program claims of fraud
brought by the Department of Justice, Office of lnspector General and the Department of Health &
Human Services. Structured detailed analysis of historical Medicare cost reports over 6-month
period. (Engaged by defendant.)

Valuation related to Wronqful Death: Served as a consultant to assess lost earnings associated
with a highly successful small business owner who died in a general aviation training accident.
Assessed earnings history and competition for the franchise operation run by the decedent as well
as customer concentration; also considered the proposed franchise expansion plans across the
country. Rebutted the damages calculations of an academic economist.

Valuatlon of Gaminq Franchise: (U.S. Federal Court); Served as a consultant to critique damages
related to the valuation of a virtual reality gaming franchise and the effects of a financing delay.

a

a

o

Other Consulting Assignments

. America Online Performance Analvsis: Developed site trafflc performance metrics and reporting
structure to restate and analyze several years of performance in preparation for America Online's
transition from a subscription revenue model to an advertising revenue model.

. Arthur Andersen Obstruction of Justice Defense: Led a team providing litigation support including
forensic accounting and investigative services for counsel in response to the congressional, civil,
SËC and criminal investigations and litigation.

. Strateqic Planning: Managed team developing strategic value enhancement initiatives pre and
post-acquisition by private equity firm. Post-acquisition initiatives targeted a doubling of equity
value in two years through strategic repositioning, sales force effectiveness and corporate-wide
cost cutting.

. Business lntelliqence: Developed new metrics and reporting structure to assist major U.S. online
media company transition to advedising model.

. Sales Force Effectiveness; ldentified high-value strategic initiatives through company-wide and
customer surveys for multi-national plastics manufacturer.

¡ Securinq Venture Capital: Collaborated with REIT to develop cost-benefit analysis focusing on the
value proposition to potential users of the web-based system.

. Business Plan Development: Developed and wrote commercialization and funding plan for low-
cost sensor technology developed in the Ëcole Polytechnique Federale de Lausanne (EPFL) in
Lausanne, Switzerland.

. U.S. Potash Market Entry Analysis: Co-authored a report submitted to the Department of Justice
related to the effects of Canadian market entry
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Managing Ðirector

Relevant Speaking Engagements

. "Resolution of lnvestor-State Disputes in the Oil and Gas Sector: Key lssues and Trends," A¡PN-YN
Event, Washington, D.C., January 2012.

. "Resolving Disputes in Asia," A Seminar Discussion, Squire Sanders, April 2012.

. "Long Term Care lnsurance," National Organization of Life Health Guaranty Associations (NOLHGA)

Work History
Navigant Consulting

Blue Ridge Partners

Arthur Andersen LLP

Deloitte & Touche LLP

Glassman Oliver Economic Consultants lnc.

2002- 2003 and
2007 - present

2405 - 2407

1998 - 2002

1 998

1995 - 1998

Certifications, Memberships and Awards

Chartered Financial Analyst

CFA lnstitute, Member,
Washington Society of lnvestment Analysts, Member

Board MemberlFinance Committee Chair
IDEA Public Charter School

September 2001 - Present

September 2001 - Present

May 2012 - Present

Education

Master of Business Administration

Bachelor of Science, Economics

lnterim Study

INSEAD, Fontainebleau, France

The College of William & Mary in Virginia

University of St. Andrews & London School of
Economics
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