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Inledning

Uppdrag

For alt berakna skélig avkaslning pa det kapital som krévs f6r alt naturgasféretagen ska kunna bedriva
sin verksamhet &r det Energimarknadsinspektionens ("Ei") uppgift att besluta om en kalkylrdnta som
ska anvéandas f6r tillsynsperioden 2015-2018 samt i efterhand for tillsynsperloderna 2012 och 2013,

Ei har gelt Ernst & Young AB ("EY") uppdraget att ta fram sadana kalkylréntor. EY hade ell
motsvarande uppdrag for tillsynsperioderna 2010 och 2011 som avrapporterades den 30 januari 2012.
Den rapporten' benamns nedan "var rapport fran 2012",

Forutsattningar
Ei har stéllt upp foljande forutsattningar for uppdraget:
»  Kalkylrantan ska berdknas som en s.k. WACC (Weighted Average Cost of Capital) och utlryckas |

reala termer fére skatt. Tillampbar skattesats &r 22% fér 2013 och 2015-2018 samt 26,3% for
2012.

» Uppdraget ska resultera i tre reala kalkylrénior som ska gélla fér samtliga naturgasforetag inom de
reglerade verksamhelerna, en for respekfive tillsynsperiod. Kalkylrantan for tillsynsperioden 2015-
2018 ska kunna tillampas under hela perioden utan ait behtva justeras.

= Kalkylrantorna ska uttryckas som procential ach inte i form av intervall.

b Naturgasverksamhetens férhallanden ska beaktas, och de féreslagna kalkylréntorna ska vara vél
motiverade.

> Vid bedémning av den riskfria réntan ska statsobligation anvéndas som grund. Loptiden bor vara
anpassad efter vad som anses vara rimligt i férhallande fill likviditet och vedertagen tillampning vid
finansiering av aktuell verksamhet.

» Effektarna av foretagens méjlighet till skatteméssiga éveravskrivningar ska beaktas och ett férslag
1amnas fér hur stort avdrag pa kalkylréntan i procenteneheter som ska géras pa grund av denna
effekt.

b Ingen s.k. Bloombergomrikning ska gdras vid bedémning av det s.k. betavérdet.

Stockholm den 2 september 2014

Bjorn Gustafsson
Partner
Ernst & Young AB

! “Eslimering av kalkylréinta fér gasnatsverksambel fir dren 2010 och 2011", Ernst & Young, 30 januari 2012
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1. Sammanfattning

EY har haft i uppdrag av Ei att bedéma en kelkylréinta fér tillsynséren 2012, 2013 samt 2015-2018 |
enlighet med WACC/CAPM-maodellen.

Vart dataunderlag har baserats pa en grupp jémforelsebolag som bestar av foretag Inom europelsk
och amerikansk gastransmission och -distribution samt av europeiska eltransmissionsholag.

Var beddmda skuldandel om 47% #r baserad p& medel/median 2005-2013 fér jamférelsebolagen
inom gasnétsbranschen.

Asset beta har bedémis lill 0,45 baserat pa medel/median 2007-2014 f8r jamforelsebolagen inom
gasnatsbranschen.

Vi baserar den riskfria rantan pa en 10-arlg svensk statsobligation. Fér 2012 och 2013 beréknar vi
denna som genomshiltet under respektive r, 1,59% respektive 2,12%, For 2015-2018 anvéander vi
o0ss av Rikshankens prognostiserade 10-arsrénta fér 2015-2106 samt antar 4,0% for 2017-2018.
Sammantaget beraknar vi en riskfri rénta pa 3,33% fér den kommande tillsynsperioden.

Var beddmning av marknadsriskpremien (MRP) grundar sig i vér uppfaltning att aktiemarknadens
riskpremie tenderar alt 8ka nér ranteléiget &r lagt och tvartom. For 2012, som var elt r med rekordlaga
langrantor beddmer vi att MRP uppgér till 7,0%. For 2013 bedomer vi att MRP uppgar till 6,0%. Fér
2015-2018 beddmer vi att MRP uppgér till 5,0% i linje med var antagna atergang fill ett normalare
réntelége.

Den s.k. "sérskilda riskpremien” som tar hénsyn fill att de svenska gasféretagen uppvisar en hdgre
riskprofil &n sina internationella motsvarigheter beddms uppga till 1,5% baserat pa var uppskattning
2012 och en relalivt ofdrandrad risksituation totalt sett sedan dess.

Kreditriskpremien 4r bedémd som skillnaden 1 avkastning mellan europeiska energibolags noterade
obligationstan med 10 &rs I6ptid och den tyska 10-4riga statsobligationsréntan. Observationerna géller
for obligationer med BBB-rating. Detta kreditbetyg har harletts fran véra nolerade jamforelsebolag
samt nordiska energibolags s.k. stand alone credit profile. Fér 2012 och 2013 beréknar vien
kreditriskpremie p& 2,37% respektive 1,84% (arsgenomsnitt). Fér 2015-2018 beraknar vi
kreditrskprernien som ett snitt fr de senaste fem &ren, vilket uppgar till 1,80%.

Inflationsférvantan for 2012 och 2013 skattas till 1,51% respektive 1,53% utifran skillnaden | rénta
mellan svenska 10-ariga nominella statsobligationer och dess reala motsvarighet. Fér 2015-2018
antas Riksbankens KPIF-prognos fér 2015-2016 samt det langsiktiga inflationsmélet 2% dérefter,
Sammantaget beraknar vi en inflationsférvéntan pa 1,90% for den kommande tillsynsperioden.

Vi beddmer att det inte &r relevant att justera kalkylrantan fér dveravskrivningarnas effekt pa
avkastningen, Detta stallningstagande grundar sig pé ber&kningar som visar alt den forhjda
avkastning som 6veravskrivningar kan skapa motverkas av et higre avkasiningskrav till fljd av att
mer eget kapital binds | féretaget i form av obeskatlade reserver.

| tabellen nedan beréknas fdrst nominell WACC efter skatt enligt antagandena ovan. Darefter
bersknas 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 inflationsforvéntan.
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Var slutsats betraffande kalkylréntorna fér naturgasforetagen &r fbljande:

» 2012 6,23%
» 2013 5,81%
= 2015-2018  6,26%

Minskningen mellan 2012 och 2013 férklaras framst av att skattesatsen har &ndrats, medan &kningen
mellan 2013 och 2015-2108 framst forklaras av en antagen higre rénteniva.

Bardkning av WACC
Tillsynsar 2012 Tillsynsar 2013]  Tillsynsperlod
Rad Formal 2015-2018
Asselhel A 0,45 045 045
Skatesak D 26,3% 220% 220%
Skuldandsl D/(D+E) c 47,0% 47,0% 47,0%
Skukdskitningsgrad DIE D <C1C) 808,7% 08,7% 88,7%
Hevstingstkior L =h{1B)D 165 169 169
Equity beta F =AE 0.74 0,76 0,76
Riskki riinfa G 1,59% 212% 333%
Equily beta H =F 0,74 0,76 0,76
Aktemarknadsriskpremie | 7,00%| 6,00% 5,00%
Kostnad foregel kapital (ojusteral) ~ J =G+l 6.8%) 6.7%) 11%
Siirskdd riskprenie K 1,50% 1,50% 150%
Kostnad foreget kapital L oAl 0,3%) 8,2% 0,6%
Kredivickpremie M 2.37% 1,04% 1,80%
Kostnad (dr lanat kapltal {ore skatt N =GiM 3,96%) 3,96% 513%
Shalesab 0 B 26,3% 22,0% 220%
Kostnad [or lanal kapitalefterskatt P =N*(1-0) 2,921 3,00% 4,00%
Vikt skulder DI(D-E) Q = 47.0% 47,0% A7.0%
Nominell WACC efter skatt R sL{1Qp"Q 6,11% 5,79%, 6,46%
Skalesab $ =B 26,3% 22,0% 220%
Nominall WACC fbre skatl T =R{1-S) 1,83% 742% B,20%
[nfafonsBivanhing u 1.51% 1,53% 190%
Real WACC fore skatt V(UM 6.23% 5.81% 6,26%

Ka&la: Einsl & Young
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2. Den svenska naturgasmarknaden

Naturgasnitet?

Det svenska transmissionsnatet for naturgas técker sydvistra Sverige. Boriselt fran en mindre méngd
biagas, som produceras lokalt och transporteras genom distributionsnéten, sker tiliférseln av gas till
det svenska systemet helt och hallet via en rérledning fran Dragér | Danmark. Det danska gasnétet
férsérjs i sin tur fér ndrvarande via ledningar frén gasfalt | Nordsjon samt via rérledning frdn Tyskland.
En etablering av kapacitet fér mottagning och férgasning av flytande naturgas (LNG) sker fér
narvarande pa flera platser | Sverige.

Efter att ha natt det svenska nétet transporteras gasen genom transmissionsnétet ill lokala
distributionsn&t, genom vilka den levereras ill slutkunderma. Totalt utgérs det svenska nélet av ca 62
mil transmissionsledning och ca 272 mil distributionsledning. Utbver nétet som sadant innehaller
systemet dven en anlaggning i Skallen dér naturgas kan lagras.

Det svenska naturgasntitet

Tidlrnorg

oy

Katia: Enerpmarknadsaspihlionan

Marknad

Ar 2013 stod naturgasen for cirka 2-3 procent av Sveriges totala energibehov och &r saledes en
relativt liten energikélla. Industrin &r den framsta forbrukarkategorin med 44% av den totala
konsumtionen, féljd av el- och varmeverk med 39%. Av 6vriga kategorier utgér bostéader cirka 4%.
Farbrukningen 4r starkt koncentrerad till el fatal storre kunder.

Det svenska transmissionsnatet for naturgas ags sedan 2011 i sin helhet av Swedegas som &ven &ger
lagringsanl&ggningen i Skallen. Distributionsnéten égs av fem aktérer: E.ON, Géteborg Energi,
Kraftringen, Varberg Energi samt Oresundskraft.

2 Kalla; Energimarknadsinspeklionen, "Sveriges el- och naturgasmarknad 2013”



3. Teori

Inledning

For alt kunna berakna en intaktsram som ger tillrackliga forutsattningar for att finanslera de kostnader
som nétféretagen har f8r kapital méste en berskning av kapitalkostnaderna géras. For della krévs att
det finns elt métt pa kapitalbasen | monetéra termer, reglerméssiga avskrivningstider och en
normrénta (kalkylranta).

