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Genomsnittet av ovanstaende tal ar 3,70 nar tva decimaler anvands. Ei har i sin
berakning inte avrundat korrekt och darfér erhallit den felaktiga siffran 3,69 procent.

6. MARKNADSRISKPREMIEN

Denna text ersétter helt det som angivits rérande marknadsriskpremien i December-
yttrandet.

6.1 Fragestillningen rorande marknadsriskpremien
Ei faststallde i det 6verklagade beslutet marknadsriskpremien till 5,80 procent.

Fragan i malet &r om den héjning av den riskfria réntan fran 2,80 procent till 3,70
procent, som en tillampning av den metod for faststallande av riskfri rénta som
forvaltningsréatten anvisade i gasdomarna, ska féranleda en sénkning av
marknadsriskpremien i elmalen.

Overgripande géller att en hog riskfri ranta kan ge motiv fér en 1ag
marknadsriskpremie och en lag riskfri ranta kan vara motiv fér en hég
marknadsriskpremie. Har rader ett visst samband. Detta ar dock pa intet satt absolut
eller matematiskt, vilket tydligt exemplifieras av historiska siffror fran USA dar det
roda faltet utgér marknadsriskpremien och det blaa faltet utgor riskfri rénta.
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Kalla: Aswath Damodaran.

Det 6vergripande och langt ifran exakta samband som anges ovan sager i sig inget
om huruvida en héjning i detta mal av den riskfria rantan fran 2,80 procent till 3,70
procent ska féranleda en sénkning av den av Ei beslutade marknadsriskpremien.

Fér att beddma denna fraga behdver situationen i arendet analyseras.

6.2 Underlaget for den av Ei beslutade marknadsriskpremien om 5,80
procent

Den av Ei beslutade marknadsriskpremien uppgar till 5,80 procent. De av Ei anlitade
konsulterna gjorde féljande beddémningar avseende marknadsriskpremien.

Konsultféretag Marknadsriskpremie
EY 5,56 procent
Grant Thornton 4,7-5,3 procent
Montell & Partners 5,5 procent

Pa satt framgar av EY:s konsultrapport hade EY ett framatblickande perspektiv
innebédrande att en sammanvagd bedémning av olika data resulterade i att
marknadsriskpremien bedémdes till 6,50 % for ar 2016, till 5,50 % for ar 2017, ill
5,25 % for ar 2018 och till 5,00 % for ar 2019, vilket angavs som ett "normalare
rantelage”.

Grant Thornton och Montell & Partners gjorde bedémningar som var bakatblickande
och som alltsa inte tog hansyn till den framtida utvecklingen pa den riskfria rantan.

Ei, a sin sida, anvénde sig inte av sina konsulters bedémningar. Istéllet gjorde Ei en
egen beddmning av marknadsriskpremien som grundades pa en studie som PwC
Ipande publicerar och som innefattar historiska bedémningar av
marknadsriskpremien.

Ei valde att faststalla marknadsriskpremiens storlek sdsom ett genomsnitt av
marknadsriskpremierna sasom de redovisades av PwC fér aren 2012-2014 (bilaga 6
till det 6éverklagade beslutet, sid 12, 6 st):

For att undvika att stora variationer ett enskilt &r ger ett orimligt utslag bér mer &n ett ar
anvandas vid beddmning av marknadsriskpremien. Med hansyn till att marknadsriskpremien
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ska avspegla forhallanden for den nu aktuella tillsynsperioden gér Ei bedémningen att det &r
resultat som ligger relativt nara i tid som ska anvandas. En lamplig tidsserie &r enligt Ei:s
uppfattning de tre senaste aren. Ett genomsnitt av PwC:s studie de senaste tre aren (5,8% ar
2012, 6,0 % ar 2013 och 5,6 % ar 2014) ger en marknadsriskpremie pa 5,80 procent.
Marknadsriskpremien ska darfor faststallas till 5,80 procent.

Den av Ei, pa detta sétt, bedémda marknadsriskpremien faststalldes till 5,80 procent.

Det &r av vikt att notera att Ei:s metodik fér bedémning av marknadsriskpremiens
storlek ar oberoende av metodiken fér hur den riskfria réantan faststalldes av Ei.

6.3 Ei:s standpunkt i malet

Ei hdvdar nu att fér det fall den riskfria rantan skulle héjas till 3,69 procent sa ska
marknadsriskpremien sénkas till 4,91 procent.

Ei stddjer sig pa nedanstaende formel, innebarande att marknadens férvantade
avkastning (Rm) utgérs av summan av riskfri ranta (Rf) och marknadsriskpremien
(MRP):
MRP = rm-rf

MRP = MarknadsRiskPremie

Rm = marknadens férvantade avkastning (&ven bendmnt "kostnad for eget kapital”)

Rf = riskfri ranta
For att bestamma Rm anvander sig Ei av 8,6 procent, vilket &r en summering av den
av Ei i beslutet faststallda riskfria rantan och marknadsriskpremien.
Ei begar dock ett allvarligt tankefel som kommenteras i nasta avsnitt.

