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Inledning

Uppdirag

For att berakna skélig avkastning pa det kapital som krévs for att elféretagen ska kunna bedriva sin
verksamhet ar det Energimarknadsinspektionens ("Ei") uppgift ait besluta om en kalkylrdnta som ska
anvéandas for tillsynsperioden 2016-2019.

Forutsitiningar
Ei har stallt upp foljande forutsattningar fér uppdraget:

r  Kalkylréntan ska beréknas som en s.k. WACC (Weighted Average Cost of Capital) och uttryckas i
reala termer fore skatt. Tillampbar skattesats vid omrékning fran nominell till real rénta &r 22%.

» Kalkylréntan ska kunna tillampas under hela tillsynsperioden utan att behova justeras.
i Kalkylréntan ska uttryckas som ett procenttal och inte i form av ett intervall.
- Den svenska elnatverksamhetens forhallanden ska sarskilt beaktas.

& Vid bedémning av den riskfria réntan ska en svensk statsobligation med 10 ars I6ptid anvandas
som grund.

»  Andra parametrar dar statsobligationer ingar direkt eller indirekt, sdsom marknadsriskpremien, ska
bygga pa samma Iéptid som den riskfria réntan.

= De jamfbrelsebolag som anvinds ska bestar av europeiska bolag med en liknande struktur och
riskniva.

» Ingen s.k. Bloombergomrakning ska géras vid beddmning av det s.k. betavardet.

» Effekterna av foretagens mdjlighet till skattemassiga éveravskrivningar ska beaktas och om det

anses vara rimligt ska ett férslag Idmnas for hur stort avdrag pa kalkylrantan i procenteneheter
som ska gdras pa grund av denna effekt.

Stockholm dQQ14? april 2015

K———-j.‘“_, i .
Bt
Bjorn GLstafsson

Partner
Ernst & Young AB
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Sammanfatining

EY har haft i uppdrag av Ei att beddma en kalkylréanta for elnat for tillsynsperioden 2016-2019 i
enlighet med WACC/CAPM-modellen.

Vart dataunderlag har baserats pa fem europeiska jamforelsebolag som &r huvudsakligen ar
verksamma inom eltransmission och eldistribution’ (vissa bedriver dven gastransmission).

Véar beddmda skuldandel om 52% 4r baserad pa median 2008-2014 for jamforelsebolagen.

Asset beta har beddmts till 0,39 baserat pa median 2009-2015 fér jamforelsebolagen (fyra ars
glidande medelvérde).

Den riskfria réntan &r harledd som genomsnittet av Konjunkturinstitutets prognostiserade 10-arsrénta
for 2016-2019. Sammantaget bersknar vi en riskfri rénta pa 2,80% for den kommande
tillsynsperioden.

Var bedémning av marknadsriskpremien (MRP) grundar sig i vér uppfattning att aktiemarknadens
riskpremie tenderar att 6ka nar ranteléget &r Iagt och tvértom. Utifran en sammanvagning av
uppskattad marknadsriskpremie for vart och ett av tillsynsaren bedémer vi att MRP uppgér till 5,56%.

Den s.k. "sarskilda riskpremien” uppskattar vi till 0,5%. Detta 4r dock en subjektiv uppskattning fran
var sida. Om Ei féredrar att anvénda en renodlad CAPM-metod dar alla parametrar &r sfrikt
faktabaserade kan man darfor valja att bortse fran den sarskilda riskpremien.

Kreditriskpremien ar bedémd som skillnaden i avkastning mellan europeiska energibolags noterade
obligationsian med 10 ars I6ptid och den tyska 10-ariga statsobligationsréntan. Observationerna galler
for obligationer med BBB-rating. Detta kreditbetyg har hérletts fran véra noterade jémftrelsebolag
samt nordiska energibolags s.k. stand alone credit profile. Vi ber&knar kreditriskpremien som ett snitt
for de senaste fyra &ren, vilket uppgar till 1,73%.

Inflationsfarvéntan beréknas utifrdn Konjunkturinstitutets KPIF-prognos fér 2016-2018. Sammantaget
beraknar vi en inflationsforvéntan pé 2,03% for den kommande tillsynsperioden.

Vi bergknar i en teoretisk kalkylmodell att éveravskrivningarna har en viss positiv vérdepaverkan for ett
nétfdretag i "steady state”. Vi har dock inte beaktat detta i var WACC eftersom kalkylen &r alltfor
forenklad for att vi ska kunna dra négra siékra, generella slutsatser.

| tabellen nedan beraknas férst nominell WACC efter skatt enligt antagandena ovan. Déarefter
beraknas nominell WACC fore skatt genom division med 1 minus skattesatsen. Slutligen beréknas
real WACC fore skatt med hjalp av det s.k. Fishersambandet och bedémd inflationsférvéntan.

' Med transmission avses vanligen éverféring av el pa higsta spanningsniva, dven kallat stamnét, molsvarande Svenska
Kraftn#t | Sverige. Med disfribution avses vanligen regicn- och lokalnét.
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Var slutsats betraffande kalkylrantan &r 4,72%. De olika parametrarna sammanfattas i nedansatende
tabell som &dven visar kalkylréntan utréknad utan sarskild riskpremie (4,42%).

Barakning av WAGC for tillsynsperloden 2016-2019

Med Utan

sirshild shrskild
e . Rad Formel riskpremie| riskpremie
Asselbela A 0,39 0,39
Skaliesa's B 2% 22%
Skuldandel DD+E) C 52% 52%
Skuldséfningsgrad D/E D =Ci1-C) 106% 108%
Havstangskkior E =1{1-B)'D 1,85 1,85
Equity beta F =AE 0,72 0,72
Riskfri ranta G 2,80% 2.80%
Equity beta H =F 0,72 0,72
Aktemarknads-iskpremie | 5,56% 5,56%
Kostnad for eget kapital (ojusterat) J =GHHY 6,80% 6,80%
Sarskild riskpremic K 0,50%
Kostnad fér eget kapltal L =K 7.30% 6,80%
Krediriskpremie M 1,73% 1,73%
Kosinad for lanat kapilal tire skatl N =GM 4,53% 4,53%
Skalesals 0O =B 22,0% 22,0%
Kostnad for linat kapital efter skatt P =N%1-0) 3,53% 3,53%
Vik skulder D/(D-E) Q =C 52% 52%
Nominell WAGC efter skatt R =L’(1-QMP'Q 5,34% 5,10%
Skallesals 5 =B 22,0% 220%
Nominell WAGC fre skatt T =RM-8) 6,85% 6,54%
InfationsBrvanining U 2,03% 203%
Real WACC fére skatt V=110 472% 4,42%
Kalla EY
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1. Teorl

inledning

Fér att kunna berdkna en intéktsram som ger tillrackliga férutsattningar for att finansiera de kostnader
som natforetagen har for kapital maste en berskning av kapitalkostnaderna gras. For detta kravs att
det finns ett méatt pa kapitalbasen i monetéra termer, reglerméssiga avskrivningstider och en
normréania (kalkylranta).

Kalkylréntan kan bestdmmas pa olika s&tt. Inom finansiell ekonomi finns flera metoder for detta.
Metoden som &r den idag mest fsrekommande &r Capital Asset Pricing Method (CAPM) och Weighted
Average Cost of Capital (WACC).

WAGC

WACC innebdr att man véger in hur stora langivarnas och aktiedigarnas avkastningskrav &r i
forhallande till deras andel av det fotala kapitalet (marknadsvarderat), och beraknas enligt féljande
grundformel.

WACC = ry(1-t) * (DI(D+E)) + ro(E/(D+E)), dar
rq = avkastningskrav for lanat kapital fore skatt

r. = avkastningskrav for eget kapital efter skatt

{ = skattesats

D = uppskattat marknadsvérde av foretagets finansiella skulder (vid optimal kapitalstruktur)
E = uppskattat marknadsvarde av foretagets eget kapital (vid optimal kapitalstruktur)

Uttrycket ovan ger en nominell kalkylranta efter skatt, vilket &r det begrepp som normalt anvénds pa
kapitalmarknaden.

Avkastningshkravet pa lanat kapital

Avkastningskravet pa lanat kapital utgtrs av den ranta langivare kraver som kompensation for att 1ana
ut pengar. Fér att komma fram till vad som &r en rimlig rénta behdver kreditvérdigheten fér
nétféretagen bedémas. Del grs genom att rérelserisken liksom den finansiella risken beddms.
Vanligen beddms rorelserisken genom analys av branschspecifika forhallanden, exempelvis
branschtillvaxt, konkurrenssituation och statliga reglerférhallanden. Andra faktorer som kan végas in &r
foretagets diversifiering nar det géller verksamhst och geografi. Den finansiella risken bedéms bland
annat utifran kapitalstruktur, kassaflode och Iénsamhet.

Avkastningskravet pa eget kapltal

Avkastningskravet pa eget kapital kan beréknas enligt olika finansiella teorier. Vedertaget ar att
bestamma kravet med hjélp av den s.k. Capital Asset Pricing Model (CAPM) som beskrivs med
nedanstaende formel.

e =ri+ B (rm—re), dér
re = kostnad for eget kapital
ry = riskfri ranta

rm = férvéntad avkastning pé aktiemarknadsindex
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3 = betavarde

Enligt formeln utgsrs avkastningskravet pa eget kapital av summan av "den riskfria rédntan” och en
riskpremie, som i sin tur &r en funktion av det s.k. betavéardet och aktiemarknadens genomsnittiiga
riskpremie, "marknadsriskpremien” (uttrycket ry, — ry).