Kalkylréntan kan bestémmas pa olika satt. Inom finansiell ekonomi finns flera metoder fér detta.
Metoden som &r den idag mest férekormmande &r Capital Asset Pricing Method (CAPM) och Weighted
Average Cost of Capltal (WAGC).

WACG

WACC innebar att man vager in hur stora langivarnas och aktieigarnas avkastningskrav &ri
férhallande till deras andel av det fotala kapitalet (marknadsvarderat), och bergknas enligt foéljande
grundformal.

WAGC = 14(1-t) * (DI(D+E)) + r(E/(D+E)), d&r

ra = avkastningskrav for [&nat kapital fére skatt

re = avkastningskrav fér eget kapital efter skalt

I = skatlesats

D = uppskattat marknadsvérde av féretagets finansiella skulder (vid optimal kapitalstruktur)
E = uppskattat marknadsvérde av foretagsts eget kapital (vid optimal kapitalsirulcdur)

Uttrycket ovan ger en nominell kalkylrénta efter skatt, vilket &r det begrepp som normalt anvands pé
kapitalmarknaden.

Avkastningskravet pa lanat kapital

Avkastningskravet pa |&nat kapital utgérs av den réanta langivare krdver som kompensation for att 1&na
ut pengar. For att komma fram {ill vad som &r en rimlig rénia behtiver kreditvardigheten for
gasnétsforetagen beddmas. Det géirs genom att rérelserisken liksom den finansiella risken bedéms.
Vanligen beddms rérelserisken genom analys av branschspecifika férhéllanden, exempelvis
branschtillvéxt, konkurrenssituation och statliga reglerférhallanden. Andra faktorer som kan végas in &r
foretagets diversifiering nar det géller verlksamhet och geografi. Den finansiella risken bedéms bland
annat utifran kapitalstruktur, kassafléde och lonsamhet.

Avlastningskravet pa eget kapital

Avkastningskravet pa eget kapital kan beraknas enligt ofika finansiella teorier, Vedertaget &r att
bestdmma kravet med hjélp av den s.k. Capital Asset Pricing Model (CAPM) som beskrivs med
nedanstdende formel.

fo = I+ B (=), dér
re = kostnad fér eget kapltal
1y = riskfri rénta

Iy = forvantad avkastning pa aktiemarknadsindex




# = betavérde

Enligt formeln utgors avkastningskravet pa eget kapital av summan av “den riskfrla réntan” och en
riskpremie, som i sin tur &r en funktion av det s.k. betavérdet och aktiemarknadens genomsnitlliga
riskpremie, "marknadsriskpremien” (uttrycket ry, — ;).

Riskfri ranta

Den riskfria réntan som anvénds | CAPM-formeln ska spegla investeringans tidshorisont. Den riskfria
réntan avseende gasn4tsféretag bor darfor baseras pa eft langsiktigt perspektiv eftersom livsiangden
f8r anidggningama &r lang. Vanligtvis antas den riskfria rantan representeras av réntan pa langfristiga
statsobligationer.

Betavardet

Betavérdet speglar ett borsnoterat foretags risk (volatilitet i aktiekurs) i forhallande till marknadens risk
(volatilitet i index) och definieras matematiskt pa fdljande satt:

Be = cov (1, I'm) / var (ry), dar

B = betavardet for aklien, s.k. "equity beta”

cov (1, Iy) = kovariansen mellan akliekursen och marknadsindex under en viss méatperiod
var (r,) = variansen | marknadsindex under samma méatperiod

Betavarden under 1 innebar en lagre risk och betavéirden hogre &n 1 Innebar en hdgre risk an
genomsnittet pa aktiemarknaden.

Betavirdet for ett noterat foretag skattas genom linjér regressionsanalys av historiska data dver
aktiekursutveckding i forhallande till index. Parametrar som maste bestémmas &r métfrekvensen (t.ex.
méanadsobservationer) samt métperiodens langd. Utifrén de erhalina métpunkterna beréknas sedan
belavéardet enligt ovanstaende formel,

Féretag som &r foremal for begrénsad bérshandel uppvisar ofta en lag korrelation i belaregressionen
(s.k. R™virde), vilket innebar att det ohserverade betavardet 4r mindre tillférlitigt (underskattas som

regel).

Eit féretags "aquity beta" &r en funklion av dess rérelserisk samt finansiella risk (kapitalstruktur).
Eftersom foretag Inom en bransch ofta har olika kapitalstruktur maste det s.k. "asset beta” (d.v.s. beta
for ett foretag utan finansiell nettoskuld) beraknas for att kunna jamstélla betaobservationema sé att
de reflekierar endast risken i rérelsen, Detta gors genom den s.k. "hévstangsformeln” som det finns
flera olika varlanter av. Vi har anvént oss av foljande vedertagna variant:

Be = Ba (1 + (1-1) » (D/E)), dar

Be = equity beta

Ba= asset beta

t = skattesatsen

D = marknadsvérde av skulder

E = marknadsvarde av eget kapital

DA Ba 6sts ut anvands formeln en géng till. Denna gang appliceras véarderingsobjektets badémda
optimala skuldandel och skatlesats pa det bedémda asset betavérdet fér att erhélla elt equity beta for
vérderingsobjektet.
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De olika varianterna av ovanstaende formel skiljer sig bland annat med avseende pé implicita
antaganden om risken i rantekostnadernas skatteméassiga avdragsmtijlighet samt risken ftrknippad
med foretagets skulder. VVar bedémning &r alt sa lange samma formel anvénds vid berékning av asset
beta fér branschen som vid berakning av equity beta ftr varderingsobjektet &r skillnaderna mellan
olika formelvarianter ovésentliga.

Marlknadsriskpremien

Marknadsriskpremien skaltas vanligen genom studier av historlska tidsserier av avkastning for olika
vérdepapper, studier av nuvarande marknadsdata fér harledning av en framétblickande riskpremie,
eller genom enkatunderstkningar bland marknadsaktorer.

Kapitalstrukturen

Nar avkastningskravet for langivarna och aktiedgamna har riknats ut Aterstar det ait bedéma
kapitalstrukturen, det vill saga andelen eget apital respektive rantebérande skulder av det totala
kapitalet. Kapitalstrukturen ska marknadsvarderas, och fér det egna kapltalet gors det lampligen
genom att multiplicera antalet utestdende aktier med aktiskursen. Vid marknadsvérderingen av
skulder anvénds vanligtvis de bokftrda vérdena pa grund av att dessa i normala fall ligger néra en
marknadsvardering,

Konvertering till real WACC fére skatt

| Ei:s reglering tillampas en real kalkylranta fore skatl. Kalkylrantan maste vara real pa grund av att en
real kapitalkostnadsmetod anvénds for att fordela kapitalkostnaderna dver tiden. Kalkylréntan bestéams
fére skatt eftersom gasnétsforetagens resultat bedoms fore skatt.

Problemet med att tilldmpa en WACC fére skatt &r alt en sédan inte direkt kan observeras pa
kapitaimarknaden, eftersom akliedgarna stéller et avkastningskrav pa eget kapital efter belastning av
skalt. Man maste alltsa btrja med att uppskatta en WACC efter skatt enligt ovan. Tidigare har Ei
anvént félande metod, kallad "Fishersambandet”, fér att omrakna WACC frén nominell efter skatt lilt
real fére skatt:

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

3 Dividera med 1 + inflationen samt subtrahera kvolen med 1 fér att komma till real WACC fére
skatt.

Ovanstaende benamns i det féljande "schablonmetoden” och ullrycks matematiskt nedan.
WACCom f sk = WACCpom € sk / (1-1)
(1 + WACC oq f 8k) = (1 + WACCom f 8K) / (1-+), dér
= gkaltesatsen
| = inflationen.

Ei har uppmarksammat att schablonmetoden &r en teoretisk férenkling som inte nédvéndigtvis
resulterar i samma avkastning som om en modell med kassafléden efter skatt skulle tillampas. Vidare
har elt omfattande utredningsarbete utfért av akademiker och konsulter, déribland Ernst & Young,
visat att méjligheten alt géra skatteméassiga dveravskrivningar pa investeringar kan leda till en htgre
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realiserad avkastning &n den som avses ges av schablonmetoden.® Detta omréde analyseras
ylterligare nedan i denna rapport.

4. Urval av jdmforelsebolag

Fér att kunna skatta betavaérde och skuldandel har elt antal jamférbara bolag identifierats och
analyserats | detalj. Primart har vi utgétt frén europeiska bolag med huvudsaklig verksamhet inom
transmission, distribution och lagring av gas. Vi har i denna grupp exkluderat bolag med avsevérd
andel verksamhet inom gasulvinning och energiproduktion samt handel med naturgas da vi bedSmer
alt riskstrukturen i dessa verksamheter skiljer sig avsevért mot reglerade verksamheter,

Vi har delat in vara jamférelsebolag i tre grupper:

1 Europeiska gasnatsholag: Enagas (Spanien), Fluxys (Belgien) och Snam (ltalien) driver
gastransmissionsnat i sina respektive lander. National Grid (Storbritannien) och REN (Portugal)
driver bade gas- och eltransmissionsnit. Ascopiave och Acsm-Agam 4r reglonala, italienska
gasdistributorer (bedriver dven gasférsalining och viss évrig energirelaterad verksamhet). Gas
Natural (Spanien) saljer och distribuerar gas och el samt producerar el.

2 Amerikanska gasnatsbolag: Spectra Energy. &r ett transmissionsbolag medan AGL. Resources,
Atmos Energy, New Jersey Resources och NiSource 4r distributionsholag.

3 Europeiska eltransmissionsbolag: Elia (Belgien), Red Electrica (Spanien) samt Terna (ltalien)
driver eltransmissionsnétet i respektive land.

Riskerna | el- och gasnatsverksamhet har stora likheter da béada verksamheterna omfattas av
regleringar som begransar savél upp- som nedsidan for bolagen. Dock gér bland annat bristen pa
substitut fér kunderna att elnétsholagen bér anses ha en lagre risk &n gasnétsbolagen tack vare stérre
teoretisk méjlighet alt utnyltja sina intéktsramar.