6.4 Invandningar mot Ei:s argumentation for sankt marknadsriskpremie

Om Ei hade faststallt den riskfria rantan och marknadsriskpremien i direkt koppling till
varandra, pa sa satt som den av Ei angivna matematiska formeln anger, hade det
funnits anledning att reflektera éver huruvida en héjning av den riskfria rantan borde
féranleda en sénkning av marknadsriskpremien med tilldmpning av den angivna
matematiska formeln.

Ei:s berékning av marknadsriskpremien och Ei:s berékning av den riskfria réantan
hade dock inte nadgon sadan matematisk koppling. Tvartom faststallde Ei
marknadsriskpremien fristdende ifran hur den riskfria rantan faststalldes.
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Da det inte har férelegat och da det inte foreligger nagot matematiskt samband
mellan den av Ei faststallda marknadsriskpremien och den av Ei faststallda riskfria
rantan (vare sig som den faststalldes av Ei eller av férvaltningsratten i gasmalen)
foreligger inte anledning att reflektera dver om en automatisk matematisk justering av
marknadsriskpremien ska ske.

Att ta tva storheter som inte faststallts i samband med varandra och, efter att den ena
storheten andrats av forvaltningsratten, aberopa sig pa en matematisk formel for
automatisk omrakning av den andra storheten &r bara feltankt.

6.5 Elnitsforetagens standpunkt - ska marknadsriskpremien sinkas om den
riskfria rdntan hojs?

Det féreligger ingen praxis rérande hur marknadsriskpremien ska beraknas. Vare sig
kammarrattens tidigare domar i elmalen eller férvaltningsrattens domar i gasmalen
ger nagon narmare vagledning.

Den av Ei beslutade marknadsriskpremien om 5,80 procent har utgatt ifran ett
bakatblickande perspektiv som i sig varit oberoende av hur Ei faststallde den riskfria
rantan i sitt beslut. Det bakatblickande perspektivet &r ocksa oberoende av hur den
riskfria réntan ska faststéllas enligt forvaltningsrattens domar i gasmalen.

Om férvaltningsratten inte finner att det tillbakablickande perspektiv som Ei anvant i
sitt beslut vid faststéallandet av marknadsriskpremien ar felaktigt finns det darfér inget
skal for forvaltningsratten att andra Ei:s beslut rérande marknadsriskpremien. Ett
sadant synsatt innebar att marknadsriskpremien ska vara oférandrad 5,80 procent,
oberoende av hojningen av den riskfria rantan.

Om férvaltningsratten daremot finner att Ei:s tillbakablickande metodik varit felaktig
kan det finnas skal fér att férandra bedémningen av marknadsriskpremien.

Under sadant férhallande finns anledning att utga ifran den utredning som Ei hade att
tillga da beslutet fattades.

EY:s rapport av den 14 april 2015 var det enda underlag vid Ei:s beslut som hade ett
framatblickande perspektiv.

EY utgick i sin bedédmning av marknadsriskpremien fran ett flertal olika
undersdkningar och studier. EY bedémde att marknadsriskpremien i ett normalt
marknadslage” kunde uppskattas till 5,0 procent. EY uppskattade dartill
marknadsriskpremien for vart och ett av aren 2016-2019 vilket gav 6,50 % for ar
2016, 5,50 % for ar 2017, 5,25 % for ar 2018 och 5,00 % for ar 2019. EY beraknade
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darefter marknadsriskpremien for tillsynsperioden 2016-2019 till 5,56 procent, vilket
utgjorde ett genomsnitt av aren 2016-2019 (Elnatsféretagens bilaga 14, s. 15).

EY:s metod for faststéllandet av marknadsriskpremien kan anpassas till
férvaltningsrattens metod for faststéllande av riskfri ranta i gasmalen. Istallet for att
anvanda tillsynsperioden som tidsperspektiv kan marknadsriskpremien
metodmassigt berdknas med samma tidsperspektiv som den riskfria rantan, dvs fér
aren 2016-2024.

Med anvandande av de prognoser EY gjort for aren 2016-2018 och darefter med
beaktande EY:s "normalare rantelage” for aren 2019-2024, erhalls en genomshnittlig
marknadsriskpremie om 5,25 procent.

2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | Snitt

6,50 |550 |525 |500 |500 |500 |500 (500 |500 |[5,25

Finessen med ovanstaende ar att det tillskapas en repetitiv metod for det synsétt
som ska appliceras vid faststallande av marknadsriskpremien som ansluter till den av
férvaltningsratten i gasmalen faststéllda metoden for faststallande av riskfri ranta.

Att marknadsriskpremien ska kunna faststallas under den niva om 5 procent som EY
angivit som ett "normalare réantelage” kan aldrig komma ifraga.

7. SKULDANDEL

Pa satt som Elnatsféretagen redogjort fér i avsnitt 6 i December-yttrandet har Ei vid
faststéllandet av parametern skuldandel utgatt fran endast fem jamférelsebolag.

De fem jamférelsebolagen uppvisar, pa avgérande punkter, sddana skillnader mot
elnatsfoéretagen att de for faststéllande av skuldandel inte &r jamférbara med
Elnatsféretagen.

Foérhallandet att jamforelsebolagen inte ar representativa vid bedémningen av
skuldandel far stéd av bifogad expertrapport av professor Kenth Skogsvik, bilaga 48.