Rislfri rénta

Den riskfria rdntan som anvénds | CAPM-formeln ska spegla investeringens tidshorisont. Den riskfria
réntan avseende natforetag bor darfor baseras pa ett langsiktigt perspektiv eftersom livslangden for
anlaggningarna &r lang. Vanligtvis antas den riskfria rantan representeras av réntan pé langfristiga
statsobligationer.

Betavardet

Betavardet speglar ett horsnoterat foretags risk (volatilitet i aktiekurs) i férhallande till marknadens risk
(volatilitet i index) och definieras matematiskt pa foljande satt:

Be = cov (r, ry) / var (ry), dér

Br = betavardet for aktien, s.k. "equity beta”

cov (r, ry) = kovariansen mellan akfiekursen ach marknadsindex under en viss matperiod
var (r,,) = variansen i marknadsindex under samma matperiod

Betavérden under 1 innebér en lagre risk och betavarden hdgre én 1 innebér en higre risk én
genomsnittet pa aktiemarknaden.

Betavéardet for ett noterat foretag skattas genom linjar regressionsanalys av historiska data éver
aktiekursutveckling i férhallande till index. Parametrar som maste bestdmmas &r métfrekvensen (f.ex.
manadsobservationer) samt méatperiodens langd. Utifran de erhallna matpunklerna berdknas sedan
betavérdet enligt ovanstaende formel.

Foretag som #r féremal for begrénsad bérshandel uppvisar ofta en 1ag korrelation i betaregressionen
(s.k. R%v&rde), vilket innebér att det observerade betavardet &r mindre tillforlitligt (Underskattas som
regel).

Ett féretags "equity beta” &r en funktion av dess rérelserisk samt finansiella risk (kapitalstruktur).
Eftersom ftretag inom en bransch ofta har olika kapitalstruktur maste det s.k. "asset beta” (d.v.s. beta
ftor ett foretag utan finansiell nettoskuld) berdknas for att kunna jamstélla betaobservationerna sa att
de reflekterar endast risken i rérelsen. Detta grs genom den s.k. "hévstangsformeln” som det finns
flera olika varianter av. Vi har anvant oss av féljande vedertagna variant:

Be=Ba (1 + (1-1) = (D/E)), dér

e = equity beta

B4= assel beta

t = skattesatsen

D = marknadsvarde av skulder

E = marknadsvérde av eget kapital

D4 B, ltsts ut anvénds formeln en gang till. Denna gang appliceras varderingsobjektets bedémda
optimala skuldandel och skattesats pa det beddmda asset betavardet for att erhalla ett equity beta for
varderingsobjektet.

6 EY



De olika varianterna av ovanstiende formel skiljer sig bland annat med avseende p& implicita
antaganden om risken i rantekostnadernas skatteméassiga avdragsméjlighet samt risken férknippad
med foretagets skulder. VAr bedomning &r att sa lange samma forme! anvands vid berékning av asset
beta fér branschen som vid berakning av equity beta for vérderingsobjektet &r skillnaderna mellan
olika formelvarianter ovésentliga.

Marknadsriskpremien

Marknadsriskpremien skattas vanligen genom studier av historiska tidsserier av avkastning fér olika
vardepapper, studier av nuvarande marknadsdata for harledning av en framétblickande riskpremie,
eller genom enkatundersokningar bland marknadsaktérer.

Kapitalstrulduren

N#r avkastningskravet for langivarna och aktiegarna har réknats ut aterstér det att bedéma
kapitalstrukturen, det vill sdga andelen eget kapital respekfive rdntebarande skulder av det totala
kapitalet. Kapitalstrukturen ska marknadsvérderas, och fér det egna kapitalet gors det lampligen
genom att multiplicera antalet utestdende aktier med aktiekursen. Vid marknadsvérderingen av
skulder anvénds vanligtvis de bokférda vardena pa grund av att dessa i normala fall ligger néra en
marknadsvardering.

Konvertering fill real WACC ftire skait

1 Eis reglering tillampas en real kalkylranta fore skatt. Kalkylrantan méste vara real pa grund av alt en
real kapitalkostnadsmetod anvands for att fordela kapitalkostnaderna over tiden. Kalkylréntan bestams
fore skatt eftersom elnztforetagens resultat beddms fore skatt.

Problemet med att tillampa en WACC fore skatt &r att en sadan inte direkt kan observeras pa
kapitalmarknaden, eftersom aktieagarna staller ett avkastningskrav pa eget kapital efter belastning av
skatt. Man maste alltsa btrja med att uppskatta en WACC efter skatt enligt ovan. Tidigare har Ei
anvant féljande metod, kallad “Fishersambandet”, for att omrakna WACC frén nominell efter skatt il
real fore skatt:

1 Héried nominell WACC efter skatt utifran kapitalmarknadsdata.
2 Dividera med 1 minus skattesatsen for att komma till nominell WACC fére skatt.

3 Dividera med 1 + inflationen samt subtrahera kvoten med 1 for att komma till real WACC fére
skaltt,

Ovanstaende benamns i det féljande "schablonmetoden” och uttrycks matematiskt nedan,
WACCom f sk = WACCpom € sk / (1-1)
{1 + WACCea T 5K) = (1 + WACC o f 8k) / (1), dér
I = skattesatsen
i = inflationen.

Ei har uppmarksammat att schablonmetoden &r en teoretisk férenkding som inte nédvandigtvis
resulterar i samma avkastning som om en modell med kassafléden efter skatt skulie tilldmpas. Vidare
har ett omfattande utredningsarbete utfort av akademiker och konsulter, déribland Ernst & Young,
visat att mdjligheten att gtra skatteméssiga dveravskrivningar pa investeringar kan leda till en hdgre

: EY




realiserad avkastning an den som avses ges av schablonmetoden 2 Detta omrade analyseras
ytterligare i avsnitt 9 i denna rapport.

2. Urval av jamidrelsebolag

For att kunna skatta betavérde och skuldandel har ett antal jamférbara bolag identifierats och
analyserats i detalj. | enlighet med Ei:s instruktioner har vi utgatt fran europeiska bolag med betydande
verksamhet inom dverforing av el. Vi har funnit fem noterade bolag inom denna bransch i Eurr:;pa.3
Bolagen &r féljande:

= Elia System Operator (Belgien)
» Red Electrica (Spanien)

»  Terna (ltalien)

p- National Grid (Storbritannien)
&= REN (Portugal)

En beskrivning av jamférelsebolagens verksamhet aterfinns i Appendix A.

Vissa av dessa féretag bedriver dven transmission av naturgas, vilket vi inte ser som nagot stort
problem eftersom férutséttningarna &r likartade i form av monopolliknande, kapitalintensiv
infrastrukturverksamhet med reglerade intskter. Dock gér bland annat bristen pa substitut for kunderna
alt gasnatverksamhet hér anses ha en nagot higre risk &n elndtverksamhet.

Vi anser att de fem europeiska stamnéatbolagen &r 18mpliga som jdmférelseobjekt fér faststallande av
kalkylranta fér svenska elnétfdretag av féljande skél:

» Den huvudsakliga affarsverksamheten &r densamma, 8verforing av el.
- Verksamheten &r kapitalintensiv liksom svenska elnat.
= Bolagens intdkter &r till dominerande del féremal for offentlig reglering.

e Verksamhetens egenskap av naturligt monopol | kombination med reglerade intékter innebér en
mycket lag affarsrisk i likhet med svenska elnat.

Man kan spekulera i vilken utstrackning stora europeiska stamnatféretag har en riskniva som ar
jamférbar med mindre svenska lokalnétidretag. Detta gar dock inte att uttala sig om med s&kerhet
eftersom det saknas svenska borsnoterade lokalnat med anvandbara marknadsdata.* Den som
eventuellt vill gdra gallande att risken i svenska elnétféretag &r hégre &n ovanstéende jamftrelsebolag
kan mdjligen finna en viss trygghet i att betavardet inte &r underskattat eftersom det som sagt finns ett
visst inslag av potentiellt hiigre gasrisk i vara observerade betavérden. Det finns ocksd ett inslag av
"sydeuropeisk” marknadsrisk eftersom tre av bolagen har sin hemvist i medelhavsomradet.”

| var rapport om elnat-WACC for reglerperioden 2012-2015 hade vi férutom gruppen stamnétféretag
dven med en grupp amerikanska s k. "regulated utilities” (lokala/regionala bolag verksamma inom
elnat, gasnat, fiirrvarme m.m.) samt en grupp europeiska integrerade energibolag (verksamma inom
produktion, éverforing och férsaljning av el samt fjdrrvarme m.m.). Da vi drog vara slutsatser for

®"WACC och rérelsekapital”, Emst & Young, 19 maj 2010, wwvr.ei.se

3 Vi har bortselt fran det svenska bolagel Elverket Vallentuna av skél som framgar nedan. Vi har ccksa bortsett fran det ryska
bolagel Rosseti eftersom vi bedtmer att de risker och marknadsftrutsatiningar som galler for delta ftretag gor del oldampligt
som jamfdrelsebolag.

* Elverket Vallentuna &r noterat pa Aktietorget, men den ringa handeln innebér alt bolagels betavérde inle ger en tillforlitlig
indikalion (akluellt akiiebeta = 0,09).