Den stora andelen sydeuropeiska jamforelsebolag Innebér att dataunderlaget bor tolkas med
forsiktighet eftersom den ekonomiska krisen i dessa lénder kan ha lett till htigre risk och
avkastningskrav Jamfort med bolag i andra vésteuropeiska lander.

En beskrivning av jamférelsebolagens verksamhet aterfinns i Appendix A.

5. Kapitalstruktur

Kapitalstrukluren (andel eget respektive lanat kapital) har betydelse fér WACC:en pa tva satt. Dels vid
sammanvégningen av egel respeklive lanat kapilal, dels i hdvsténgsformeln for omvandling mellan
equity beta och asset beta.

Enligt finansiell teori &r det foretagets optimala skuldséttning som ska beaktas vid berékningen av
WACC. Den optimala skuldsattningen &r den som minimerar féretagets WACC. Féretagets fakliska
skuldsattning ska inte beaklas om denna avviker frén den optimala. Det &r en komplex utmaning att
beddma elt féretags optimala skuldsattning, | praktiken harleds denna ofta genom observationer av
nolerade jamforelsebolag. Implicit antas att dessa bolag har en sofistikerad finansforvaltning och ar
kapabla att styra sin skuldsétining mot den optimala. Ernst & Young har anvant denna metod,

Skuldandelen D/(D+E) for jamfsrelsebolagen har beréknats som finansiell nettoskuld dividerat med
summan av nettoskuld och borsvarde vilka hémtats fran finansdatabasen Capital |Q.

3MNACC och rorelsekapilal®, Ernst & Young, 19 maj 2010, www.eise
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Eftersom skuldandelen definieras utifran marknadsvarden pa skulder och eget kapital kommer i
praktiken en konstant skuld i kronor (eller annan valuta) att resultera i en skuldandel som varierar med
féretagels akiielkurs. Pa grund av aktiekursfluktuationema bor antagen langslktig skuldséttning
baseras pa observationer frén olika historiska tidpunkter snarare &n en enstaka tidpunki fér att undvika
atl fa en missvisande bild.

| tabellen nedan &terges skuldandel fér de olika bolagsgrupperna for aren 2005-2013. Vi beddmer alt
en sikuldandel p& 47% &r rimlig att applicera pa de svenska gasnétsholagen. Denna siffra &r baserad
p& medelimedian fér gasnétsforetagen.

Skuldandel D{D+E) 20062013

2005 2003 2007 2000 2000  20l0 AN iz 2013 HAcdel Nediaa
AsrAgam B p A 46% 380 A% A% 5% 6% ta% % 63% 5% 5%
Axspiaie SpA na 4% 2% 8% 2% % 8% 4k 0% 2i% 6%
Enagas SA 20% 30% 20% 42% 9% 559 5% 114] 1636 447 48%
Flixys Bolgum NV 7% 1% 19% 3% W% A 9% % A% 3% 3%
Gag Nairal SDG 2% 20% W% W% 00% 6% ®% W% S0 45%  50%
REN - Redes Enzgblzas Nadonals, : na nla  52% 55%  H9%  BME 69% 2% % 63% 63%
Sa2m3pA 2% 40% A3 48% 46% 46% 503 5% 4% 45% 46%
Haforal Gid PLC 9% 4% B¢ To% B5%  66% 553 M% 19% 55% 5%
Aros Energy Goip. 2% 5% 50% 5% 0%k 505 49% 48% 45% 50% 50%
Near Jersay Rosources Gorp. 2% 8i% 3% 3% % 0% 9% W% 3% azE A%
HiSaurce Inz. 55% 62% 585  7b% G8¢ 63% 1% UM% A8% 59% 5%
Gpecra Energy Covp. wa 3% /% 5% 43 M% W% im0 05 9%
ASL Rescurcas Ine. 45%  A3%  A4%  53% A% 61% 5% 5% 49% 49% 40%
E% SydanOparabr S A 0% 62% 64%:  6B% 68% 4% 83% 1% 0 G 6%
Red Ekctia Gorp. 5A 4% W% 3% 6% % 0% 52% 50% 436 3% 43%
TERNABPA % Y% 35% AB% A43% A6% 5% 0% 55% 40% 45%
Medel samlliga % 3% 0% 4% 9% 0% 51% 5%  49% % 45%
Median samiliga 45% 0% 8% 407 40% 51% 54% 5% 4% Al% 48%
Medel gastorelag 9% 3% 9% 48% 0% 50% 52% S A% 4% A8%
Median gasforelag % 5% 43% 48K 49 BI% 52% £3%  48% 41% 48%
Kedeledrde ar huamado sifirer 4%

Killy Capitiia

6. Asset beta

Vid harledningen av asset bata har vi inh3mtat aktie- och indexdata samt balansrakningsdata fran
Capital IQ enligt féliande.

» 208 senaste veckoobservationerna
+ Fyra ars genomsnitilig skuldsattning
» Bela mot lokalt aktiemarknadsindex
p  Aktuell skattesats i hemlandet

» Héavstangsformel som redovisats | tidigare avsnitt

Bortsortering av observationer lagt forklaringsvarde

Den kvadrerade korrelationskoefficienten R? beraknas for varje observation, dvs. varje &rs beraknade
beta (som i sin tur bygger pé en fyraarig métperiod). R? méter graden av samvariation mellan de
enskilda veckoobservationerna av aktiekurs och indextal och varlerar mellan noll och eit.

Det &r praxis vid bedémning av betavarden att sortera bort observationer med laga RZ-tal eftersom
dessa riskerar att forvranga genomsnittet. (Det vanligaste &r att laga RZ%varden &r forknippade med
laga betavarden.)

Vid normala foretagsvarderingar brukar betavarden endast berélnas vid en enda tidpunkt, inte som i
detta fall under en tioarsperiod. Man har da lika manga betachservationer som man har
jamférelsebolag. For att inte fa alltfér stort borifall av observationer brukar man sétta den nedre
gransen for acceptabla R%vérden relativt 1agt. EY brukar satta denna grins omkring 0,1-0,2,
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| vart fall har vi 16 jamfdrelsebolag med méatpunler under 10 ar. Vi har foljaklligen i teorin 160
datapunkter. Eftersom inte alla bolag har varit noterade under hela tio&rsperioden har vi endast 1566
observationer. | Appendix B redovisas samtliga observerade edquity beta och R®-varden.

Ju héigre vi séitter R>grénsen, desto "battre” men férre observationer farvi. Vi maste alltsa géraen
avvéigning mellan nyttan av ait ha manga bolag som ingdr i genomsniltet (vilket erhélls genom att
sétta en lag R*gréns) samt nyttan av att ha sa hégkvalitativa observationer som méjligt {vilket erhalls
genom att sétta en hdg R%grans). Vi har valt att dra grénsen vid R%*:0,4. Vid denna grans kvarstér 47
observationer av de ursprungliga 156. Vid en R2-gréns pa 0,5 skulle endast 12 observationer kvarstd
och vid en R2-grans pa 0,6 endast 5 observationer, se vanster diagram nedan.

Man kan i dataunderlaget i Appendix B observera elt tydligt samband dér hdga R2-vérden &r
férknippade med hdga belavarden, se hoger diagram nedan. Detta innebér i vart fall ait ju htigre
gransen sélls for bortsortering av laga R2-varden, desto htigre kommer genomsnittet av de behalina
betaobservalionerna att bli. Alt salta R%-gransen vid 0,4 framstér som en rimlig kempromiss for att inte
riskera atl missgynna féretagen fill féljid av eventuellt missvisande (l&ga) betaobservationer.

Antal observationor beroende pa R™gréns Genomshnittllg equity beta heroanda pa Rugriins
180 1.2
160 102
¥ 10 g 091
. 128\ Hom w07 0,15
5 100 Ny 2 ost ™ ,
e,
e & N _EO.GO 5
E I g
2w “\A ' 040
f )
= 5 0.20 1
12,
0 . e 0.0 - . o=
020 0,40 0,60 0,80 000 020 030 040 050 060
R2-gidns for borlsorlaring av obsarvalioner R2.gians firborlsorering av observalibner

Kida Copla' 1O/ EY malys

Asset beta

Tabellen nedan visar asset beta som bersknats utifran de 47 equity betaobservationer som aterstar
efter bortsorteringen ovan. De boritagna cbservationerna & markerade med "n/a”.

Asset heta 2006-2014

2005 7006 2007 2000 2009 2010 2011 2012 2013 200 Meddl Medim

Aesmhgam S.p.A nfa nfa nfn na nla na nla n/a nla na na wa
Awogicve Sp.A nfa wa wfa nla nin na nla nfa nfa na na
Ensgas SA nla na wa na s wa 035 03z 033 0k 03 03
Flixys Belum bV wa na wa na nla nla nla na n/a na h na
Gas Haural £0G na nfa 0,88 074 nle wla 0,41 040 045 A1 056 0.46
REM - Redos Eneigélcas Radonais, ! na na 0,52 040 0,34 031 nfa nla nla na 039 0.3
Spam S.pA n'a wa nfa na nla nla nfa nfa 0728 03 030 0.3
Mefonal Grid PLC n'a Wa na 042 nla nfa nfa nfa nfa wa 042 042
Ayms Enargy Corp. na oa na na 038 041 040 040 045 wa 041 0.4
Hem Jersey Resowoss Corp. n'a wa na nfa nla na ola nla nfa Va na na
Hisource lnc. n'a a nla 0,38 0,40 040 037 041 nfa nla 039 0.40
Spacka Enargy Ceip. nla Wa na iz 074 014 072 L)) 0,63 053 068 012
AGL Resourcos Ine na na na 43 044 043 041 042 0,43 na_ 043 043
Eka SysomOperabr SA na nia nla nla nfa wa nla nla nka na na na
Red Eletiia Cotp. 8A. na nfa nfa na nia 042 041 037 0,40 044 041 041
TERHA 8.p.A na Na na nla nfa na nfa nfa 027 032 0@ 02
Medel samifiga nia na 0.70 0.52 046 045 0,44 043 041 041 048 045
Median samilign nfa na 0,70 043 04r 042 041 040 042 040 045 041
Medel gasloretag nla nla 0,70 0,52 0.46 046 0.44 044 043 0.42

Median gosl@relag nk na 070 043 DAD 041 040 041 044 042

Medeirde evinraarade siror

KH Grptl [
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Baserat pa ovanstaende observationer beddmer vi att 0,45 ar en rimlig skattning av asset beta fér
svenska gasnitsforetag. Denna siffra 4r baserad pa medel/median fér gasnétsforetagen.