Ei anfor att det ar oklart "vilka jamfoérelsebolag elnatsforetagen vill anvanda”.
Kommentaren ar egendomlig.
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Det &r Ei, i sin egenskap av tillsynsmyndighet, som har att faststalla kalkylrdntan och
darvid har tillse att beslutet grundas pa erforderlig utredning. Det ar inte
Elnatsforetagens sak att anvisa jamforelsebolag.

Vidare anfér Ei i sitt yttrande pa sid. 10, 2 st féljande:

Eln&tsforetagen anser att Ei inte far &ndra bedémningen i férhallande till tillsynsperioden 2012-
2015. Elnatsféretagen torde darmed mena att det urval av jamférelsebolag som da anvandes
ar battre an det urval som Ei nu har anvant. Ett problem med detta resonemang &r att
kammarratten vid sin bedémning 2012-2015 fér nagra parametrar, t ex skuldandel, anvande
ett genomsnitt av olika beddmningar grundade i olika delvis 6verlappande jamférelsebolag.
Det &r séledes inte mojligt att anvanda exakt det urval som kammarratten anvande.
Kammarréatten gjorde dessutom inte nagon sjalvstandig bedémning av jamférelsebolagen som
s&dana. Noteras bér dock att fyra av fem av nuvarande jamférelsebolag ocksa ingick bland de
jadmférelsebolag som Ei:s konsulter anvande infor féregaende period.

Aven denna kommentar &r egendomlig.

Elnatsféretagen gér inte géllande att Ei "inte far andra bedémningen i férhallande till
tillsynsperioden 2012-2015". Pa satt som kammarratten sarskilt patalat i sin dom
erfordrar dock en andring “en grundlig utredning och noggranna évervaganden”
(Elnatsféretagens bilaga 12, s. 38, 3 st).

Vid sitt beslut har Ei, vid faststallandet av skuldandel, utgatt fran ett
utredningsunderlag om blott fem jamforelsebolag. Dessa bolag skiljer sig vasentligen
ifrdn Elnatsféretagen.

Genom den eliminering till endast fem jamférelsebolag som Ei gjort, har valet av
enskilda jamférelsebolag blivit extremt kritiskt. De tydliga och relevanta skillnader
som rader mellan jamforelsebolagen och Elnatsféretagen medfér att Ei saknat en
sadan grundlig utredning och underlatit att géra sadana noggranna évervaganden
som kammarratten angivit som en férutsattning for andringar.

| avsaknad av erforderlig och grundlig utredning och da det vid Ei:s beslut inte har
intréffat nagra nya férhallanden jamfért med tillsynsperioden 2012-2015 fér hur
elnatsféretagen finansierar sig, maste kammarrattens bedémning och slutsats
avseende skuldandel bli styrande aven fér tillsynsperioden 2016-2019.

Skuldandelen ska darfor &ndras till 37 procent.



s

[ N
ADVOKATER

8. SARSKILD RISKPREMIE

8.1 Ei saknar stéd i utredning for att den séarskilda riskpremien ska uppga till
0 procent

| Ei:s kalkylrénteberakningar for tillsynsaren 2003-2009 har Ei tillampat en sarskild
riskpremie om 1 procent.

For tillsynsperioden 2012-2015 faststallde Ei den sarskilda riskpremien till 0,5
procent trots att Ei:s egna konsulter férordade en sarskild riskpremie som éversteg
Ei:s beslut. Saval férvaltningsratten som kammarratten underkénde Ei:s beslut och
faststéllde den sarskilda riskpremien till 1 procent. Saval férvaltningsratten som
kammarréatten konstaterade att Ei saknade stod i utredning for sitt beslut och
patalade bl.a. att de regulatoriska riskerna motiverar en sarskild riskpremie
uppgaende till 1 procent.

For tillsynsperioden 2016-2019 faststallde Ei den sarskilda riskpremien till 0 procent.
Motivet foér och bristerna i Ei:s beslut har EInatsféretagen redogjort fér i December-
yttrandet under avsnitten 5.6 och 5.7.

I sitt yttrande av den 26 februari 2016 menar Ei att EInatsféretagen inte har hogre
risk &an jamforelsebolagen. Till féljd harav ska, savitt maste forstas, nagon sarskild
riskpremie inte utga enligt Ei.

| sitt yttrande anfér Ei pa sidan 13 bl.a. féljande:

Eon har i sitt yttrande, sid. 30, gjort géllande att en sarskild riskpremie alltid behévs om
jamforelsebolagen inte ar i princip identiska med de reglerade bolagen. De tycks séledes
mena att det &r skillnaden mellan bolagen i sig som motiverar anvandningen av en sarskild
riskpremie. Ei delar inte denna uppfattning. Skillnader mellan jamférelsebolagen och de
reglerade bolagen motiverar endast en sarskild riskpremie om de reglerade bolagen uppvisar
hégre risker an jamforelsebolagen.

Elnatsféretagen finner anledning att papeka att aven for det fall jamférelsebolagen
vore identiska med Elnéatsforetagen (vilket de inte ar) sa paverkar det inte
bedémningen om det i WACC-berakningen ska inga en sarskild riskpremie. De risker
som exemplifierats i avsnitt 5.8 och 5.9 i December-yttrandet samt i avsnitt 8.5 nedan
beaktas inte av CAPM. Identiska jamforelsebolag utesluter salunda inte en sarskild
riskpremie.