® Ett av de sydeuropeiska bolagen slar dock inte igenom i betavardet eflersom det rensas bort p.g.a. fér laga R2-vérden,
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reglerperioden 2012-2015 bortsag vi fran den sistn&mnda gruppen eftersom vi inte ansag dessa
representativa ur riskhénseende pa grund av deras relativt stora andel konkurrensutsatt verksamhet i
form av produktion och férsaljning av el. Av denna anledning har vi inte anseit det nddvandigt att
inkludera denna grupp i WACC-analysen for 2016-2019. Vi har inte heller inkluderat nagra
amerikanska jamférelsebolag i aret analys, detta for att undvika en diskussion om huruvida
amerikanska bolag &r jsmférbara med europeiska eller svenska,®

Vi anser att var jamférelsegrupp med fem europeiska stamnaétféretag ar tillr4ckligt stor for att utgéra en
god grund fér bedémning av beta och skuldséttning for svenska elnatféretag. Generellt sett anser vi
det viktigare att ha fa men goda jémférelseobjekt &n manga men mindre likvardiga jamforelseobjekt.

Genom att enbart inkludera betavarden med tillrdckligt hogt férklaringsvérde (se nedan) minimerar vi
risken att basera véra slutsatser om betavérdet pa missvisande data. Skuldandelen &r baserad pa
medianvardet for de senaste tio &ren fér de fem jémforelsebolagen. Med sammanlagt 48
arsobservationer far varje observation darfér ett mycket begrénsat genomslag.

3. Kapitalstruktur

Kapitalstrukturen (andel eget respektive l&nat kapital) har betydelse for WACC:en pa tvé sétt. Dels vid
sammanvagningen av eget respektive l&nat kapital, dels i hévstangsformeln fér omvandling mellan
equity beta och asset beta.

Enligt finansiell teori &r det féretagets optimala skuldséttning som ska beaktas vid berékningen av
WACC. Den optimala skuldsattningen &r den som minimerar féretagets WACC. Féretagets faktiska
skuldsattning ska inte beaktas om denna avviker frén den optimala. Det &r en komplex utmaning att
beddma ett fretags optimala skuldsattning. | praktiken hérleds denna ofta genom observationer av
noterade jdmforelsebolag. Implicit antas att dessa bolag har en sofistikerad finansférvaltning och ar
kapabla att styra sin skuldsattning mot den optimala. Ernst & Young har anvént denna metod.

Skuldandelen D/(D+E) fér jamforelsebolagen har bergknats som finansiell nettoskuld dividerat med
summan av nettoskuld och bérsvarde vilka hémtats frén finansdatabasen Capital 1Q.

Eftersom skuldandelen definieras utifran marknadsvarden pa skulder och eget kapital kommer i
praktiken en konstant skuld i kronor (eller annan valuta) att resultera | en skuldandel som varierar med
foretagets aktiekurs. Pa grund av aktiekursfluktuationerna bor antagen langsiktig skuldsattning
baseras pa observationer fran olika historiska tidpunkter snarare &n en enstaka tidpunkt for att undvika
att f& en missvisande bild.

| tabellen nedan Aterges skuldandel f6r de ollka bolagsgrupperna fér tioarsperioden 2005-2014. Vi
beddmer att en skuldandel pa 52% &r rimlig att applicera pa de svenska natftretagen. Denna siffra &r
baserad pa medianen av samtliga observationer.

Shuldandel D/(D+E) 2005-2014

Skuldandel DJ(D+E)

For rékenskapsarel Forelagsvis o

2005 2006 2007 2008 2008 2010 2011 2012 2013 2014 Hedel Median

Elia Sysm Operator SA. 0%  61%  b4%  68%  66%  B1%  60%  60%  53%  53% 6%  b0%
Red ElackicaCoip. SA. 45% 3% 3% 3% 3% 50% 5% 50% 41% 36% 42°% 0%
TERNAS.pA 38% 32% 33% 44% 40% 46% H2% 53% 5% 48% 44% 45%
Nztoral Grid PLC 55% 46% 8% 52% 68% 63% 53% 52% 43% 6% 52% 52%
REN - Redss Energéicas Nadonaik, n/a nfa 50% 54% 58% §1% 68% 72% 63% 67% 63% 64%
Argvis medel 49% 449, 44% 1% 54% 56% 5% 5% 54% 50% 52% 5%
Arsvis median BO%  42%  39%  52%  58%  G1%  5I%  53%  50%  4B%  52% 5%
Samtliga observationer I o e 52% 62%

Kala Geptal K

® Ungef4r en tradjedel av National Grids tillgangar finns i USA. Eftersom merparten av tillgangarna finns i Europa
{Storbritannien) anser vi 4nda att deita &r eft |ampligt jamforelsebolag.
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4, Asset beta

Vid hérledningen av asset beta har vi inhamtat aktie- och indexdata samt balansrakningsdata fran
Capital 1Q enligt féljande.

» 208 senaste veckoobservationerna rdknat bakat fran den 27 mars 2015
» Fyra ars genomsnittlig skuldséttning

» Beta mot lokalt aktiemarknadsindex

#=  Aktuell skattesats i hemlandet

» Havstangsformel som redovisats i tidigare avsnitt

Bortsortering av observationer lagt forlklaringsvarde

Den kvadrerade korrelationskoefficienten R? beraknas for varje observation, dvs. varje ars berdknade
beta (som i sin tur bygger pa en fyradrig méatperiod). R%méter graden av samvariation mellan de
enskilda veckoobservationerna av aktiekurs och indextal och varierar mellan noll och ett.

Det &r praxis vid beddmning av betavérden att sortera bort observationer med laga R*tal eftersom
dessa riskerar att férvréinga genomsnittet. (Det vanligaste ar att 1aga R®-varden &r forknippade med
laga betavérden.)

Vid normala féretagsvarderingar brukar betavarden endast beréknas vid en enda tidpunkt, inte som i
detta fall under en tioarsperiod. Man har da lika ménga betaobservationer som man har
jamforelsebolag. For att inte fa alltfor stort bortfall av observationer brukar man séita den nedre
grénsen for acceptabla R*varden relativt Iagt. EY brukar satta denna grans omkring 0,1-0,2.

| vart fall har vi fem jamforelsebolag med métpunkter under 4-9 ar (antalet &r som féretagen varit
noterade &r begransat). Vi har i teorin sammanlagt 35 datapunkter. | Appendix B redovisas samtliga
observerade beta och R%-varden.

Ju htgre vi satter R”grénsen, desto "béttre” men férre observationer far vi. Vi méste alitsé gora en
avvagning mellan nyttan av att ha manga bolag som ingar i genomsnittet (vilket erhalls genom att
saita en lag R%-grans) samt nyttan av att ha s& hogkvalitativa observationer som méjligt (vilket erhalls
genom att satta en hog R>-grans). Vi har valt att dra gransen vid R?=0,3. Vid denna grans kvarstar 15
observationer av de ursprungliga 35. Vid en R2-grans pa 0,4 skulle endast 9 observationer kvarsta
och vid en R2-gréns pa 0,5 endast 1 observationer, se vénster diagram nedan.

Man kan i dataunderlaget i Appendix B observera ett tydligt samband dar htga RZ.varden ar
férknippade med héga betavarden, se hoger diagram nedan. Detta innebar i vart fall att ju hogre
grénsen sétts for bortsortering av 1aga R%varden, desto hogre kommer genomsnittet av de behalina
betaohservationerna att bli. Att satta R%-gransen vid 0,3 framstar som rimligt for att inte riskera att
missgynna foretagen till foljd av eventuellt missvisande (laga) betaobservationer.
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Tabellen nedan visar asset beta som beréknats utifrén de 15 observationer som aterstar efter
bortsorteringen ovan. De borttagna observationerna &r markerade med "n/a”. | Appendix B &terges
samtliga observationer.

Asset beta 2006-2016

_., Fir 52-veckorsperioden som muullam?in?nﬁnadsskiftelmarslapn‘l - Firetagsvis

2006 2007 2008 2009 2010 2014 2012 2013 2014 2015  Medel Median

Elia Sysiem Cperabr S.A. nla nia nla nfa na na nfa nfa nfa nja nla nla
Red Elecrica Corp. SA. na na nla 0,45 04 0,40 0,39 039 0,44 0,46 0,42 0,41
TERNASpA nfa nia nfa nla nla nla 021 0.2 0.28 032 0,26 0,26
Nafonal Grid PLC nfa nia n'a 0,40 0,35 0,32 0,29 nla nla nla 0,34 033
REN - Redes Enaigéficas Nadionais, na nfa nla nla nla n/a nfa nla na nla nla nja
Arsvls medel nla nfa nla 0,43 0,38 0,36 030 032 0,36 0,39 0,34 033
Arsvie median nla_ nla nfla 043 038 03 020 032 03 038 034 033
‘Samiliga observationer o - ) ] 036 038
Ks'a Gapls )

Baserat pa ovanstiende observationer beddmer vi att 0,39 &r en rimlig skattning av asset beta for
svenska elnétféretag.

5. Riskfri rdnta och inflationsforvintan

Enligt Ei:s instruktioner ska den riskfria réntan baseras pa tioariga svenska statsobligationer och gélla
for hela fillsynsperioden.