7. Risldri rénta och inflationsférviantan

Val av [optid fér viskfri rénta

Den riskfria rdntan skattas vanligen ulifran langfristiga statsobligationer. Vissa experter féresprakar en
30-arig statsobligation som grund fér bedémningen av den riskfria rantan, med h&nvisning fill
langlivade tillgangar. Bland marknadsaktbrer &r det dock i praktiken vanligt att fillampa kortare |9ptider
vid faststillandet av den riskfria réntan, dven fér langsiktiga investeringar sasom féretagsforvary, som
kan batraktas ha en "evig"” investeringshorisont. Enligt var erfarenhet 4r det minsi lika vanligt, om Inte
vanligare, ait anvénda sig av en 10-arig riskfri ranta som en 30-arig.”

Bruner et al summerar "best practice” for estimering av WACC, dér bland annat fdljande slas fast:

"Risk free rale should match the lenor of the cash flows being valued. For most capital projects
and corporale acquisitions, the yisld on the US govemment Treasury bond of ten or more years
in_matuarity would be appropriate.” (var understrykning)

Bruner et al framhaller att det finns olika perspektiv pa den riskfria rantan, vilket ven framgar av
litteraturen. Elt perspektiv 4r att anvénda 90-dagars statsskuldvéxiar som riskfri rénta, med
argumentet att dessa ar mer konsistenta med CAPM i dess ursprungliga version, medan det andra
perspektivel dr att matcha loptiden med Investeringshorisonten. Det vsentliga i deita sammanhang ar
dock att det anvénda mattet pa riskfri rénta &r konsistent med skattningen av aldiemarknads-
riskpremien. Denna ska i teorin beréknas som skillnaden mellan avkastning pa aktier respektive
obligationer — samma obligationer som anvénds i skattningen av den riskfria rantan. Eftersom réntan
vanligen &r hégre for |&ngre |8ptider &n for kortare kommer marknadsriskpremien, métt som skillnaden
mellan aktiemarknadens avkasining och obligationernas, alt bli lagre da langa obligationer anvéands
som métistock &#n da kortare obligationer anvénds.

Illustration av sambandet mellan 18ptid pé rislkfrl riinta och marknadsriskpremlon

Akliemarknadens avkastning = 8%

MRP* 6%

&

10-Arig riskfr 30-4rig riskli
rinla rénla

') WAP = maknodurishpremle
Kalla: EY

Pracent

* Aven kortare I6ptider 4n tio &r férekommer. Bland annat kan nimnas alt PwC i Norge anviindo slg av en femérig norsk
slalsobligalion for bedémning av koslnaden fér agel kapilal i samband med sin ulvdrdering av NVE:s férslag till ny kalkylréinta
f6r den norska elndtregleringen. Se "Forslag til endringer i konlrollforskiiflen. NVE-renten, handlering av FoU-kostnader og mer-
fmindrelnniekl”, NVE 2012,

¢ Bruner, Eades, Harrs, Higgins, "Best Practices in Estimating the Cost of Capital: Survey and Synthesls”, Financial Practice
and Educalion, Spring/ Summer 1998,
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Diagrammet ovan illustrerar hur marknadsriskpremien réknas ut som skillnaden mellan
akliemarknadens forvantade avkastning och den riskfria réntan och séledes &r beroende av vilken
|6ptid den riskfria réntan antas ha. | grafen antas att aktiemarknadens férvantade avkastning ar 8%,
den 10-ariga riskfria rantan 3% och den 30-&riga riskfria rantan 4%. Marknadsriskpremien bllr da 5%
med 10-arig riskfri ranta respeklive 4% med 30-arig riskfri rénta.

PwC:s r'lsl<:pre=miestuciie6 aberopas ofta som killa till bedomd marknadsriskpremie. Det framgér av
PwC:s studie att merparten av respondenterna inom finanssektorn anvénder sig av en abligations-
ranta som &r tio &r eller kortare. PwC:s metod fér att berékna marknadsriskpremien gér ill pa foljande
gatt: PWC fragar marknadsaktsrerna om vilket avkastningskrav de for ndrvarande tillimpar for en
placering p& Stockholmshérsen. Sedan berdknar PwC riskpremien implicit genom at subtrahera den
10-ariga riskfria rantan fran medelvardet av respondenternas avkastningskrav.

Sammanfattningsvis &r var beddmning att den tio&riga svenska statsobligationsréntan utgdr ett
Iampligt matt pa den riskfria réntan for gasnatftretagen.

Riskfrl rinta och inflationsférvintan fér 2012 och 2013

Den riskfria rantan fér tillsynsperioderna 2012 och 2013 &r beréknad som den genomsnittiiga
dagsnoteringen under respektive &r. Vi anvander oss av Riksbankens redovisade 10-arsrénta (SE
GVB 10Y), som harleds utifran en sammanvagning av olika noterade Instrument och som alltid ska ha
tio &rs I6plid. Denna ranta var | genomsnitt 1,59% for 2012 och 2,12% fér 2013.

Inflationsférvantan, som 4r en parameter vid Gvergangen fran nominell fill real WACC, skattar vi som
skillnaden mellan den nominella abligation vars aterstaende 16ptid &r narmast tio &r (SGB 1054, med
farfall 2022-06-01) och realranteobligationen med samma |6ptid (SGB IL 3108), se tabell nedan. Med
hj#llp av Fishersambandet beréknas en férvantad langsiktig inflation pa 1,51% fér 2012 (1,0158/1,0007
- 1) och 1,53% for 2013 (1,0201/1,0047 - 1).

10-4riga statsobligationsréntor 2012-2013

Instrument Tidsperiod Ranta
10-ariga obligationer {Riksbanken)

SE GVB10Y 2012 1.50%
SE GVB10Y 2013 212%
10-ariga obligationer (OMX)

568 1054 2012 1,58%
568 1054 2013 201%

10-ariga reak&nteobligationer (OMX)

5GBIL 3108 2012 0,07%
SGB IL 3108 2013 047%
Inflationsforvantan

Fishersambandet 2012 151%
Flshersambandel 2013 1,53%

Kella: Riksbankon och Bleomberg
Angven ranks avser &B)l dagsgenomsniil

Riskfri rinta och inflationsférvéntan for 2015-2018

Det #r en vansklig uppgift att prognostisera framtida rantenivéer. | teorin kan skattningar av sk
implicita terminsréntor gras ufifran en serie obligationer med olika I6ptider. Det &r dock inte alltid som

6 "Riskpremien pa den svenska marknaden”, PwC, mars 2014, sid 12.
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meningsfulla resultat kan erhallas fran en sddan analys. Det gér heller inte att hérleda inflations-
farvantan med denna metod, i varje fall inte med de obligationer som finns noterade i Sverige.

Vi har darfér valt alt skatta den riskiria réntan f&r kommande tillsynspetiod med hjélp av Riksbankens
prognoser éver 10-arsréinta och inflation som publiceras tre ganger per 4r | "Penningpolitisk rapport’,
senast i juli 2014, se tabell nedan.

Prognos 8ver riskiri riinta och Inflatlon

Pracenl 2015 2016° 2017 2018 Snitt
10-Brsranta 22 34 4,0 40 333
Kel 1,3 30

KPIF 1,6 20 2,0 20; 190

Katka: Risbanken {2015-2 106) semt £Y bedbmning {2017-2018)

Prognosen stracker sig bara t.o.m. 2016, varfdr vi maste gora ett eget antagande for 2017 och 2018,
Vi har antagit alt den riskfria rantan uppgér till 4,0% fér dessa &r. Denna siffra har valts {or att vara
rimligt séiker pa alt inte gdra en underskattning av réntan, vilket skulle vara till nackdel fér féretagen.
Tio&rsrantan har under den senaste tioarsperioden inte dverstigit 4% annat &n under 2007, och hari
genomsnitt legat pa 3%, se diagram nedan, Den genomsnittiiga tiodrsrantan under de fyra &ren
uppaédr ddrimed till 3,33%.

Rénta pa 10-arlg svensk statsobllgation 2006-2014

4,50%
'ﬁ 40% i

& s T \\

TEAME A oo T T Sy
B oom

B 200% | \/-—L_

1,50%
ﬂ 1,00% -
i 0505
2
S 0% . ——— —
2005 2008 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Lo.m.
jul

——— 10-#usranla, drssnit -~ ~ - Sail 2005-2014

Kélla: Cop'wl 16

Riksbanken uppskattar att KPl kommer att uppga till 3,0% 2016. Vi vill dock vara férsiktiga med att
framskriva en sa pass hog inflation dven efterféljande &r eftersom den avviker vasentligt frén det
langsiktiga inflationsmalet 2%. Vi valjer dérfor att anvanda indexet KPIF, vilket &r detsamma KPI med
fasta bostadsrantor som vart inflationsmatt. Vi antar 2,0% inflation fér 2017 och 2018, vilket ger ett
genomsniit fér de fyra &ren pa 1,80%.

8. Marknadstiskpremie
Det finns ell antal vanligt férekommande metoder for alt skatte marknadsriskpremien ("MRP").

Historiska studier
Enkatundersdkningar bland finansanalytiker

Implicita ber8kningar utifran kapitalmarknadsdata

vy ¥ ¥ V¥V

Justerad historisk riskpremie
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Historiska studler

Denna metod gar ut pa att berékna skillnaden i langsiktig genomsniltiig avkasining mellan ett
akliemarknadsindex och statsobligationer. Den beréknade genomsnittliga historiska riskpremien
anvinds sedan som en uppskattning av forvéntad MRP. Historiska riskpremier anses innehalla
visentlig information fér beddmning av framtida riskpremie, men tidsserierna paverkas av skeenden
som inte nbdvandiglvis forvantas upprepas | framtiden.

Det har genomférts manga studier av historiska riskpremier med denna metod. Den genomsnittliga
aritmetiska riskpremien mellan 1926 och 2012 pa den amerikanska marknaden var t.ex. 8,7% enligt
Ibbotson.”