Dartill féreligger tydliga olikheter mellan jamférelsebolagen och Elnatsféretagen.
Olikheter mellan jamférelsebolagen och Elnatsforetagen ar i sig ett uttryck for att det
foreligger skillnader i risk. Pa satt som Elnatsféretagen redogjort for i December-
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yttrandet medfor redan forhallandet att jamférelsebolagen ar enormt mycket storre an
Elnatsféretagen att en sarskild riskpremie ar motiverad (alldeles oavsett den
regulatoriska risk som dartill medfér att en sarskild riskpremie ar nédvéandig).

Vad som ovan angivits har narmare utvecklats av professor Kenth Skogsvik i bilaga
48.

Vidare anfor Ei pa sidan 13 Ei i sitt senaste yttrande féljande:

En sarskild riskpremie om 1 procent, som elnatsféretagen féresprakar, skulle innebara att
risken i den svenska elngtsverksamheten antas vara i linje med konkurrensutsatt verksamhet.
Att lagga till en séarskild riskpremie far namligen samma effekt som om betavérdet fran borjan
hade skattats till 0,9, dar ett betavarde pa 1 innebdr samma risk som aktiemarknadsindex. Ei:s
analys visar att risken hos jamférelsebolagen motiverar ett betavarde om 0,72 vilket innebar
lagre risk an for aktiemarknadsindex. Att elndtsverksamhet som bedrivs i monopol har lagre
risk an aktiemarknadsindex ar rimligt.

Det Ei anfér angédende betavardet ar missvisande. Betavardet utgor ett matt pa
systematisk risk (marknadens risk) och uppskattas ofta utifran volatilitet i ett foretag
eller en bransch i férhallande till ett aktiemarknadsindex. Det ar endast den
systematiska risken som kvantifieras genom betavérdet.

Icke systematisk risk omfattas inte av betavardet. Regulatorisk risk och de risker som
anges i avsnitten 8.2 — 8.5 ar exempel pa icke systematiska risker.

Pa sidan 14f i sitt yttrande av den 26 februari 2016 anfor Ei vidare:

Vid genomgéngen av de pastadda riskerna nedan utgar Ei i sitt resonemang fran att de av Ei
valda jamférelsebolagen, som har en liknande riskprofil som de svenska elnatsféretagen,
anvands. Om forvaltningsratten utgar fran jamférelsebolag med konkurrensutsatt verksamhet,
s&som det urval som lag till grund foér de konsultutldtanden som kammarratten utgick frén i sin
bedémning i de tidigare elnatsmalen, &r det Ei:s uppfattning att riskerna ar betydligt lagre i
svensk elnatsverksamhet. Argumenten mot en sarskilt riskpremie gor sig da gallande med &n
mer styrka.

Ei anser salunda att jamforelsebolagen for tillsynsperioden 2012-2015 hade hégre
risk jamfért med de fem jamforelsebolag som Ei tillampar for tillsynsperioden 2016-
2019. Trots detta ansag Ei, for tillsynsperioden 2012-2015, att en sérskild riskpremie
om 0,5 procent erfordrades. Saval férvaltningsratten som kammarréatten ansag att en
sarskild riskpremie om 1 procent var motiverad.

For tillsynsperioden 2016-2019 har Ei tagit bort den sarskilda riskpremien med ett
blankt pastaende att de fem jamférelsebolagen "har en liknande riskprofil som de
svenska elnatsféretagen”. Borttagandet av den sérskilda riskpremien har skett utan
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sarskild utredning som ger stdd for att jamférelsebolagen som Ei anvant fér
tillsynsperioden 2016-2019 skulle ha en liknande risk som Elnatsféretagen.

8.2 Ei:s fem jamfoérelsebolag ar inte representativa

Ei har inte grundat sitt beslut om att ta bort den sarskilda riskpremien pa nagon
utredning vard namnet, fér att en liknande riskprofil foreligger mellan
jamférelsebolagen och Elnétsféretagen. Det ar tvartom uppenbart att sadan likhet
inte foreligger, savitt avser de risker som omnamns i kammarrattens dom.

De tva iogonfallande férhallanden som uppenbarligen ger olika risker ar:

1. Foérhallandet att de fem jamforelsebolagen &r europeiska stamnatsforetag,
vilka har en grundldggande annan risk fér sin verksamhet dn vad svenska
region- och lokalnatsféretag har.

2. Den enorma storleksskillnad som féreligger mellan jamférelsebolagen och
Elnatsféretagen. Denna har redovisats i avsnitten 6.4.2-6.4.4 i December-
yttrandet.

Férhallanden som med tydlighet talar mot pastadd likhet utvecklas nedan.
8.3 Kundrelaterad risk

Stamnatsféretag (som jamférelsebolagen utgérs av) har ytterst liten kundrelaterad
risk. De enda kunder som stamnéatsféretag har ar regionnatsféretag och stérre
producenter. Dessa kunder har en helt annan ekonomisk stabilitet &n de kunder som
Elnatsféretagen har.

Mindre elnatsféretag har ofta ett stérre beroende av en eller ett par stora kunder —
ofta stora industrier. Det finns darfér konkreta risker att en sadan kund férsvinner
(nedlaggning eller konkurs) med féljd att gjorda investeringar blir meningslésa och att
elnatsféretagen gar miste om intakter.