Det &r en vansklig uppgift att prognostisera framtida réntenivéer. | teorin kan skattningar av s.k.
implicita terminsrantor géras utifrn en serie obligationer med olika loptider. Det &r dock inte alltid som
meningsfulla resultat kan erhéallas fran en sadan analys. Det gar heller inte att harleda inflations-
forvéntan med denna metod, i varje fall inte med de obligationer som finns noterade i Sverige.

Vi har darfor valt att skatta den riskfria rantan foér kommande fillsynsperiod med hjalp av
Konjunkturinstitutets prognoser éver 10-arsrénta och inflation som publiceras fyra ganger per &ri
"Konjunkturi4get”, senast i mars 2015, se tabell nedan.

Prognos over rigkfri riinta och inflation

Snilt 2016-
Procen( 2015 2016 2017 2018 2019 201%
10-arsranlza A 0,80 1,70 250 320 380 2,80
KPI 020 1,10 2,80 3,10 290 2,48
KPIF B 1,00 1,60 2,00 2,30 2,20 2,03
Realrdana  AB -0,10 0,10 050 0,90 1,60 0,77

Kalla: Konjurkiuinsftutet, Konjunkturdsget mars 2015
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Den genomshnittliga tioarsrantan for prognosaren 2016-2019 &r 2,80%, vilket utgdr vart matt pa den
riskfria rantan.

For att satta detta i ett langsiktigt perspektiv noterar vi att tiodrsrantan under den senaste
tioarsperioden | genomsnitt legat pa 2,88%, se diagram nedan. Vart estimat ligger alltsa relativt néra
ett tiodrigt historiskt genomsnitt.

Rénta pa 10-arig svensk siatsobligation 2005-2015
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Killa: Capilal 1

Konjunkturinstitutet uppskattar att KPl kommer att uppga till omkring i genomsnitt ungefér 2,5% under
den kommande tillsynsperioden. Eftersom detta avviker vasentligt fran Riksbankens langsiktiga
inflationsmal pa 2% véljer vi att anvanda indexet KPIF, vilket &r detsamma KPI med fasta
bostadsrantor som vért inflationsmatt. Konjunkturinstitutets prognos ver KPIF framgér av tabellen
ovan. Genomsnittet fér prognosaren 2016-2019 &r 2,03%, vilket utgor vart matt pa inflationsférvantan.

6. Marknadsriskpremie
Det finns ett antal vanligt férekommande metoder for att skatta marknadsriskpremien ("MRP").

» Historiska studier
» Enk&tunderstkningar bland finansanalytiker
»  Implicita berdkningar utifran kapitalmarknadsdata

» Justerad hislorisk riskpremie

Historiska studier

Denna metod gér ut pa att beréikna skillnaden i langsiktig genomsnittlig avkastning mellan ett
aktiemarknadsindex och statsobligationer. Den berdknade genomsnittliga historiska riskpremien
anvénds sedan som en uppskattning av férvantad MRP. Historiska riskpremier anses innehélla
vésentlig information for bedomning av framtida riskpremie, men tidsserierna paverkas av skeenden
som inte nédvandigtvis férvéntas upprepas i framtiden.

Det har genomforts manga studier av historiska riskpremier med denna metod. Den genomsnittliga
aritmetiska riskpremien mellan 1926 och 2012 pa den amerikanska marknaden var t.ex. 6,7% enligt
Ibbotson.”

7 2013 Ibbotson SBBI Risk Premia Over Time Report
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Professorerna Dimson, Marsh och Staunton vid London Business School publicerade 2002 en studie
av riskpremier for perioden 1900-2001. Av denna framgar att det aritmetiska medelvardet for Sverige
var7,1%.2

Enkdtunderstkningar bland finansanalytiker

Ett annat satt att harleda MRP &r att fraga finansekonomer om vilken MRP de bedtmer. Nackdelen
med denna metod ar att respondenterna kan antas kalibrera sina prognoser efter historiska utfall och
darefter justera denna siffra uppéat eller nerat beroende pa aktuellt marknadsklimat.

Ar 2001 genomférde professor Welch vid Yale-universitetet en enkatundersékning bland 510 ekonomi-
professorer, som ombads prognostisera en global MRP pé etl respektive trettio ars sikt. Det
genomsnittliga svaret var 3,4% pa ett ars sikt samt 5,5% pa trettio &rs sikt.®

PwC genomfor varje &r en motsvarande enkéatundersdkning bland svenska marknadsaktorer. Mellan
aren 1998 och 2014 har genomsnittlig bedémd MRP varierat mellan 3,5 och 6,0% med et snitt p&
4,7%. Genomsnittet av enkatsvaren uppgick till 5,6% for 2014 (enkatundersékningarna genomférdes
under mars manad)."

implicita berdlmingar utifran kapitalmarknadsdata

En tredje metod &r berdkna en implicit MRP baserat pa akluella brskurser och réntenivéer samt
forvantningar om framtida vinstutveckling. P& s& satt kan man rékna ut ett implicit avkastningskrav pa
eget kapital samt berdkna MRP genom att subtrahera rantenivan fran avkastningen. Ett problem med
denna typ av studier &r svarigheten att faststalla vilka vinstférvantningar marknadens aktorer faktiskt
har vid en given tidpunkt, vilket gor MRP-estimatet volatilt.

Fama och French anvande denna metod for att kalkylera den amerikanska riskpremien mellan 1872
och 1999. De fann en premie om 3,8% for perioden ftére 1949 och 3,4% for den efterfoljande
perioden."!

Professor Damodaran vid New York University beréknar varje manad den s.k. implicita
marknadsriskpremien utifrén den information som ges av bdrskurser, direktavkastning, réntor samt
tillvéixtprognoser. Den implicita riskpremien har historiskt | genomsnitt uppgétt till 3,9% maétt for
perioden 1960-2007 (aritmetiskt medelvérde). Under finanskrisen dkade dock riskpremien avsevért
och har de senaste aren varit betydligt hégre #n det historiska genomsnittet.™

° Dimson, E, Marsh P, Staunton M, “Global Evidence on the Equity Risk Premium”, London Business School, September 2002
2 Welch, I, “The Equily Premium Cansensus Forecast Revisited®, Working paper, Yale School of Management, September 2001
'® "Riskpremien pa den svenska marknaden”, PwC, mars 2014

" Fama, E.F. and K.R. French, “The Equity Premium’, Journal of Finance, Vol 57, 2002

2 Damodaran, Aswath, http:/fpages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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Implicii MRP pa den amerikanska marknaden enligt Damodaran
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Diagrammet ovan aterger Damodarans bergkningar av MRP for perioden september 2008 till augusti
2014. Fér 2012 noteras en rekordhdég MRP pa 6,7% i snitt, vilket sjénk till 5,6% 2013 och ytterligare till
5,2% 2014. Fér forsta kvartalet 2015 noteras en uppgang till 5,8%.

Justerad historisk riskpremie

En fjarde metod att harleda en forvantad MRP &r att analysera historiska riskpremier, men justera
dessa fér skeenden som inte forvantas aterkomma,

Ar 2002 beréknade Dimson, Marsh och Staunton en genomsnittlig MRP under dren 1900-2001 fér
USA, Storbritannien samt globalt till 5,4%, 6,7% respektive 5,56% (aritmetiskt medelvéarde). Som
berérts ovan bersknades &ven den svenska riskpremien till 7,1%."

| et andra steg justerade man for tre faktorer som man ansag hade haft en vasentlig paverkan pa
genomsnittet, kortfattat produktivitets- och teknologiférandringar, minskad riskniva generellt i
ekonomin samt l1&gre transaktionskostnader. Justeringarna beraknades till -1,5% for USA, -2,1% fér
Storbritannien samt -1,7% globalt.

Om justeringen fér Storbritannien (-2,1%) antas gélla dven fér Sverige erhalls en svensk justerad MRP
pa 5,0%, enligt EY:s tolkning.

| tabellen nedan sammanfattas de olika undersckningarna vi studerat. Utéver dessa finns ett stort
antal studier med vitt skilda resultat.

'3 Dimson, E, Marsh P, Staunton M, "Global Evidence on the Equily Risk Premium®, London Business School, Sepiember 2002
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Sammanfattning av riskpremiestudier

Studie Kala Tidsperiod  arinad  Index  Medelvéirde  MRP
Hisloriska riskpremier

{bbotsan 1 1926-2007 usa S&P 500 Arfimetickt 6.7%
Dimson, elal. 2 1900-2001 Sverige na. Anitmetiskt 71%
Dimson, etal. 2 1900-2004 Global na. Arilmetiskl 54%
Enkéfundersokningar

Welch (2001) 3 304r Globall na. na. 5.5%
PwC (2012) 4 2012 Sverige na. na 58%
PwG (2013) 4 2013 Sverige na. na. 6,0%
PuG (2014) 4 2014 Sverige na, n.a. 56%
Impfct riskpremie

Fama & French 5 1872-1949 USA na. na. 3.8%
Fama & French 5 1949-1999 UsA na. na. 34%
Justerad hislorisk riskpremia

Dimeon, etal/EY 2 1900-2001 Sverige na. Arimefiskt 5,0%
Dimson, etal. 2 1500-2001 Globek na. Arilmatiskl 37%

1. 2013 bbotson SBBIRIsk Premia Qver Time Report, Momingstr

2. Timson, E, Mersh P, S'aurdon M, “CGlobal Evidence on tre Equity Risk Premium”, London Pusiness Schonl, septamber 2007
4, We'ch, |, *The Equity Premium Consensus Forecast Revisited”, Working paser, Yale Sehool of Managemen, Seplember 200°
3. 'Riskpremizn p3 cen svenska akfemarknaden”, PwC, mars 2012, 203 2014

5. Fema, E.F. and K.R. French, *The Equity Premium®, ~oumal of Finaxce. Yol 57, 2002

Samlad bedtmning

Var samlade bedémning &r att MRP pa den svenska marknaden i ett normalt marknadslage kan
uppskattas till 5,0%. Bland de studier som refereras ovan stdder vi oss framst pa Dimsons justerade
historiska riskpremiestudie och det langsiktiga genomsnittet i PwC:s &rliga studie. Vi vill dock
poangtera att erfarenhet och egna observationer av olika marknadsaktérers anvénda riskpremier
spelat en stor roll i var bedémning.