Professorerna Dimson, Marsh och Staunton vid London Business School publicerade 2002 en studie
av riskpremier for perioden 1900-2001. Av denna framgar alt det arilmetiska medelvardet for Sverige
var7,1%."

Enkatunderstkningar bland finansanalytiker

Ftt annat satt att harleda MRP &r att fraga finansekonomer om vilken MRP de bedémer. Nackdelen
med denna metod &r att respondenterna kan antas kalibrera sina prognoser efter hisloriska utfall och
darafter justera denna siffra uppéat eller nerdt beroende pa aktuellt marknadsklimat.

Ar 2001 genomférde professor Welch vid Yale-universitetet en enkétundersdkning bland 610 ekonomi-
professarer, som ombads prognostisera en global MRP pé ett respektive tretlio ars sikt. Det
genomsnittliga svaret var 3,4% pé ett &rs sikt samt 5,5% pa tretlio ars slkt.?

PWC genomfdr varje &r en motsvarande enkétundersokning bland svenska marknadsalktdrer. Mellan
&ren 1998 och 2014 har genomshittiig bedémd MRP varierat mellan 3,5 och 6,0% med ett snitt pa
4,7%, Genomshiltet av enkatsvaren uppgick till 5,8% fér 2012 och 6,0% f6r 2013 {enkatunder-
sokningama genomfordes under mars manad).'’

Implicita berdkningar utifran kapitalmarknadsdata

En tredje metod &r berakna en implicit MRP baserat pa aktuella borskurser och rantenivaer samt
férvantningar om framtida vinstutveckling. Pa s& satt kan man rékna ut ett implicit avkastningskrav pa
eget kapital samt berakna MRP genom att subtrahera rantenivén frn avkastningen. Eit problem med
denna typ av studier &r svérigheten att faststélla vilka vinstfrvéntningar marknadens aktrer faktiskt
har vid en given tidpunkt, vilket gtr 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 fére 1949 och 3,4% fér den efterfdljande

perioden."
Professor Damodaran vid New York Universily berdknar varje manad den s.k. implicita

marknadsriskpremien utifran den information som ges av btrskurser, direktavkastning, réntor samt
tillvéxtprognoser. Den implicita riskpremlen har historiskt i genomsnitt uppgétt till 3,9% matt for

72013 Ibbolsen SBBI Risk Premia Over Time Report
® Dimson, E, Marsh P, Staunton M, "Global Evidence on the Equity Risk Premium”, London Business Schoal, September 2002

Welch, 1, "The Equity Premium Consensus Forecast Revisiled”, Working paper, Yale School of Management, September 2001
19sRiskpremien pa den svenska marknaden”, PWC, mars 2014
" Fama, E.F. and K.R. French, “The Equity Premium"”, Journal of Finance, Vol 57, 2002
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perioden 1960-2007 (aritmetiskt medelvérde). Under finanskrisen dkacle dock riskpremlen avsevart
och har de senasle aren varit belydligt hiigre &n det historiska genomsnittet. 12

Implicit MRP p den amerlkanska marknaden enligt Damodaran

9,00% MRP &rssnill
B00% aal 27009 6.0%
a 2010 48%
o T gnil 1 2011 55%
§ o004 14 iy \_‘ 2012 B7%
£ 500 - fg":r\sﬁf 2013 56%
=0l s
§ ey o 2014 2014 tomaug  52%
£ 30m ]
-
200%
1,00%
Ll oy o 2P TR R
TEETFERRRELRGES

Ktz hip:¥poona.stein nyu sdusdamodar!

Diagrammet ovan atetger Damodarans berakningar av MRP for perioden septernber 2008 till augusti
2014. Fér 2012 noteras en rekordhég MRP pa 6,7% i snitt, vilket sjnk till 5,6% 2013, For forsta delen
av 2014 noteras en ngot lagre niva.

Justerad historisk riskpremie

En fjarde metod att harleda en férvantad MRP &r att analysera historiska riskpremier, men justera
dessa fir skeenden som inte férvantas aterkomma.

Ar 2002 beréknade Dimson, Marsh och Staunton en genomsnittlig MRP under &ren 1900-2001 for
USA, Storbritannien samt globalt till 5,4%, 6,7% respektive 5,5% (aritmetiskt medelvarde). Som
berérls ovan berdknades &ven den svenska riskpremien till 7,1%.™

| eit andra steg justerade man fér tre faktorer som man anség hade haft en vésentlig paverkan pa
genomsnittet, korifattat produktivitets- och teknologiférandringar, minskad risknivé generellt i
ekonomin samt lagre transaktionskostnader. Justeringarna beréknades till -1,6% foér USA, -2,1% fér
Storbritannien samt -1,7% globalt.

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

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

"2 Damadaran, Aswalh, hilp://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
' Dimson, E, Marsh P, Staunton M, “Global Evidence on the Equity Risk Premium"”, London Business Schoal, September 2002
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Sammanfattning av riskpremlestudier

Studie Kglla Tidsperiod  Marknad Index  Medelvarde MRP
Hislosiska riskpremier

fhbokon 1 1926-2007 USA S8P500  Arimetiskt 6,7%
Dimson, el al 2 1900-2001  Sverige na. Aritmatiskt T.1%
Dimson, el al. 2 1900-2001  Globalt na. Aritmaliskt 54%
Enkélunderstkiiigar

Welch (2001) 3 304r Globall na. na. 5,5%
PwC (2012) [ 2012 Sverige na. na, 5,8%
PuC {2013) 4 2013 Sverlge na. na, 6,0%
PwC (2014) 4 2014 Sverlge na. na, 5,6%
Implicit riskoremia

Fama & French 5 1872-1949 USA na. na. 3,8%
Fama & French 5 19491989 USA na. na. 34%
Justerad historisk riskpreiie

Dimson, etal/ EY 2 10002001  Sverige na. Aritmotekt 50%
Dimeon, et al. 2 1900-2001  Globah na. Arimofskt 3,7%

1. 2013 Ihbolson SBBIRIsk Premia Over Time Reporl, Moringstar

2. Dmson, E, Marsh P, Slaunkn I, *Globa! Evidente on tha Equiy Risk Premium, Londan Busingss School, sepiember 2002
4, Vikich, |, "The Equity Premium Consensus Fatecast Revislied', Warking paper, Yale School of Manayement, Seplenber 2001
3. *Riskpromien pé den svenaka b don”, PwC, mais 2012, 2013, 2014

5, Fama, EF. snd KR, French, “The Equly Premium”, Journal of Finance, Vol 57, 2002

Samlad beddmning

Var samlade beddmning &r att MRP pa den svenska marknaden i ett normalt marknadsldge kan
uppskattas fill 5,0%. Bland de studier som refereras ovan stoder vi oss framst pa Dimsons justerade
historiska riskpremiestudie och det langsiktiga genomsnittet | PwC:s arliga studie. Vi vill dock
poiéingtera att erfarenhet och egna observationer av olika marknadsakiorers anvanda riskpremier
spelat en stor roll | vér beddmning.

De senaste aren har dock praglats av stor oro pa kapltalmarknaderna. Réntorna har fallit kraftigl, vilket
allt annat lika skulle féranleda en lagre kalkylranta. Emellertid finns det faktorer som talar fér att
aktiemarknadens risikpremie har 6kat och alt det totala avkastningskravet pa eget kapital inte alls
minskat. PwC:s och Damodarans studier &r et par indikationer pa detta.

For 2012, som var ett ar med rekordidga 10-arsréntor beddmer vi att MRP uppgar till 7,0%. For 2013
bedémer vl att MRP uppgér till 6,0%. Fér 2015-2018 hedsmer vi att MRP uppgdr till 5,0% i linje med
vér antagna Atergang till ett normalare réntelége. En summering av MRP och riskfri rénta for dessa tre
perioder resulterar i en marknadsavkastning pa drygt 8% i samtliga fall, vilket vl heddmer som
inbérdes konsistent och inom ett rimligt intervall.

9. Sarskild riskpremie

Riskfaktorer f8r det svenska naturgassystemet

Vi bedtmer att det svenska gasnétets struktur gér att risken vid en investering i svensk
gashalsverksamhet sannolikt &r nagot hgre &n vid en investering i motsvarande verksamhet pa den
europeiska kontinenten. Vi hedémer att politisk risk &r den vikligaste osikerhetsfaktorn, foljt av
beroende av ett fatal kunder och gasnétets struktur.

Politisk och reglermassig risk

Sveriges naturgaskensumtion som andel av den totala energikonsumtionen &r endast 2-3 pracent,
i4gst i hela EU och langt under genomsnittet pd 25%. Vi bedémer att Sveriges laga heroende av

EY

17



naturgas utgér en kalla till politisk risk, d& potentiella politiska beslut som missgynnar naturgas som
energislag endast skulle medfora en marginell paverkan p4 det totala energiutbudet. | lander dér
nalurgasen &r en av de viktigaste energikallorna kan sannolikl inte naturgasanvéndningen elimineras
utan att detta skulle medfsra kannbara konsekvenser f6r samhallet. Det dr svart alt finna politiker |
Sverige som forsvarar naturgasen. Ett beslut att marginalisera naturgasens roll, exempelvis som ett
led i en satsning pa att 8ka andelen energiforstrjning frén féryelsebara energikallor, bér alltsé vara
politiskt enklare att ta | Sverige &n | manga andra europeiska lénder.

Eftersom Sverige haller pa att utforma regleringen av gasnélverksamheten, och denna &nnu inte
funnit sina langsiktiga former, finns &ven en os#kerhet kring framtida reglering som kan motivera en
riskpremie.

Beroende av ett fatal kunder

Anvandarna av naturgas | Sverige &r koncentrerade fill ett fatal féretag, dar cirka 30 kunder stér for
omkring 80% av gaskonsumtionen enligt en studie fran Energimyndigheten.™ Bortfall av enstaka
kunder kan darfér medféra betydande intéktshontfall som pa grund av konkurrens frdn andra brénslen
inte med sakerhet kan kompenseras pa kort sikt genom prish&jningar.