Ei havdar felaktigt att detta férhallande inte utgér en reell risk med hanvisning till att
elnatsféretagen kan ta ut hégre intakter av resterande kundkollektiv. Ei bortser darvid
fran att Elnatsféretagens verklighet inte ser ut sa.
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8.4 Ejidentisk regulatorisk risk

8.4.1 Overgripande reglering

Jamférelsebolagen utgdrs av stora utlandska stamnatsféretag som har sin
huvudsakliga verksamhet i Italien, Belgien, England, Portugal och Spanien.
Elnatsforetagen utgérs av svenska region- och lokalnatsféretag och ar avsevart
mycket mindre an jamférelsebolagen.

Jamforelsebolagen och Elnatsféretagen bedriver inte samma verksamhet, regleras
inte av samma lagregler och arbetar under olika ekonomiska forutsattningar.
Regleringen bland de europeiska landerna féreter stora skillnader oaktat att
ramverket pa EU-niva ser likartat ut.

Det finns 6verhuvudtaget inte nagon utredning utvisande att EInatsféretagens
regulatoriska risk skulle vara liknande jamférelseféretagens regulatoriska risk. Det &r
tvartom uppenbart att sa inte kan vara fallet.

Ei:s beslut ska grundas pa vederboérlig utredning och inte pa blanka pastaenden.

Det &r darvid att marka att de regulatoriska riskerna omnamndes sarskilt av saval
férvaltningsratten som kammarratten i domarna for elnatsféretagens intaktsramar
tillsynsperioden 2012-2015.

8.4.2 Avbrottsersattning m m

Svenska Kraftnat som ar det svenska stamnatsféretaget har inte nagon
ersattningsskyldighet fér avbrott. Detsamma torde féreligga for jamfoérelsebolagen.

Ett stérre och langvarigt avbrott kan bli mycket kostsamt fér Elnatsféretagen.
Avbrottsersattning ligger i enlighet med géallande reglering utanfér intédktsramarna
vilket medfér att Elnatsféretagen inte kan fa ersattning for sadana kostnader. Har
foreligger saledes en stor regulatorisk risk som jamférelsebolagen inte har.

Avbrottsersattningar ar ofta vaderrelaterade. Sadana handelser kan helt eller till stor
del sla ut ett mindre elnat, vilket medfér vittgaende negativa ekonomiska
konsekvenser, saval vad galler kostnader fér avbrottsersittning som bortfall av
intékter och stor ekonomisk pafrestning fér ateruppbyggande av elnitet.

Stamnétsféretag som ar etablerade i hela lander har naturligtvis inte sadana risker i
sin verksamhet.
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Elnatsforetagen har darfor uppenbarligen en mycket stérre risk i nu angivna
avseenden an stamnatsféretagen i jamférelsegruppen.

8.5 Skillnaden i storlek

Skillnaden i storlek mellan jamférelsebolagen och elnatsforetagen &r enorm och
medfor att risken aldrig kan vara identisk (se December-yttrandet avsnitt 6.4).

Majoriteten av de svenska lokalnatféretagen har en arlig omsattning som uppgar till
ca 50 miljoner kronor.

Medelvérdet for de fem jamférelsebolagens omsattning uppgar till ca 50 miljarder
kronor.

For att illustrera de risker som mindre féretag (som den stora majoriteten av de
svenska elnatsféretagen utgérs av) kan foljande exempel namnas.

8.5.1 Nyckelpersonberoenden

Mindre féretag har ett avsevart stérre beroende av nagra fa nyckelpersoner an vad
stora stamnatsféretag har. Sma féretag har inte heller samma ekonomiska
mojligheter som stora nationellt vittomspannande foretag har att anstalla manga
kompetenta personer. Fér sma féretag kan ocksa mojligheten att kunna rekrytera
kunnig personal vara mindre redan av geografiska férhallanden i férhallande till stora
stamnatsforetag.

Elnatsféretag har darfér uppenbarligen en storre risk i nu angivet avseende an
stamnétsféretagen i jamforelsegruppen.

8.5.2 Mindre bolag har annorlunda méjligheter till finansiering

De fem jamférelsebolagen har helt andra méjligheter att finansiera sig via
obligationsmarknaden an vad ett genomsnittligt svenskt elnatsféretag har. Detta
innebér uppenbara och stérre risker for svenska elnatsféretag én for de synnerligen
stora jamférelsebolagen.

8.5.3 lllikviditetsrisken

| sitt yttrande av den 26 februari 2015 anfér Ei pa sidan 15 foljande:

lllikviditetsrisk

Den sa kallade illikviditetsrisken som ibland namns som ett exempel pa en risk som kan
motivera en sarskild riskpremie i CAPM &r kopplad till det som brukar kallas
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smabolagspremien, se ovan. Det handlar om att det inte &r ovanligt att sma féretag i en viss
bransch har svagare likviditet och darmed ar mer riskfyllda &n relativt stérre bolag i samma
bransch. Ytterst kan man saga att det handlar om kanslighet fér marknadsrisk. Eftersom de
svenska elnatsféretagen ar monopol och inte verkar pa en konkurrensutsatt marknad och
eftersom de dessutom har garanterade intdktsramar sa ar de inte utsatta fér den typ av
illikviditetsrisk som avses i samband med CAPM.