De senaste aren har dock préiglats av stor oro pa kapitalmarknaderna. Réntorna har fallit kraftigt, vilket
allt annat lika skulle féranleda en lagre kalkylrénta. Emellertid finns det faktorer som talar fér att
aktiemarknadens riskpremie har dkat och att det totala avkastningskravet pa eget kapital inte alls
minskat, PwC:s och Damodarans studier ar ett par indikationer pa detta.

Vi viljer darfor att prognostisera marknadsriskpremien for vart och ett av &ren i tillsynspericden. For
2016 och 2017 som prognostiseras ha ett lagrénteldage bedomer vi att marknadsriskpremien darfor ar
forhsjd och uppgar till 6,5% respektive 5,5%. For 2019 antar vi att marknadsriskpremien uppgar fill
5,0% i linje med var antagna &tergang till ett normalare rantelage. Fér 2018 antar vi en niva pa MRP
som ligger mitt emellan 2017 och 2019, 5,25%.

EY bedtmd marknadsriskpremie

R - Snitt 2016-
FProcenl 2016 2017 018 2019 2019
Marknadsriskpremle 6,50 550> 625 - 600 5,56

Kala EY bedomning

Den genomsnittiiga marknadsriskpremien som vi berdknar fér tillsynsperioden 2016-2019 uppgar
saledes till 5,56%. Givet en riskfri ranta pa 2,8% innebér detta en implicit marknadsavkastning pa
8,36%, vilket vi beddmer ligga inom ett rimligt intervall.
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7. Sarskild riskpremie

Ingen storlekspremie

Det kan diskuteras om en storlekspremie, &ven kallad smabolagspremie, &r motiverad. Majoriteten av
de svenska natftretagen &r vésentligt mindre &n de noterade jamforelsebolagen. Olika akademiska
studier har visat att sma bolag under vissa matperioder givit en hdgre avkastning &n stora bolag.
Denna effekt har ansetts motiverad av faktorer sdsom sérskilda risker, t.ex. kund- eller
nyckelpersonberoende, samre likviditet i handeln med aktien, samre genomlysning av analytiker, efc.
Det saknas dock en allmént accepterad teoribildning. Trots detta applicerar praktiker inom
foretagsvardering, daribland Ernst & Young, ofta en smabolagspremie, bland annat eftersom dettai
manga fall impliceras av priser som betalas vid férvarv.

Trots att manga natholag &r sma kan det ifragasattas om detta bor beaktas vid beddmning av
reglermassig WACC. Ett skl &r att det strider mot principen att alla bolag ska behandlas lika i
regleringen. Det vore knappas rimligt att sma bolag skulle fa en higre intékisram &an stora bolag.
Tvéartom férefaller andan i regleringen vara att de mest effektiva aktérernas forutséttningar ska styra
intéktsramen.

PwC:s enkéatunderstkning om tillampade smabolagspremier pd marknaden generellt pavisar olika
premier fér bolag med bérsvérde under 5 miljarder kr, men ingen storlekspremie vid bérsvérden éver 5
miljarder kr. De tre stérsta natféretagen, E.ON, Fortum och Vattenfall, som tillsammans har drygt
halften av alla natkunder i landet, torde ha marknadsvérden som vida éverstiger 5 miljarder kr." Om
man skulle anse att en generell smabolagspremie (alltsé géllande alla féretag) &r rimlig baserad pa att
det typiska natbolaget &r litet skulle alltsa hélften av Sveriges natkunder (de som tillhér de tre stora
bolagen) f& betala for hoga natpriser.

Vi ifragasatter ocksa om de ovan namnda riskfaktorer som normalt brukar forknippas med sma féretag
&r tillampbara pa elnét med reglerade intakter.

Vi har sdledes inte applicerat nagon generell storlekspremie.

Ingen illikviditetspremie

Vi stéller oss ocksé tveksamma till en generell illikviditetspremie vilket bland annat KPMG
foresprakat.® En elnitagare torde tamligen latt, och till en betydligt Iagre kostnad &n KPMG implicit
antar, kunna avyltra hela sitt foretag. Vidare ar det teoretiskt tveksamt att hénvisa till att nuvarande
agare har svarigheter att diversifiera sitt innehav. Vi anser att det rétta perspektivet bor vara en
finansiell investerares, exempelvis en pensionsfond, som har méjlighet aft &stadkomma tillrécklig
diversifiering, detta analogt med vad som anforts ovan, dvs. den effektivaste &garformen bér styra
intaktsramen.

Riskerna i att bedriva elnatverksamhet far anses kompenserade genom betavardet och ellagen

Elnatverksamhet &r infe riskfri. Det betavérde som hérleds frén jamférelsebolagen far dock enligt
CAPM-metoden anses ge skalig kompensation fér de risker som finns, vilka torde vara likartade for
svenska natféretag. Vidare har natforetagen enligt ellagen méjlighet alt begéra omprévning av
intaktsramen om det finns skal for detta. Detta innebér en viktig begransning av risken i att bedriva
natverksamhet.

" Fortums elnit saldes nyligen for cirka 60 miljarder kr.
'® Rapport 2013-03-21
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Slutsats betraffande den sérskilda riskpremien

| var rapport fran 2011 var véar beddmning att olika marknadsaktérer trots att man tillampar samma
teoretiska ramverk kan géra olika bedémningar om avkastningskravet, och att denna subjektivitet bér
reflekteras i form av ett osékerhetsintervall om 0-1% bendmnt "sarskild riskpremie”. | var rapport fran
2014 preciserade vi detta osakerhetsintervall till 0,5%. Vi kopplar dock inte denna premie till nagon
s#rskild faktor, sasom storlek eller illikviditet, eftersom vi inte anser dessa faktorer &r relevanta i
samband med natregleringen.

Det gér att géra olika bedémningar av huruvida en sarskild riskpremie &r motiverad givet véra 6vriga
parameterval och hur stor denna i sa fall ska vara. Vi vajer att behalla var bedmning om 0,5%
sérskild riskpremie och motiverar detta utifrén namnda osgkerhetsintervall och fér att vara
konsekventa med tidigare bedmningar. Detta ar dock en subjektiv uppskattning fran var sida. Om Ei
foredrar att anvénda en renodlad CAPM-metod dér alla parametrar &r strikt faktabaserade kan man
darfor bortse fran den sarskilda riskpremien.

8. Kostnad for lanat kapital

Léptid
CAPM &r en teori for att berakna ett avkastningskrav pa eget kapital, men s&ger inget om hur /anat
kapital prissatts av marknaden. Utifran en WACC-modell &r det darfor inte nodvéndigt att valja samma

I6ptid f8r bedémningen av den riskfria réntan fill avkastningskravet pa eget kapital som fér
|anekostnaden (varken basrantan eller kreditriskpremien).

Ju langre 16ptid pa en kredit, desto hagre kreditpasiag kraver en langivare eftersom denne far en
motsvarande hdgre upplaningskostnad eller maste ta pa sig en refinansieringsrisk. Dessutom I6per
l&ngivaren risken att lantagarens kreditvardighet férsémras under lanets 16ptid utan att langivaren kan
kompensera sig for detta. | praktiken gér féretagen en avvagning mellan kostnad och risken att inte
kunna omfinansiera sin verksamhet nér ldnen l6per ut. Resultatet & normalt en bindningstid som &r
klart kortare &n livslangden p4 tillgdngarna. Enligt var erfarenhet &r den genomsnittliga l6ptiden pa 1an
fér bolag inom energisektorn mellan fem och tio ar.

Vi valjer att berakna l&nekosinaden for svenska natféretag som summan av en basrénta i form av den
riskfria rAntan som anvénds vid bedémningen av kostnaden for eget kapital, plus en kreditriskpremie
som &r anpassad till den bedomda skuldandelen.

Vi presenterade i var rapport om elnat-WACC frén den 26 mars 2014 data som visade att de stora
energibolagen E.ON, Fortum och Vattenfall 2010 hade omkring hélften av sin skuldfinansiering pa
|optider kortare &n fem ar (se tabell nedan). Detta styrks ocksé av KPMG:s rapport om elnat-WACC
fran 2013, sid 17, d4r en rad jamférelsebolags Ioptider for syndikerade 1&n presenteras.
Genomsnittet ligger runt fem &r.