Det svenska gasnatets struktur

Det centraleuropeiska gasnétet ar vl sammankopplat och det finns i det flesta fall ett flertal alternativa
fillfartsvagar iill respektive lands transmissionsnat. Tillférseln till dst svenska nétet sker emellertid
uteslutande fran Danmark genom gasledningen under Oresund, vilket medfér en hogre risk fér
stérningar i gasfarséiningen. Detlta kan eventuellt paverka lwndernas langsikliga syn pa naturgasens
attraktivitet som energikélla.

En tidigare os#kerhetsfaktor i form av permanenta begransningar i gasférsorningen till fdljd av den
minskande gasproduktionen i Danmarlk har dock férsvunnit i och med att det nyligen byggts en
rérledning fran Tyskland till Danmark som majliggdr gasférsorjning fran konfinenten.

Beddind riskpremie fér svenska gasnatsholag

VAr sammanfattande beddmning &r att en premie pa kostnaden fér eget kapital om 1,6% ar motiverad
f6r svensk gasnatsverksamhet. Siffran ar vald som genomsnittet av det intervall pa 1-2%.vi bedémde i
vér rapport fran 2012. Det bér dock framhdllas att valet av denna parameter inte &r nagon exakt
vetenskap.

Ingen generell storlekspremie

Det kan diskuteras om en storlekspremie, dven kallad smabolagspremie, & motiverad. Majoriteten av
de svenska gasnatforetagen 4r vasentligt mindre &n de noterade jamférelsebolagen. Olika
akademiska studier har visat att smé bolag under vissa matperioder givit en hégre avkastning &n stora
bolag. Denna effekt har anselts motiverad av faktorer sasom sarskilda risker, t.ex. kund-eller
nyckelpersonbsroende, sémre ledning och #garstyring, sémre likviditet i handeln med aktien, sdmre
genomlysning av analytiker, etc. Det saknas dock en allmént accepterad teoribildning. Trots detta
applicerar praktiker inom féretagsvardering, déribland EY, ofta en smébolagspremie, bland annat
eftersom detta | manga fall impliceras av priser som betalas vid forvarv.

Trots att flera gasnétsholag &r sma anser vi inte att detta bér beaktas vid bedémning av reglerméssig
WACC. Ett skal &r att det strider mot principen att alla bolag ska behandlas lika i regleringen. Det vore
knappas rimligt att sma holag skulle f& en hdgre intaktsram 4n stora bolag. Tvértom férefaller andan i

" Energimyndigheten — "Riskbedamning av Sveriges naturgasfirsdrjning®, 2011
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regleringen vara att de mest effekliva aktérernas forutsattningar ska styra intéktsramen. Ett annat skél
Ar attvi redan beaktat vad vi bedémer som den viktigaste bland de n&mnda faktorerna, beroendet av
elt fatal kunder, | var bedomda sarskilda riskpremie. Vi har ddrfér inte applicerat ndgon generell
storlekspremie.

10. Kostnad for lanat kapital

Loptid

CAPM &r en teori for att berékna elt avkastningskrav pa ege! kapital, men séiger inget om hur fdnat
kapital prissatts av marknaden. Utifran en WACC-modell &r det darfor inte nédvandigt alt vélja samma
laptid for bedsmningen av den riskfria rantan till avkastningskravet pa eget kapital som fér
lanekostnaden (varken basrantan eller kreditriskpremien).

Ju langre I3ptid pa en kredit, desto hiigre kreditpaslag kréver en langivare eftersom denne far en
motsvarande hégre upplaningskosinad eller maste ta pa sig en omfinansieringsrisk. Dessutom 18per
langivaren risken att lantagarens kreditvérdighet forsémras under lanets [optid utan att langivaren kan
koempensera sig fér detta. | praktiken gér féretagen en avvagning mellan kostnad och risken att inte
kunna omfinansiera sin verksamhet nar lanen l6per ut. Resultatet &r normalt en bindningstid som &r
Klart kortare an livsiangden pé tillgangarna. Enligt var erfarenhet &r den genomsnittliga loptiden pa lan
for bolag inom energisektorn mellan fem och tio ar.

Vi valjer alt berakna lanekostnaden féir svenska gasnétsféretag som summan av en basranta i form av
den riskfria rantan som anvinds vid bedsmningen av kostnaden f6r eget kapital, plus en
kreditriskpremie som &r anpassad till den bedémda skuldandelen.

Vi antar en genomsnittlig I5ptid pa tio &r vid beddmningen av gasnétférelagens lanekostnad.
Basrintan utgors sdledes av den genomsnitlliga marknadsréntan fér en tioarig svensk statsobligation
enligt analys ovan: 1,59% for 2013, 2,12% fér 2013 samt 3,33% for 2015-2018.

Kreditrating

Vid bedémningen av kreditriskpremien &r var ansats att bedéma vilken rénta ett svenskt gasnétsbolag
skulle fa betala om det emilterat obligationer med en rating (kreditbetyg) som #r bedémd efter deras
verksamhet samt en bedomd langsiktig kapitalstruktur. | tabellen nedan aterges rating enligt Standard
& Poor for vara jamférelsebolag. De flesta bolag ligger pa BBB-rating.

Kredithelyy for jimidrelsebolagen

S&P rating
Acsm-Agam SpA. s
Ascoplave SpA. -
Enagas S.A. BBB
Fluxys Belglum NV =
Gas Naural SDG BB8
REN - Redes Energéfcas Nacionais, PGS, BB+
SnamSpA BBB+
Nafonal Grld PLC A-
Awmos Energy Corp. A-
New Jeisey Resources Corp. -
NiSourea Inc. BBB-
Speca Energy Corp. BBB
AGL Resources Inc. BBB+
Elia Syslem Operalor $.A, A-
Red Eleckica Corp. S.A. BBB
TERNAS.p.A BBB+

K#ia: Gapllal 10, daum 2014-07-31
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Vi vill ocksa underséka om mindre, nordiska bolag har en annan rating &n de stora, internationella,
noterade jamforelsebolagen. | tabellen nedan redovisas kreditbetyg fér nordiska energibolag (samtliga
bolag utom Fortum &r onoterade). Gasnétsforetaget Kraftringen ingér i denna grupp. Den faktiska
ratingen framgar av kolumn 4, och den rating som skulle gélla om bolagen inte hade offentliga
huvudégare anges i kolumn 5 (med sméa bokstéver). De flesta bolag skulle alltsa ha en "sjalvstandig”
rating omkring BBB i snitt.

Krodithotyg for nordiska energibolag med noterade obligationer

Stand-alone

S&Prating credil profile
Bolag Land Datum (LT) (SACP)
Dong Energy AS Denmark  2014-05-15  BBB+ bbb
Energlnetdk Danmark  2012-04-13  AA a
Fingrid Oyj Finland 2014-04-14 AR a
ForumOy] Finland 2014-04-23 A bbb+
Kralingen AB Sverlge 2014.02-21 BBB+ bhb-
SahellSF Norge 2014-05-06 A+ bbb
Vallonfal AB Sverige 2013.04-25 A bbb+
Shbral Norge 013-04-23 A bbb
Tekniska verken | LinkGping _ Sverlge 2013-01-15 A bbb

Kiila:Slandard & Poor ] bolagens heniskdor
Vi drar darfer slutsatsen att BBB &r en rimlig rating alt anta &ven fér de svenska gasnatsforelagen.

Finansdatabasen Bloomberg tillhandahaller féretagsobligationsréntor. Den genomsnittliga rantan fér
obligationer med tio &rs 18ptid fér ett index av europeiska "utilities” med BBB-rating var 3,90% for
2012, 3,52% for 2013 samt 3,97% i snitt de senaste fem aren 2009-07-31—2014-07-31. Vi j&mfor
delta med en europsisk (tysk) riskfri 10-&rig réanta, Obligationsréntorna uppvisar en premie utdver den
tyska riskfria rantan pa 2,37% for 2012, 1,84% for 2013 samt 1,80% for femérsperioden. Se diagram
och tabell nedan. Detta ulgér var bedémning av kreditriskpremien som vi adderar till den svenska
riskfria réntan enlig bedémning ovan.

Kroditrls kpremle 2009-2014 fér BBB utllity bonds

i ——— 10:41ig BEB ity 10-acig lysk
band ranla 10-rig BBB Stals-
s.nusﬂ "utility obligalion  Kreditrisk-
‘\4\‘\ fobigtysk  Tidsperiod bond" (A) (B} premic (A-B)
400% (‘(\ " S22 390% 159 207%
f ’\) —Kredﬁnikpremxe Snitt 2013 352% 1,68% 1,81%
-.E‘m St 2009-07-34-2014-07-31 397% 2,18% 1,00%
Kila: Blocmbatg, Capilal 10
200% ——— Kaedilrskpremls
\\.Aj"'l enitl 2012: 2,37%
R f ——— Krediskpramis
anitt 2013 1,84%
R g g g
a3 g% B o~ Krediriskprem
: 52332323292
AEEEEESERRRE Mo

Kt Doonabsry, Copital 1

Swedegas lanekostnad som benchmark?

Vi nolerar att KPMG tar intryck av Swedegaskoncernens fakliska lanekostnad i sin bedSmning av
kreditriskpremie for naturgasféretagen nyligen.' Vi anser dock alt Swedegas lanekostnad inte &r en
Implig benchmark. Swedegas har en s.k. leveraged buyout-finansiering (LBO) med en hégre riskniva

' ppskaitning av viigd kapitalkostnad fér regleringen av nalurgasnélel i Sverige”, KPMG 2014-06-24
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(sémre rating) 4n vad vi antagit fér véra jamforelsebolag. Normalt brukar LBO-finansiering ha en rating
omkring B, allisa vasentligt sémre an den "investment grade”-finansiering (BBB) som
jamforelsebolagen har, vilket motiverar en htgre kreditriskpremie fér Swedegas. Dessutom har
kostnaden fir B-obligationer sjunkit jamfart med BBB sedan Swedegas tog upp sin finansiering i
anslutning till EQT:s férvarv | december 2009, DA var skillnaden i kreditrislpremie mellan B- och BBB-
obligationer cirka tva procentenheter stérre &n i nuléget, se grén streckad linje | diagrammet nedan.'
Sammanfattningsvis anser vi daifor att Swedegas historiska réntekostnad 4r elt daligt méit pa
l&nekostnaden i nulaget for svenska gasnitsforetag generellt.