Det Ei anfér féranleder foljande kommentarer.
Smabolagsrisk och illikviditetsrisk &r inte samma sak.

lllikviditetsrisken handlar om vilka férutsattningar som finns att avyttra eller omsatta
en gjord investering. Till exempel handlas vissa aktier under stor omsattning pa
bérsen (t.ex. Ericson och H&M). Den som &ger sadana aktier kan snabbt sélja dem
och anvanda pengarna fér andra investeringar.

Pa borsen finns det dock ocksa aktier som har lag omséttning. Den som &dger sddana
aktier har betydligt svarare att salja aktierna — de &r illikvida. | dessa fall talar man om
"illikviditetsrisk” och marknadsrisken fér sddana aktier ar hégre. Den som gér en
investering i en illikvid aktie kréver en extra ersattning i form av en illikviditetspremie.

Jamférelsebolagens likviditet kan illustreras enligt féljande tabell:

Bolag Genomsnittlig daglig Noteringsplats
handelsvolym

april 2015-mars 2016

National Grid PLC

73,5 miljoner pund+41,5
miljoner dollar

London/New York

TERNA S.p.A 38,7 miljoner euro Milano
Elia System Operator S.A. 1,9 miljoner euro Bryssel
REN 1,8 miljoner euro Lissabon
Red Electrica corp S.A. 71,2 miljoner euro Madrid

Kalla: Yahoo Finance.

Svenska elnatsféretag &r i huvudsak inte borsnoterade, vilket innebar att likviditeten
ar vasentligt lagre an foér de fem borsnoterade jamférelsebolagen.

En investerare som kodper ett svenskt elnatsforetag har ingen majlighet att snabbt
avyttra sitt innehav for att géra en alternativ investering till samma eller battre villkor.

18



19

A
ADVOKATER

Om en agarefinvesterare ska genomféra en férsaljning av ett svenskt elnatsféretag
maste forsaljningen féregas av en tids- och kostnadskravande férsaljningsprocess
som innehaller inhamtande av information, externa varderingar fran olika
finanskonsulter, férhandlingar med potentiella képare osv. En férsaljningsprocess av
icke-bdrsnoterade féretag ar utdragen i tid. Detta galler &ven de stora svenska
elnatsféretagen som inte ar bérsnoterade.

8.6 Sammanfattning

Det foreligger en tydlig riskskillnad mellan svenska elnatsféretag och
jdmférelsebolagen. Nagot stod i faktiska forhallanden eller befintlig utredning for att
ta bort den sarskilda riskpremien finns inte.

9. KREDITRISKPREMIE

Denna text ersatter helt det som angivits rérande kreditriskpremien i December-
yttrandet.

9.1 Parametern kreditriskpremie

| WACC-metoden ingar parametern kreditriskpremie. Pa satt som kammarratten
redogér for i sina domskal pa sid 47 (bilaga 12) ska kreditriskpremien spegla
elnatsforetagens kostnader for att skaffa kapital pa kreditmarknaden.
Kreditriskpremien kan beskrivas som den ranta, utéver riskfri ranta, som en langivare
kréver. Den ska beakta férvantad kostnad for framtida lanefinansiering, dvs.
elnatsféretagets langsiktiga upplaningskostnad.

9.2 Ei:s beslut och motivering avseende kreditriskpremien

Ei har faststallt kreditriskpremien till 1,73 procent. | bilaga 6 s. 11 till det 6verklagade
beslutet motiverar Ei sitt val av kreditriskpremie enligt féljande:

Eftersom samma jamférelsebolag ska anvandas som vid berakningen av kapitalstrukturen och
kreditriskpremien &r det Ernst & Youngs urval som ska anvandas &ven vid berakningen av
kreditriskpremien. Ei bedomer darfor att kreditriskpremien ska uppga till 1,73 procent.

Pa satt som redogérs for under avsnitt 9.3 nedan ar det missvisande att, sdsom Ei
gor, pasta att Ernst & Young (EY) utgatt fran de fem jamférelsebolagen (jfr avsnitt 7
ovan) vid berakningen av kreditriskpremien.

9.3 EY:s utredning avseende kreditriskpremien

EY har i sin rapport av den 14 april 2015 (bilaga 14 till December-yttrandet) redogjort
fér sin bedémning av kreditriskpremien pa sidorna 17-19.
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Inledningsvis argumenterar EY for att det &r rimligt att utga fran en tioarig 16ptid och
att det inte finns skal fér att kompensera for s.k. refinansieringsrisk. Darefter gér EY
en analys om vilken kreditrating som kan antas vara rimlig att utga fran for de
svenska elnatsféretagen. EY gor denna analys genom att dels granska de fem
jamférelsebolagen, dels granska nio nordiska energibolag med noterade obligationer.
EY drar darefter slutsatsen att BBB &r en rimlig rating att anta fér de svenska
elnatsféretagen.

Sedan EY gjort antagandena att utgangspunkten ska vara tioarig 16ptid och en BBB-
rating berdknar EY kreditriskpremien enligt féljande.

EY beddmer kreditriskpremien genom att berdkna skillnaden mellan
féretagsobligationsrantor med tio ars l6ptid for ett index av europeiska "utilities" med
BBB-rating och den tyska 10-ariga statsobligationsrantan. EY utgar harvid fran ett
fyraarigt genomsnitt fér perioden mars 2011-mars 2015.