Fdrdelning av 18 ptider For rantebarande skulder for E.ON, Fortum, Vattenfall 2010

Not <5ar »5 ar Tolall
E.ON AG i 45% 55% 100%
Forlum Oyj 4% 26% 100%
Vatenkll AB 2 55% 45% 100%

1) Galler otligations portiifen (715 av lotala laneskulder). Uppgifi om 1apid saknas far den lolala Bneportidken.
2) Tillig skuld (<5 &) £l s&ljarna a7 Nuon har ] rakras med.
Kalla: Arsredovisningar 2010

% KPMG rapport "Uppskaltining av vagd kapitalkostnad fér regleringen av elnétsverksamhet i Sverige®, 2013-03-21
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Vi antar utifran ovanstiende research en genomsnittlig 16ptid pa tio &r vid beddmningen av
nétféretagens lanekostnad. Basréntan utgdrs av var prognostiserade marknadsranta fér en tiodrig
svensk statsobligation enligt analys ovan, 3,00%.

Var syn pa refinansieringsrisken

Vissa beddmare har uttryckt att tiodriga |optider inte tar hénsyn till refinansieringsrisken, dvs. att det
inte finns pengar att |&na till imliga villkor nér de befintliga lanen forfaller, och att denna risk bast
beaktas i det reglermassiga avkastningskravet genom att utga ifrén kostnaden for en 30-arig
finansiering.

Vi héller inte med om detta resonemang. Det framsta skalet till varfér féretag med langlivade tillgangar
finansierar sig pa kortare léptider &r att finansiering pa riktigt 1ang sikt ar extremt dyr. | princip saknas
en aktiv marknad fér 30-ariga féretagskrediter. Bankerna tillhandahaller normalt inte s langa krediter,
och obligationsmarknaden ar mycket begrénsad for 30-ariga |6ptider, vilket leder till mycket higa
rantor. Eftersom de bérsnoterade jémférelsebolagen de facto dérfor finansierar sig "kort” &r det rimligt
att utga ifran att refinansieringsrisken reflekteras i aklickursen och dédrmed betavérdet. Inget sarskilt
tillagg for refinansieringsrisk behéver darfor géras om man utgér ifran en tioarig [6ptid pé krediten,

Ett yiterligare argument mot att refinansieringsrisken skulle vara betydande fér el- och gasnétféretag
ar att féretag normalt arbetar med portfdljer med 1an med olika Iéplid for att minimera refinansierings-
risken vid en enskild tidpunkt. Om man skulle anse att det finns en refinansieringsrisk géller den
séledes bara en mindre del av det lanade kapitalet.

Det forefaller ocksa rimligt att anta att reglerade monopol eller kvasi-monopol sésom el- och
gasnétféretag har lattare att hitta finansiering 4n de flesta foretag dven i tider nar utbudet av krediter &r
svagt.

Kreditrating

Vid bedsmningen av kreditriskpremien &r vér ansats att bedéma vilken rénta ett svenskl elnétforetag
skulle fa betala om det emitterat obligationer med en rating (kreditbetyg) som &r beddmd efter deras
verksamhet samt en bedémd langsiktig kapitalstruktur. | tabellen nedan aterges rating enligt Standard
& Poor for vara jamforelsebolag. Tvéa av bolagen har en rating pa A-, tva har BBB och det femte har
BB+,

Kraditbetyg for jimféralsebolagen

S&P rating
Etia Sysiem Operalor S.A. A-
Red Eleclrica Corp. SA. BBl
TERNASpA BB
Natonal Grd PLC A-

REN - Redes Energétcas Naconais, BB+
Ké&la: Gaplal 19, daum 2014-12-31

Vi vill ocksa understika om mindre, nordiska bolag har en annan rating @n de stora, internationella,
noterade jamférelsebolagen. | tabellen nedan redovisas kreditbetyg fér nordiska energibolag (samiliga
bolag utom Fortum &r onoterade). Den faktiska ratingen framgar av kolumn 4, och den rating som
skulle galla om bolagen inte hade offentliga huvudégare anges i kolumn 5 (med smé bokstéver). De
flesta bolag skulle alltsa ha en "sjalvstandig” rating omkring BBB i snitt.
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Kreditbetyg for nordiska energibolag med noterade obligationer

Stand-alone

S&P rating credlit profile
Bolag Land Datum (LT) (SACP)
Dong Energy AS " Danmark 20140515  BBB+ bbb
Energinetdk Danmark 2014-12-16  AA a-
Fingrid Oyj Finland 2014-1015 A+ a-
Forum Qyj Finland 2014-11-20 A- bbb+
Krafringen AB Sverige 2015-02-13  BBB+ bbb-
Stinett SF Norge 2014-11-26 A+ bbb
Valienkli AB Sverige 20141008  A- bbb+
Stakrat Norge 2014-10-08  A- bbb
Tekniska verken i Linkoping  Sverige 20130306 A bbb

KEla Slardard & Poar /! bolagens hemsidor
Vi drar slutsatsen att BBB #r en rimlig rating att anta for de svenska elnétféretagen.

Det saknas publika prognoser pa kreditriskpremier. Vi uppskattar dérfor kreditriskpremien som ett
historiskt genomsnitt under en lika lang period som tillsynsperioden, dvs. fyra ar.

Finansdatabasen Bloomberg tillhandahaller féretagsobligationsréntor. Den genomsnittiiga réntan for
obligationer med lio &rs |&ptid for eft index av europeiska "utilities” med BBB-rating var 3,27% i snitt de
senaste fem dren (mars 2011-mars 2015). Eftersom man kan utgé ifrén att den évervégande andelen
av de obligationer som ingér i indexet inte ar emitterade av svenska foretag bor inte en svensk riskfri
rénta anvandas fér att rakna ut kreditriskpremien. Vi anvéander dérfor en europeisk (tysk) riskfri 10-arig
rénta, som i genomsnitt uppgick till 1,55% under motsvarande period (kélla Capital 1Q).

Obligationsrantorna uppvisar saledes en premie utéver den tyska riskfria réntan pa 1,73% for
perioden, se diagram nedan. Detta utgér vér bedémning av kreditriskpremien som vi adderar fill den
svenska riskfria rantan enlig bedémning ovan.

Krediiriskpremie 2010-2015 {6r BBB ulility bonds

6,00%
5,00% 1, A
SO
" <N
400% y (} o r['".-‘
K| \
3 300% J\‘}\\w %
\f J "
E | 'V'w' A ey
200% \J’“ \-\l ------- o 18 - 173%
1,00% 4 [r\ ! -sm.-"-.n'-\w
0,00% T e
2011-03-25 2012:03-25 2013-03-25 2014-03-25 2015-03-2
10-4ig BEB uifty bond ranta 10-2ig lysk slalsobligatiorsranta
Kredilngkpremie -~ - Krediviskpremiz genomsntt

K#'la: Boombseg, Capisl 10

9. Overavskrivningarnas effekt pa avkastningen

Enligt Ei:s instruktioner ska vi kvantifiera foretagens mdjligheter att &stadkomma en hogre avkastning
genom att géra skattemassiga Sveravskrivningar och berékna ett avdrag pa den reglerméssiga
kalkylréntan s3 att féretagen darmed endast uppnér den "6nskade” avkastningen genom alt gtra
Gveravskrivningar.

EY
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Overavskrivningar innebér att man skjuter upp féretagsbeskattningen under en tidsperiod som avgors
av investeringstakten. Om investeringarna tkar kan man skjula en s.k. cbeskattad reserv framftr sig,
men om investeringarna minskar kommer man forr eller senare att behéva betala full skatt. Férdelen
av att gora 6veravskrivningar bestér alltsd av att man kan ersatta dyrare finansiering med en réantefri
"kredit” fran Skatteverket.

Detta omrade har utretts tidigare. Ar 2010 genomférdes ett arbete for Ei:s rékning av professorerna
Jan Bergstrand och Stefan Yard samt EY", Rapporterna finns tillgéngliga pa Ei:s hemsida.

Vi beréknade 2010 genom en komplex simuleringsmodell att dveravskrivningar kan ge en férhojd
avkastning i "steady state”, alltsa en situation dér man néatt en realt konstant investeringsnivd, endast
om det rader inflation (vilket | och fér sig &r rimligt att anta). Vi kunde dock inte finna nagon l&mplig
formel fér att koppla denna effekt till ett enskilt foretags eller branschens fakliska nyckeltal. Dessa
berakningar gjordes utifrdn den reala annuitetsmetod som géllde fér elnatféretag.

Tidigare research, exempelvis ovan némnda EY-rapport, har visat att de svenska n&tféretagen
utnyttjar Sveravskrivningar i olika grad. Det &r darfér vanskligt att finna négot generelit angreppssatt
som leder till $nskad justering av avkastningen for branschen som helhet.

Med hjélp av var simuleringsmodell fran 2010 har vi gjort nya berdkningar utifrén den reala linjéra
metod for kapitalkostnadsberakning ("RL") som Ei beslutat ska gélla fér tillsynsperioden 2018-2019.
Overavskrivningarnas effekt p& avkastningen beror pa en rad fakforer som verkar &t clika hall: lage i
investeringscykeln, snittalder pa anlaggningarna, avskrivningstider, kalkylrénta, skattesats,
inflationstakt, resultat fére bokslutsdispositioner, utdelningspolicy mm. Fér att undvika odverstiglig
komplexitet valjer vi att analysera dveravskrivhingarnas effekt pa ett hypotetiski foretag som befinner
sig i steady state i investeringscykeln.