Utveckling av obligationsspreadar 1 december 2009-31 jull 2014

10%

Keeditmiskpremie

0% T v *
01dec-09  Ofdec-10  Of-des-11  01-doc-i2  O1dec-13

——— Bspread OBBepiesd - - - - Skilrad BBEB

Kalla: Capital 1Q / Barclays Mudiversa Indax

1. Overavskrivningarnas effekt pa avkastningen

Enligt Ei:s instruldioner ska vi kvantifiera féretagens méjligheter att astadkomma en hégre avkastning
genom all gra skaftemassiga Gveravskrivningar och berékna ett avdrag pa den reglerméassiga
kalkylrantan sa at féretagen dérmed endast uppnér den "dnskade” avkastningen genom att gora
Sveravskrivningar.

Overavskrivningar innebér all man skjuter upp foretagsheskattningen under en tidsperiod som avgérs
av investeringstakten. Om investeringama tkar kan man skjuta en s.k. obeskattad reserv framfér sig,
men om investeringarna minskar kommer man férr eller senare att behéva betala full skatl. Férdalen
av alt gora dveravskrivningar bestar alltsé av att man kan ersétta dyrare finansiering med en réntefr
"kredil" fran Skalteverket.

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 lillgdngliga pé Ei:s hemsida.

Vi beraknade 2010 genom en komplex simuleringsmodell att éveravskrivningar kan ge en férhtjd
avkastning | "steady state", alltsa en situalion d&r man nétt en realt konstant investeringsniva, endast
om det rader inflation (vilket | och for sig &r rimligt alt anta). Vi kunde dock inte finna négon lamplig
formel for att koppla denna effekt till ett enskilt féretags eller branschens fakliska nyckeltal. Dessa
berakningar gjordes utifran den reala annuitetsmetod som géllde for elnétforetag.

De svenska gasnatsféretagen har olika strategi betréiffande overavskrivningar. Vissa foretag har
mycket stora obeskattade reserver till foljd av dveravskrivningar, medan andra inte har nagra

'® Diagrammet visar ulveckling fér Barclays Mulllverse Index som 4r elt brell, internationelit obligationsindex och dérfér awviker
négot frén de "ulilily bonds” vi anvéinder | vér analys. Trenden lerde vara densamma {6r ulility bonds med olika raling.

Y 3e "WAGC och rérelsekapital’, Ernst & Young, 19 maj 2010, www.eise
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obeskalttade reserver. Det gar darfér svarligen att finna ndgot generellt angreppssétt som leder ill
dnskad justering av avkastningen for branschen som helhet.

Med hjélp av var simuleringsmodell fran 2010 har vi gjort nya berakningar utifrén den reala linjéra
metod for kapitalkostnadsberakning ("RL") som Ei beslutat ska gélla fér gasféretagen den kommande
tillsynsperioden 2015-2018. Overavskrivhingarnas effekt pa avkastningen beror pa en rad faktorer
som verkar &t olika hall: lage | Investeringscykeln, snittalder pa anléggningarna, avskrivningstider,
kalkylranta, skattesats, inflationstakt, resuliat fore bokslutsdispositioner, utdelningspolicy mm. For att
undvika ogverstiglig komplexitet valjer vi att analysera dveravskrivningarnas effekt pa ett hypotetiskt
féretag som befinner sig i steady state i investeringscykeln.

Antagandena &r i korthet féljande:

»  Intakter enligt RL-metod

+ Regulatorisk och bokféringsméssig livsiangd pa anléggningar 40 ar

+  Investeringar 1/40 av NUAK per &r de senasle 40 historiska dren samt i framliden
»  Snittélder p& anléggningarna 20 ar

Inflation 2%

P Skatt 22%

+  Kalkylranta nominell efter skatt 6,46% (samma som véar beddmda WACC fér 2015-2018), vilket
ger kalkylranta real fore skalt 6,16% med 2,0% inflation'®

v

+ Fulla Sveravskrivningar respektive inga dveravskrivningar

» Foretagsvardel beraknas genom diskontering av eviga framtida kassafléden med namnd
kalkylrénta

Vi&ra simuleringar visar atl scenariot med fulla dveravskrivningar ger ett cirka 6% hégre féretagsvérde
#n scenariot utan éveravskrivningar. Delta géller dock endast om man har samma kalkylrdnta i
diskonteringen av kassaflédena i b4gge scenariona.

Eftersom scenariot med fulla tveravskrivningar ger en kapitalstruktur som till bver 90% bestar av eget
kapital'® kan inte var bedtmda optimala kapitalstruktur med 47% skulder och 53% eget kapital
uppnas. Detta innebar i sin tur alt den verkliga kapitalkostnaden &r htgre &n den regulatoriska
kalkylrantan. Vi berdknar en WACC pa 6,92% med den lagre skuldandelen. Om man istéllet
diskonterar kassaflédel i scenariot med fulla &veravskrivningar med den hégre kalkylrantan erhéils stt
féretagsvarde som &r 4% lagre 4n i scenariot utan Sveravskrivningar. Kalkylen &r inte tillréickligt exakt
fér att man ska kunna dra slutsalsen att 6veravskrivningar har negativ vardepaverkan, men hypotesen
om att dveravskrivningar har en positiv vérdepaverkan kan saledes inte bavisas. Se Appendix C for

yiterligare detaljer.

VAr slutsats &r att vi inte bor beakta nagon effekt av éveravskrivningar | kalkylréntan fér
gasnalsftretagen,

' farsom vi anvander 2,0% Infialion fér samtliga Ar i simuleringsmodellen boriser vi | rékneexemplet fran vér inflationsprognos
liir 2016-2108 pa 1,90%.

9 gkallekrediten antas Inte Inga i kapitalatrukluren enligh g4ingse finansiell teori, eftersom skalten & avdragen i kassafitidet som
saledes endast ska delas mellan lénglvare och égare.
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12. Berakning av WACGC

| tabellen nedan beraknas férst nominell WACC efter skatt enligt antagandena i denna rapport.
Dérefter beraknas nominell WACC fore skatt genom division med 1 minus skattesatsen. Slutligen
beraknas real WACC fore skatt med hjalp av Fishersambandet och Inflationsantagandet enligt denna
rapport.

Vér slutsats betrisffande kallkylréntorna f6r naturgasféretagen ar féljande:
2012 6,23%
» 2013 5,81%
» 20152018 6,26%

Minskningen mellan 2012 och 2013 férklaras frémst av alt skattesatsen har &ndrats medan gkningen
mellan 2013 och 2015-2108 frémst férklaras av en antagen hogre ranteniva,

Berikning av WACGC

Tillsynsar 2012| Tillsynsar 2013| Tillsynspesiod

Rad Foinel 2015-2010

Assetbeta A 045 045 045
Skalesab B 26,3% 22,0% 220%
Skuldandel DXD+E) c 47,0% 47,0% A7.0%
Skuldsatningsgrad DJE D =C1-C) £0,1% 88,7% 08,7%
Havstings@klor E =u(1B)0 165 1,69 1,69
Equity bela F=A'E 0,74 0,76 0,76
RiskFi ranta G 1,59% 2,12% 333%
Equiy beta H =F 0,74 0,76 0,76
Akfermarknadsriskpremie I 7,00% 6,00% 500%
Kostnad for eget kapltal (ojusteral) J =GHl 6,8% 6,7%| 11%
Strskid riskpremie K 1,60% 1,50% 150%
Kostnad foreget kapital LAl 8,3% B,2% 8.6%
Krediblkpreme M 231% 1,84% 1,80%
Kostnad (0r Janat kapilal fore skatl N =G 3,96%)| 3,06% 513%
Skalesas 0 -8 26,3% 220% 22,0%
Kostnad for lanat kapital efter skatt P =N*(1-0) 2,92%| 3,00% 4,00%
Vikt skulder DID+E) Q =¢ 47,0% 47,0% 47.0%
Naminell WACC efter skalt R ={iqpP'Q 571% 5,79% 6,46%
Bkatesaks $ =B 26,3% 22,0% 20%
Nominell WACC fore skatl T =RRi1-5) 1.43%| 1.42% 0,20%
Infafonsrvintiing u 1,51% 1,53% 1,00%
Real WACC fbre skatt V= THHUH B,23% 5,81% 6,26%

Kalla Ernst & Younp
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Appendix A — Foretagsbeskrivhingar

Acsm-Agam S.p.A.

Acsm-Agam S.p.A operates in the fields of waste Incineration, heat management, cogeneration of
electricity, and steam and district heating. The company is also involved in the sale of natural gas and
alectricity, gas distribution, water disiribution, and sewage and district heating activities. Acsm-Agam
S.p.A. was founded in 1961 is based in Monza, ltaly.

Ascopiave S.p.A.

Ascopiave Sp.A. distributes and sells natural gas in ltaly. The company holds concessions and direct
assurances for the supply of the service in 209 municipalities; and operales a distribution network of
approximalely 8,100 kilometers, It is also involved In the sale of electric power, heat management, and
co-generation activilies. The company is headquartered in Pieve di Soligo, Italy. Ascopiave S.p.A. is a
subsidiary of Asco Holding S.p.A.

Enagas S.A.

Enagas, S.A. operales as a gas transportation, storage, and regasification company in Spain. The
company’s Infrastructure segment provides gas transportation services through gas pipelines for the
primary and secondary transport of gas to disttibution points; and operates natural gas storage
facilities, as well as is involved in the regasification of natural gas. lts Technical System Management
segment operates as a technical manager of gas system in Spain. This segment's activities include
guaranteeing the continuily and security of supply, as well as coordinalion of access, storage,
transport, and distribution points. The company's Deregulated Activilies segment is engaged in the
deregulated activities. Enagés, S.A. operates through a network of 10,000 kilometers of gas pipelines;
3 underground natural gas storage facilities at Serrablo, Yela, and Gaviota; 4 regasification plants
located at Cartagena, Huelva, Barcelona, and Gijén; and regulation and metering stations, as well as
compression stations located at Algete, Aimendralejo, Almodévar, Bafieras, Cordoba, Crevilllente,
Seville, Haro, Paterna, Tivissa, Zamora, Zaragoza, Alcézar de San Juan, and Lumbier. Enagéas, S.A.
was founded in 1972 and is based in Madrid, Spain.