EY har vid sin bedémning anvant tva olika finansdatabaser. For att berdkna den
genomsnittliga réntan for féretagsobligationer utgick EY fran databasen Bloomberg
och for att berdkna genomsnittet av den tyska statsobligationsrantan utgick EY fran
databasen Capital 1Q.

EY beddmde, med tillampning av ovan beskriven metod, att obligationsrantorna (fér
perioden mars 2011-mars 2015) uppvisade en premie, utdver den tyska riskfria
rantan, pa 1,73 procent. Denna premie om 1,73 procent utgjorde EY:s bedémning av
kreditriskpremien.

9.4 Elnatsforetagens bedémning och uppfattning av den av EY anvdnda
metoden for att faststilla kreditriskpremien

Elnatsféretagen anser att en repetitiv metod ska anvandas for att bestamma
kreditriskpremien. Efter att anyo ha évervagt den metod som EY tillampade och som
Ei kom att utga fran, har Elnatsforetagen kommit fram till att den i huvudsak ar
acceptabel.

Att faststalla en kreditrating utifran nordiska energibolag med noterade obligationer &r
en acceptabel utgangspunkt och kan tillampas infér varje tillsynsperiod.

Det ar vidare en acceptabel utgangspunkt att bedéma kreditriskpremien genom att
berdkna skillnaden mellan féretagsobligationsrantor med tio ars |6ptid for ett index av
europeiska "utilities" och den tyska 10-ariga statsobligationsrantan. Aven denna
utgangspunkt kan anvandas infér varje tillsynsperiod.
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9.5 Forekomst av raknefel i EY:s bedémning rérande kreditriskpremien

Som angetts ovan har Elnatsféretagen anyo évervagt den av Ei anvanda metodiken
for faststéllande av kreditriskpremie och funnit den acceptabel.

Vid Elnatsféretagens genomgang och kontroll av EY:s berékningar synes dock ett
raknefel ha begatts. Elnatsféretagen har vid sina kontrollberékningar dels utgatt fran
samma databaser som EY anvént sig av (Bloomberg och Capital 1Q), dels fran
Bloomberg for bada dataserierna (dvs. for saval foretagsobligationsrantor som
berdkningen av den tyska statsobligationsrantan).

EY har beraknat snittet for féretagsobligationsrantorna till 3,27 procent och snittet av
den tyska statsobligationsrantan till 1,55 procent, vilket ger en kreditriskpremie om
1,73 procent.

Savitt Elnatsforetagen har kunnat finna borde den av Ei anvidnda metodiken ha givit
en kreditriskpremie om 1,80 procent.

Enligt elnatsféretagens berdkningar uppgar genomsnittet av de av EY tillampade
féretagsobligationsrantorna for tidsperioden 2011-03-25--2015-03-25 till 3,41 procent
och genomsnittet av den tyska statsobligationsrantan fér samma period till 1,61
procent, vilket ger en kreditriskpremie om 1,80 procent (3,41-1,61=1,80).

Savitt Elnatsforetagen kunnat utrona synes felet besta i att EY i sina berakningar for
tidsperioden 2011-03-25--2015-03-25 beaktat andra dagar an bankdagar (t.ex.
helgdagar). Om Elnétsféretagens antagande ar ratt resulterar EY:s berédkningar t.ex. i
att fredagens varde ligger kvar aven pa lérdag och séndag. Fredagens varde véger
da in tre ganger sa mycket som 6vriga varden. En korrekt utgangspunkt ar att utga
fran bankdagar. EInatsforetagens berakningar framgar av bilaga 49.

Om den metodik som Ei anvander accepteras och om elnatsféretagens berakningar
ar riktiga, ska kreditriskpremien faststallas till 1,80 procent.

10. INFLATIONSFORVANTAN

Den riskfria rantan ska berdaknas som ett genomsnitt av Konjunkturinstitutets nioariga
prognos av den 10-ariga statsobligationsrantan. Vid omrakning till en real kalkylranta
ska samma inflationsférvantan anvandas som Konjunkturinstitutet anvént vid sin
beddémning av den riskfria rantan.

| nedanstaendes tabell framgar den inflationsférvantan som Konjunkturinstitutet
anvant vid sin nioadriga prognos fran andra kvartalet 2015 (dvs. Q2 2015).
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11. SAMMANFATTNING

Denna text ersatter den text som anges i December-yttrandet avsnitt 3.4.

Bristerna i Ei:s beslut gallande kalkylrédntan kan sammanfattas enligt féljande:

e

Riskfri ranta

Ei har vid val av metod for att bestamma storleken pa riskfri rénta bortsett
fran kravet pa att kalkylrantan ska vara langsiktig och stabil, innefattande
att den riskfria rédntan ska spegla investeringarnas tidshorisont och
baseras pa en l6ptid som motsvarar investeringarnas livslangd. Ei:s
metodik star i strid med férarbeten och praxis. Bristen har medfért att
parametern riskfri ranta blivit fér l1ag vilket i sin tur medfort att den totala
kalkylrantan blivit felaktig och for lag.