Antagandena &r i korthet féljande:

1 Intékter enligt RL-metod

» Regulatorisk och bokféringsméssig livslangd pa anldggningar 40 ar

» Investeringar 1/40 av NUAK per &r de senaste 40 historiska 8ren samt i framtiden
b Snittélder pa anldggningarna 20 ar

r  Inflation 2%

p Skatt 22%

» Kalkylranta nominell efter skatt 5,34% (d.v.s. var bedémda WACC fér 2016-2019), vilket
motsvarar en kalkylrénta realt fére skatt am 4,75% vid 2,0% inflation'®

=  Fulla dveravskrivningar respektive inga overavskrivningar

» Forelagsvardet berdknas genom diskontering av eviga framtida kassafléden med néamnd
kalkylranta

Véra simuleringar visar att scenariot med fulla éveravskrivningar ger ett cirka 9% hogre féretagsvérde
an scenariot utan éveravskrivningar. Detta géller dock endast om man har samma kalkylrénta i
diskonteringen av kassaflédena i bagge scenariona.

Eftersom scenariot med fulla déveravskrivningar ger en kapitalstruktur som till 91% bestar av eget
kapital™® kan inte var bedémda optimala kapitalstruktur med 52% skulder och 48% eget kapital

¥ 8& *WACC och rirelsekapital’, Ernst & Young, 19 maj 2010, www.ei.se

'8 Eftersom vi anvander 2,00% inflation fér samtliga &r i simuleringsmodellen borlser vi i rikneexemplet fran var
inflationsprognos fér 2016-2019 pa 2,03%.
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uppnas. Detta innebar i sin tur att den verkliga kapitalkostnaden &r hogre &n den regulatoriska
kalkylrantan. Vi beraknar en WACC pé 5,43% nominellt efter skatt med den lagre skuldandelen, alltsa
nagot hogre 4n de 5,34% vi antar i grundscenariot. Om man istallet diskonterar kassaflédet i scenariot
med fulla dveravskrivhingar med den hégre kalkylrantan erhalls ett foretagsvarde som endast &r 6%
hdgre &n i scenariot utan éveravskrivningar.

Till skillnad frén var analys av dveravskrivningarnas paverkan pa gasnatfdretagenm dér var modell
indikerade en negativ vardepaverkan vid fulla dveravskrivningar ser vi inte denna effekt for
elnsiféretagen. Detta beror primért pa att vér bedémda kostnad fér eget kapital &r lsigre for elnat an
gasnét.

Vi har dock inte beaktat detta resultat i var WACC eftersom kalkylen &r alltfér forenklad fér atl man ska
kunna dra nagra sakra, generella slutsatser.

Se Appendix C for ytterligare detaljer.

10. Berdkning av WACC

| tabellen nedan berdknas forst nominell WACC efter skatt enligt antagandena i denna rapport.
Darefter beréknas nominell WACC fore skatt genom division med 1 minus skattesatsen. Slutligen
beraknas real WACC fore skatt med hjélp av Fishersambandet och inflationsantagandet enligt denna
rapport.

Var slutsats betraffande kalkylrantan &r 4,72%. De olika parametrarna sammanfatias i nedansétende
tabell som &ven visar kalkylrantan utréknad utan sérskild riskpremie (4,42%).

Berlikning av WACG far tillsynsperioden 2016-2019

thed Utan
siirgldld|  sirshild
Rad Formel riskpremie| riskpremie
Assetbeta A 0,39 0,39
Skatesals B 22% 22%
Skuldandel DI(D+E) [ 52% 52%
Skuldsatn ngsgrad DIE D =CK1-C) 108% 108%
Havsngshkior E =1+{1-B/'D 1.85 1,85
Equity beta F o =AE 0,72 0,72
Riskfri rana G 2,80% 2,80%
Equity bela H =F 0,72 072
Akjemarknadsriskpremie | 5,56% 5,56%
Kostnad fér eget kapital {ojusterat) J o =G+HY 6,80% 6,80%
Sarskild riskpremie K 0,50%
Kostnad for eget kapital L =kK 7,30% 6,80%
Krediviskpremie M 1,73% 1,73%
Kosnad r lanat kapilal tire skatt N =GaM 4,53% 4,53%
Skalesak 0 =B 22,0% 22,0%
Kostnad for lanal kapltal efter skatl P =N*(1-0) 3,53%)| 3,53%
Viktskulder D/(D+E) Q =C 52% 52%
Nominell WAGC effer skatt R =L*(1-Q)+P*'Q 5,34% 5,10%
Skallesals 5 =B 22,0% 220%
Nominell WACG fare skatt T =RI1-S) 6,85% 6,54%
InfatonsBrvaniing U 2,03% 2,03%
Real WACC fore skatt Vo =14+ 4,72% 4,42%
Kalla EY

19 Skatlekredilen antas inle ingd i kapitalsirukturen enligt géngse finansiell teorl, eftersom skallen & avdragen i kassaflédet som
saledes endast ska delas mellan langivare och dgare.

20 EY rapport 2014-09-02
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Appendix A — Féretagsbeskrivningar

Elia System Operator S.A:

Elia System Operator SA, together with its subsidiaries, develops, maintains, and operates electricity
networks in Cenfral and North West Europe. It engages in the transmission of electricity to
approximately 29 million consumer homes and industries in Germany and Belgium. The company
owns and operates approximately 9,845 kilometers (km) of overhead lines and 150 km of underground
cables in Germany; and 5,581 km of overhead lines and 2,783 km of underground cables in Belgium,
The caompany also offers a range of consultancy and engineering services to its customers and local
authorities. Elia System Operator SA is headquartered in Brussels, Belgium.

Red Electrica Corp. 8.A,

Red Eléctrica Corporacion, S.A. transmits electricity, operates electricity system, and manages
electricity transmission grid in Spain and internationally. Its transmission grid comprises approximately
42,000 kilometers of high voltage electricity lines and approximately 5,000 substation bays; and has
approximately 80,000 MVA of transformer capacity. The company also provides advisory, engineering,
construction, and telecommunications services; and line and substation maintenance services. Red
Eléctrica Corporacion, S.A. was founded in 1985 and is based in Alcobendas, Spain.

TERNA §.p.A.

TERNA - Rete Elettrica Nazionale Societa per Azioni, together with its subsidiaries, operates in the
electrical energy transmission and dispatching sector in Italy. Its activities include planning,
development, construction, operation, and maintenance of an electricity grid for the transmission of
electricity. The company owns the Italian National Transmission Grid (NTG) with approximately 57,500
kilometers of high vaoltage lines; 475 transformation stations; and 22 interconnection lines with foreign
countries. Il is also involved in the construction and maintenance of electricity transmission grids and
plants for the generation of electricity, including renewable generation for own use and sale in ltaly
and internationally. TERNA - Rete Elettrica Nazionale Societa per Azioni was founded in 1999 and is
headquartered in Rome, Italy.

National Grid ple.

National Grid plc transmits and distributes electricity and gas to residential, commercial, and industrial
customers. The company operates high voltage electricity transmission and gas transmission
networks in Great Britain; a gas distribution system in the United Kingdom; regulated gas and
electricity distribution, and high voltage electricity transmission networks in New York and New
England; electricity generation facilities in New York and Massachusetts; and liquefied natural gas
(LNG) storage facilities in the United Kingdom. It also owns an eleclricity intercennector in France and
the Netherlands; and a 224 kilometer (km) transmission interconnector between New England and
Canada. It operates an electricity transmission system comprising approximately 7,200 kilometers of
overhead line, 1,400 kms of underground cable, and 335 substations; gas transmission system that
consists of approximately 7,660 kms of high pressure pipe and 23 compressor stations connecting to 8
distribution networks and third party independent systems; and gas distribution system consisting of
approximately 131,000 kms of gas distribution pipeline transporting gas to approximately 10.9 million
consumers in the United Kingdom. The company also operates an electricity distribution network of
approximately 116,250 circuit kms in New England and upstate New York; and a network of
approximately 56,630 kms of gas pipeline distributing gas to approximately 3.6 million customers in
northeastern United States. In addition, it owns 50 fossil fuel-powered units on Long Island with a
generation capacity of 3.8 GW; and 4.6 MW unit of solar generation in Massachusetts. Further, the
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company is engaged in property management, gas and electricity metering, unregulated transmission
pipelines, LNG import terminal, and other LNG operations, as well as offers installation and
maintenance services to energy suppliers. The company was founded in 1990 and is headquartered in
Warwick, the United Kingdom.

REN - Redes Energéticas Nacionais, SGPS, S.A.

REN — Redes Energéticas Nacionais, SGPS, S.A., through its subsidiaries, is engaged in the
transmission of electricity and natural gas in Portugal. It operates in two segments, Electricity and Gas.
The company plans, constructs, operates, and maintains the National Electricity Transmission Grid
(RNT), an extra high-voliage electricity transmission network; and buys, sells, imports, and exporls
electric energy, as well as buys and sells power and system services. lts RNT consists of 8,733 km in
lines and 67 transformer substations; and 13 step down, switching, and transition substations. The
company also owns and operates the high-pressure natural gas transmission network; liquid natural
gas (LNG) terminal, which includes reception, storage, and regasification of LNG; and development,
maintenance, and operation of underground storage. Its natural gas transmission network comprises
1,375 km of high-pressure gas pipelines. In addition, the company provides spaces and technical
areas for the installation of telecommunications antennae and technical support eguipment; technical
space at data centers for the installation of communication and IT equipment; leased lines; and value-
added services, such as private voice networks management, backup and hosting, Internet access
management, management of communication services, and projects and consultancy in
telecommunications systems and maintenance services. Further, it is involved in lease and
maintenance of dark fibers; operation of telecommunications network; production of electricity from
sea waves; management of wind farms; and management of concession to operate a pilot area for the
production of electric energy from ocean waves located to the north of S. Pedro de Moel. REN —
Redes Energéticas Nacionais, SGPS, S.A. was founded in 1994 and is headquartered in Lisbon,
Portugal.