Med en tilldmpning av den metodik som fdljer av forvaltningsrattens
domar av den 1 februari 2016 gallande naturgasféretagens intédktsramar
2015-2018 kan den riskfria rantan faststéllas enligt Konjunkturinstitutets
niodriga prognos for den 10-ariga statsobligationsrantan. Den riskfria
rantan for elnatsféretagen for tillsynsperioden 2016-2019 skulle da uppga
till 3,70 procent.

Séarskild riskpremie

Tillampningen av en sarskild riskpremie om 1 procent i anledning av icke-
symmetriska risker sdsom t ex regulatoriska risker har nyligen fastlagts i
praxis. Ei.s saknar stdd i erforderlig utredning for att ta bort den sarskilda
riskpremien.

Skuldandel

De jamférelsebolag som Ei grundat beslutet pa att férédndra skuldandelen
fran 37 procent till 52 procent uppvisar sddana uppenbara och i
sammanhanget avgérande skillnader att de inte utgér grund fér Ei att
férandra skuldandelen. Det har sedan domen inte intraffat nagon yttre
omstandighet som medfér att det finns anledning att férandra synen pa
hur ett elnatsféretag i Sverige bér finansieras med eget kapital respektive
lanat kapital.
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4. Equity beta
Andringen av skuldandel &r felaktig vilket medfér att &ven andringen av

equity beta ar felaktig.

5.  Marknadsriskpremie
Foérandringen av riskfri rénta motiverar inte en matematisk reduktion av
den marknadsriskpremie som Ei faststallt, pa satt som Ei pastar.

Finner férvaltningsratten att det finns skal att &ndra den av Ei faststallda
marknadsriskpremien bér denna faststallas till 5,25 procent dock lagst 5
procent.

6. Kreditriskpremie
Med utgangspunkt fran den metodik som I&g till grund for Ei:s beslut,
med korrigering for felrdkning, erhalls en kreditriskpremie om 1,80
procent.

Det kan bli en rad olika utfall pa WACC:ens storlek beroende pa forvaltningsrattens
stallningstaganden rérande enskilda parametrar i berakningen. | anledning harav
justerar Elnatsféretagen sina yrkanden pa satt som framgar av avsnitt 13 nedan.

12. E.ON OCH VATTENFALL

| syfte att undvika risken for olika utfall mellan de elnatsféretag som éverklagat Ei:s
beslut om intdktsramar for tillsynsperioden 2016-2019, aberopar Elnatsféretagen
reservationsvis allt som Vattenfall och E.on dberopat i mal 4712-15, 4713-15, 4714-
15, 4794-15, 4799-15, 4800-15, 4801-15 och 4805-15.

13. ELNATSFORETAGENS YRKANDEN

Elnatsféretagens intéktsramar ar beroende av storleken pa den kalkylranta som
faststélls av férvaltningsratten. Pa satt som redovisats under avsnitt 11 ovan &r
storleken av kalkylrantan (WACC) i sin tur beroende av de enskilda parametervarden
som férvaltningsratten har att préva. Bland annat ar kalkylrantans storlek beroende
av bedémningen avseende marknadsriskpremien. Med mindre &n att Ei skulle
medge Elnatsféretagens yrkande avseende kalkylrantan, ar det saval svart som
tidsédande att berdkna ettvart av Elnatsforetagens intdktsramar vid olika utfall av
kalkylrantan.

| syfte att inte betunga malen med ett stort antal alternativa yrkanden valjer ettvart av
Elnatsféretagen att justera sina yrkanden pa satt som framgar nedan. | de fall det
forekommer féretagsspecifika yrkanden kommer sadana att framstéllas av de
elnatsféretag som har foretagsspecifika yrkanden.
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YRKANDEN

13.1 Ettvart av Elnatsféretagen yrkar att foérvaltningsratten, med andring av Ei:s
beslut, faststéaller att en real kalkylrénta fére skatt om 6,28 procent (eller den
hégre/lagre kalkylrdnta som foérvaltningsrattens prévning ma leda till) ska
anvéndas vid berakningen av intdktsramen for tillsynsperioden 2016-2019
istéllet fér den av Ei anvanda procentsatsen om 4,53 procent.

13.2 Ettvart av EInatsféretagen yrkar att forvaltningsratten éverlamnar till Ei att, med
tillmpning av den av férvaltningsratten faststallda kalkylréantan enligt 13.1
ovan, berdkna Elnatsféretagens intaktsramar for tillsynsperioden 2016-2019 till
faktiskt belopp.

For god ordning och med hénvisning till 29 § FPL innefattar sjalvfallet yrkandet i 13.1
aven den i férekommande fall Iagre procentsats som foérvaltningsratten ma faststalla.

14. MALETS HANDLAGGNING OCH BEHOVET AV MUNTLIG FORHANDLING

Elnatsféretagen anser att det ar angeléget att malen avgors sa snart detta ar mojligt
och i enlighet med den effektiva handlaggning som férvaltningsratten férutskickat.

Elnatsféretagens uppfattning ar att "som malen ser ut idag” torde det inte finnas skal
fér en muntlig férhandling. | dagslaget aberopas inte nagon muntlig bevisning.

For det fall férvaltningsratten, till foljd av begéaran fran Ei eller annan part, skulle
besluta om muntlig férhandling forutséatts dock att aven Elnatsforetagen ges ratt att
delta.

KWb '
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