Kélla: Capital@
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Appendix B ~ R? och beta

Rt
For 52-veckorsperioden som slutar omkring manadsskiltel marsfapiil
2006 2007 2008 2008 010 2011 7012 2013 2014 2015
Eha Sys'em Operalor SA nfa nfa nia na 0,16 017 0,18 0,10 017 021
Red Eleckrica Corp. SA nia 012 0,19 032 0,34 0.42 0,48 0,49 0,48 0,45
TERNAS p.A nfa nla nia 0,20 0,20 022 0,32 0,42 0,48 054
Natonal Grid PLC nfa 0,07 o1 041 0,39 0,36 0,32 0,08 012 016
_REN - Redes Encrggicas Nacionass, na nfa nia nla nfa nfa 0,12 0,22 0,24 028
Krsvis medel nla 0,09 0,15 0,31 0,27 0,29 0,29 0,26 0,30 0,33
Arsvis median nla 0,09 0,15 0,32 0,27 0,29 032 022 0,24 028
K Gazlal 1Q 1 EY znziys
Equity beta
o T For 52 veckorsperioden som slutar emkring manadsskiltol marsfapril
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2063 2014 2015
Elia Syslam Operalor A nla nla nfa e 0,22 0,25 0,27 0,22 0,31 0.38
Red Exctica Corp. SA. nia 0,51 0,69 0,63 0,60 0,62 0,65 0,66 0,70 0.7
TERNA S.p.A nfa nla nfa 033 0,30 030 0,38 045 0,51 057
Nafonal Grid PLC na 038 043 074 0,70 068 0,62 029 037 033
REN - Redes Energéicas Nadonals, nla nfa nla n/a na nfa 047 041 0,43 045
érsvis medel nla 0,45 0,56 0,57 0,45 0,46 0,48 0,41 0,47 049
Arsvis median i na 045 056 0,63 0,45 0,46 0,47 0,41 0,43 0,45
Kala Canifal 197 FY mays
Agset beta
For 52-veckorsperioden som slutar emkring manadsskiflet marslaprit
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Elia System Operator SA. nla nla nfa na 010 0.11 0,12 0.1 0,16 019
Red Elecrica Corp. S A, nia 0.35 0,48 045 041 0,40 0,39 0,39 044 046
TERNAS.p.A nla nla nla 022 020 0,18 021 0,24 0,28 032
Natonal Grd PLC nfa 023 026 040 035 032 0,29 0,15 2,21 02
_REN - Redas Erergéicas Nacionais, na nla nfa nla na nla___ 0,19 0,16 016 017
Arsvis model na 02 037 03 026 025 024 02 025 027
Arsvis median nla 0,29 037 040 o027 0,25 0,21 0,16 0,21 0,22

Kéla Capial IQ7EY anays
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Appendix C - Berékningsexempel dveravskriviiingar

Antaganden
Infaton 2,0%
Avskrivningstd {ar) 40
NUAK &r @ 4000
Inveskringar &r 0 100
Balansrakningen byggs genom allinveskeringarna per &r berawnas som investeringar ar 0 jusieral Br inflafonen
Al 40 -39 38 37 -3 35 ¥ -3 32 H -0 -2 28 .37
Investaringar 45 46 47 48 49 50 51 52 53 54 55 56 57 59
Ingéende balans 604 630 656 683 708 73 759 784 809 834 @56 882 906 929
Bokbringsmissiga evskrivningar 20 2 22 2 24 26 27 28 30 i 32 34 35 37
Avskrivaingar skatemdssiga 44 44 45 45 47 48 49 50 51 52 53 54 55 56
Planenlgl resivarde 584 609 634 659 684 708 732 756  7B0 803 B2 848 871 893
Ackumulerads dveravskrivningar 495 519 542 665 688 610 632 654 676 697 718 V38 758 778
NUAK 1812 1848 1685 1922 1961 2000 2040 2001 2123 2165 2208 2252 2207 2343
e A 2 25 24 28 22 .4 20 .18 A0 7 6 1514 -13
Inveskringar T 60 61 62 6 65 86 67 6 g0 1 7@ 7w 77
Ingéende balans 952 975 998 1020 1042 1084 1085 1107 1120 1151 1174 1198 1222 1246
Bokbringsméseiga avskrivningar KL 40 4 43 44 46 47 48 49 50 51 52 53 54
Avskrivningar skatemassiga 57 59 60 61 62 63 65 66 67 69 70 7 73 74
Planenlgtresivarde 914 936 957 arr 998 1018 1038 1059 1080 1102 1124 11456 1169 1192
Ackumulerade dveravskrivningar 797 816 B35 B53  B71  BOB 906 924 943 961 981 1000 1020 10M
NUAK 2390 2438 2487 28537 2587 2639 2602 2746 2801 2857 2914 2072 3032 3092
A2 41 0 -9 -3 7 3 -5 4 3 2 A 0
Inveskeringar 78 80 82 84 85 87 89 91 92 94 % 9 100
Ingdende balans 1271 1297 1323 139 1376 1403 1432 1460 1489 1519 1550 15681 1612
Boxbringsméssiga avskrivningar 55 56 57 58 60 61 62 63 64 66 67 68 7
Avskrivningar skatemassiga 76 7 79 80 82 84 85 87 88 a1 g2 9 a6
Planenkg! resivarde 1216 1241 1265 12901 1316 1343 1370 4397 1425 1453 1483 1512 1542
Ackumulerade dveravskrivaingar 1062 1083 1104 1127 1149 1172 1195 1219 1244 1269 1204 1320 {1346
NUAK 3154 3217 3981 3347 3414 3482 3552 3620 3695 3769 3645 3922 4000
Kapitalkostnad enligt RL Balansrikning
Nomingll kalzylrédnta efer skat 534% Med dveravsigimingar
Skat 22,00% Planenkgl resivarde 1542
Nominell kalkylranta Pre skat 6,85% Ackumulerade dveravskrivningar 1346
Inflaon 2,00% - skatedsl 206
Real kalkylranta fre skatt 4,75% - EK-del 1050
Ekonomisk fvslangd (ar) 40 Ovrig fnansiering 196
Snitiakder (ar) 20 - Réntebarande skuld 106
NUAK 4000 - SyniglEK 0
Kalkylmassiga avskrivningar 100
Kalky méssigh 1B NUAK 2000
Kalky'massig rénlz 95
Total kapitalkostnad enl. RL 195
Nuvérdesberdkningar
Med dveravskrivningar Utan dveravskrivningar
Reglerm3ssig kapitalkoshadsersatning 195 Reglermassig kaplllkoshadsersétning 195
Skateméassiga avskrivningar -96 BokBringsmassiga avskrivningar -70
Resultat fire skat 99 Resullal fre skat 125
Skat -22 Skall -28
Investeringar -100 Resulalefier skatt 98
Kessalide efer skat 73 Investeringar -100
Nuvéirde eviga kassaflddon
med grund-WACC 534% 2194 Kassalode efer skalt 67
Nuvirde aviga kassafloden Nuvarde eviga kassaflden med
‘med justerad WACC 543% 2138 ____grund-WACC 534% 2020
Kale EY
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Appendix C - Berékningsexempel éveravskrivningar (forts.)

WACC-barédkning

Utan Ned
dver- over-
avskriva |  avskrivn

Asselbela

Skatesab

Skuldandel DAD+E)
Skukdsathingsgrad DIE
Havstngskkior

Equity beta

Riskiri rania

Equity bela
Akiemarknadsriskpremie
Kostnad ftr eget kapital
(ojusterat)

Sérskild riskprernie

Kostnad for eget kapital
Kredifiskpremia*

Kostnad férlAnat kapital fére
skaft

Skatesab

Kostnad forlanat kapital efter
skalt

039

220%

0,39

220% 22.0%
520% 8,5%
108.3% 9.0%

185 1,08
072 042
2,80% 2,80%
o2 042
556%|  556%

6,80% 513%

0,50% 0,50%
7,30% 5,63%
1,73% 1,48%
4,53% 4,28%

220%

3,53% 3,34%

Viki skulder D/(D+E) 52,0% 8.9%
Nominell WACC efter skatt 5,34% 5,43%
Skatesats 22,0%
Nominell WACC fére skatt 6,85%
InfaonsBrviinning 2,00%
Real WACC f&re skalt 4,15%

=) | scenarict med dverevskriv nixger har en lagra kredinskpremie entagis

6l jd av lagre ekuldsitning,
Kela EY

Jédmftrelse av kapltalstruktur ach féretagsviirde mellan scenariona

Kalky! Kalkyl Justerad

utan over-  Kopital-  Kapital-| med over-  Kapital-  hapital-

avsirivn  struklur  kostnad|  avskrivn  struktur  kosinad
WACC 5,34% 534% o 543%
Rénlebarande skuld 1050  520%  353% 1% 89%  33% 196
Eget kapital 970 48,0% 7,30% 1498 91,1% 5,63% 1942
Féretagsvirde 2020 100,0% 5,34% 2184  100,0% 543% - 2138
Skilnad jamfort med kakyl ulan overavskivningar +9% +6%

Kala EY
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