Fluxys Belgium NV

Fluxys Belgium SA operates natural gas transmission grid and storage infrastructure in Belgium, The
company sells capacity to its system users to transmit natural gas for distribution system operators,
power stations, and industrial end-users in Belgium, as well as moves nalural gas fo a border point for
other end-user markets in Europe. It also offers underground capacity storage facility in Loenhout for
enabling customers to store natural gas. The company, through Zeebrugge terminal, sells capacity for
loading and unloading liquefied natural gas (LNG) ships, storing LNG, and regasifying it prior to
injection into the grid, as well as supplies LNG loaded trucks to industrial sites in Europe, where
pipeline supplies are not available. In addition, it provides ancillary services for natural gas trading on
the Zeebrugge Hub; and monitors nominations for natural gas mevements and transfers on continental
European grids, the United Kingdom and Irish grids, subsea pipelines in the North Sea, and natural
gas production figlds. The company operates approximately 4,100 kilometers of pipelines. Further, It is
involved in the reinsurance business. Fluxys Belgium SA was formerly known as Fluxys SA, The
company is based in Brussels, Belgium. Fluxys Belgium SA is a subsidiary of Fluxys SA.
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Gas Natural SDG

Gas Natural SDG, S.A., logether with its subsidiaries, is engaged in the exploration and develepment,
liquefaction, re-gasificalion, transport, storage, distribution, and commercialization of natural gas; and
generation, transport, distribution, and commercialization of electricity. The company's Gas
Distribution segment is involved in the regulated gas distribution; and provision of services for third-
parly access to the network, as well as in the aclivities related to distribution, Its Electricity Distribution
segment provides regulated electricity distribution setvices; network services for customers; and
metering and other services related to third party access to the distribution network. The company's
Electricity segment is engaged in the generation of electricity through combined cycle, thermal,
nuclear, hydro, co-generation, and wind farm plants and other technologies; and supply of electricity to
wholesale markets, as well as wholesale and retail commercialization of electricily. Its Gas segment is
involved in the exploration and production of gas from exiraction to the liguefaction process, as well as
value chain aclivities of liquefied natural gas (LNG), including the sea fransport of LNG and the re-
gasification process; and operation of the Maghreb-Europe pipeline. This segment also supplies and
retails natural gas to wholesale and retail customers; and supplies products and services related to
retailing. The company is also engaged in the exploitation of the coal field in South Africa; and
activities related to the opiic fiber and other non-energy businesses. It operates in Spain and
internationally. Gas Natural SDG, S.A. was founded in 1843 and is headquartered in Barcelona,
Spain.

REN - Redes Energéticas Nacionais, SPGS, §.A.

REN - Redes Energélicas Nacionais, SGPS, S.A., through its subsidiaries, is engaged in the
transmisslon of electricily and natural gas in Portugal. It operates in two segments, Electricity and Gas.
The company plans, constructs, operates, and maintains the National Electricily Transmission Grid
(RNT), an extra high-voltage electricity transmission netwark; and buys, sells, imports, and exports
electric energy, as well as buys and sells power and system services. lts RNT consists of 8,733 km in
lines and 67 transformer subslations; 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 transmisslon network comprises
1,375 km of high-pressure gas pipelines, In addition, the company provides spaces and lechnical
areas for the installation of telecommunications antennae and technical support equipment, technical
space at data centers for the installation of communication and IT equipment; leased lines; and value-
added services such as, private volce networks management, backup and hosting, Internet access
management, management of communication services, and projects and constiltancy in
telecommunlcations systems and mainlenance services. Further, it is involved in lease and
malntenance 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
praduction of electric energy from ocean waves located to the north of 8. Pedro de Moel. REN -
Redes Energéticas Nacionais, SGPS, 5.A. was founded in 1984 and is headguartered in Lishon,
Portugal.

Snam S.p.A.

Snam S.p.A. Is engaged in the nalural gas transportation, storage, regasification, and urban
distribution in ltaly. It operates through Natural Gas Transportation, Liquefied Natural Gas (LNG)
Regasification, Natural Gas Storage, and Natural Gas Distribution segments. The company provides
natural gas transportation and dispatching services with approximately 32,300 kilometers of high- and
medium-pressure gas pipelines; and regasification services, which include unloading the LNG from the
vessel, operating storage required for vaporizing the LNG, and regasifying and injecting the LNG into
the network. It also offers natural gas storage services through an integrated system of Infrastructure
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comprising deposils, wells, gas treatment plants, compression plants, and the operational dispatching
system; and operates eight storage fields in Lombardy, Emilia-Romagna, and Abruzzo. In addition, the
company distributes natural gas to 1,435 municipal concessions with approximately 53,000 kilometers
of medium- and low-pressure network. Further, it is involved in the provision of technical services
relating to natural gas distribution activities, and the rental and maintenance of fiber optic
telecommunications cables. The company was formerly known as Snam Rete Gas S.p.A. and
changed its name to Snam S.p.A. In January 2012. Snam S.p.A. was founded in 1941 and is
headquartered in San Donato Milanese, laly.

National Grid PLC

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
netwarks 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 electricity interconnector in France and
the Netherlands; and a 224 kilometer (km) transmission interconnector between New England and
Canada. |t operates an electricily transmission system comprising approximately 7,200 kilometers of
overhead line, 1,400 kms of underground cable, and 335 substations; gas transmissicn systemn that
consists of approximately 7,660 kms of high pressure pipe and 23 compressor stations connecling 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 electricily distribution network of
approximately 118,250 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 Massachuselts, Further, the
company is engaged in property management, gas and electricity metering, unregulated transmission
pipelines, LNG impart 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.

Atmos Energy Corp

Atmos Energy Corporation, together with its subsidiaries, is engaged in the distribution, transmission,
and storage of natural gas in the United States. It operates in three segments: Natural Gas
Distribution, Regulated Transmission and Storage, and Nonregulated. The Natural Gas Distribution
segment is Involved in regulated natural gas distribution and related sales operations. This segment
distributes natural gas to approximately three million residential, commercial, public authority, and
industrial customers. As of September 30, 2013, it owned approximately 67,146 miles of underground
distribution and transmission mains. The Regulaled Transmission and Storage segment is engaged in
the regulated pipeline and storage operations. This sagment transports natural gas for third parties
and manages five underground storage reservoirs in Texas; and provides anclllary setvices in the
pipeline industry, including parking arrangements, lending, and sales of excess gas. It owns 5,628
miles of gas transmission and gathering lines. The Nonregulated segment provides natural gas
management, marketing, transportation, and storage services to municipalities, local gas distribution
companies, and industrial customers primarily in the Midwest and Southeast. This segment owns 110
miles of gas transmission and gathering lines. Atmos Energy Corporation was founded in 1806 and is
headquartered in Dallas, Texas.
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New Jersey Resources Corp.

New Jersey Resources Corporation, an energy services holding company, provides retail and
wholesale natural gas energy services. The company operates through four segments: Natural Gas
Distribution, Clean Energy Ventures, Energy Services, and Midstream. The Natural Gas Distribution
segment offers natural gas service to residential and commercial customers In central and northern
New Jersey; and participates in the off-system sales and capacity release markets. The Clean Energy
Ventures segment invests, owns, and operates renewable energy projects comprising commercial and
residential solar projects, and on-shore wind investments projects. The Energy Services segment
maintains and transacts a portfolio of natural gas storage and Iransporiation positions; and provides
wholesale energy and enargy management services. The Midstream segment invests in natural gas
transportation and storage facilities. The company also provides heating, ventilation, and cooling
services, as well as solar installation semvices; holds and develops commercial real estate properties;
and provides plumbing repair and installation services. New Jersey Resources Corporation was
founded in 1922 and is based in Wall, New Jersey.

NiSource Inc.

NiSource Inc., an energy holding company, provides natural gas, electricity, and other products and
services. It operates through three segments: Gas Distribution Operations, Columbia Plpeline Group
Operations, and Electric Operations. The Gas Distribution Operations segment offers natural gas
service and transportation to residential, commercial, and industrial customers, As of December 31,
2013, it owned and operated a total of 58,146 miles of pipelines and related facilities. This segment
serves approximately 3.4 million customers in Ohio, Pennsylvania, Virginia, Kentucky, Maryland,
Indiana, and Massachusells. The Columbia Pipeline Group Operations segment provides gas
transportation and storage services for local distribution companies, marketers, and industrial and
commercial customers located in northeastemn, mid-Atlantic, midweslern, and southern states, as well
as in the District of Columbia. As of December 31, 2013, it owned and operated approximately 14,780
miles of hatural gas transmission pipelines. This segment also operates underground natural gas
storage systems capable of storing approximately 642 billion cubic feet of natural gas. The Electric
Operations segment generates, transmits, and distributes electricity; and offers wholesale and
transmission transaction services. It serves approximately 460,000 customers in 20 countries in the
northern part of Indiana; and operates 3 coal-fired electric generating stations with a net capability of
2,540 megawalls (MW), 4 gas-fired generating units with a net capability of 208 MW, and 2
hydroelectiic generating plants with a net capability of 10 MW, as well as a combined cycle gas turbine
plant with a capacity of 535 MW. The company was formerly known as NIPSCO Industries, Inc. and
changed its name to NiSource Inc. in April 1999, NiSource Inc. was founded in 1912 and is
headquartered in Merrillville, Indiana.

Spectra Energy Corp.

Spectra Energy Corp., through its subsidiaries, owns and operates a portfolio of natural gas-related
energy assets in North America. The company's Spectra Energy Partners segment is engaged in the
transmission, storage, and gathering of natural gas, as well as transportation and slorage of crude oil
and natural gas liquids (NGLs) for customers in various regions of the midwestern, northeaslem, and
southeastern United States and Canada. lts natural gas pipeline systems consist of approximately
21,000 miles of transmisslon pipelines; and storage capacily comprises 305 billion cubic feet (Bcf). Its
Distribution segment offers natural gas storage, transmission, and distribution services for residential,
commerclal, and industrial customers in Canada. This segment has approximately 39,000 miles of
main and seivice pipelines; storage capacity of approximately 160 Bef; and transmission system of
approximately 3,000 miles of high-pressure pipeline and mainline compressor stations. The company's
Western Canada Transmission & Processing segment provides natural gas transmission, and gas
galhering and processing services; and services to natural gas producers fo remove Impurities from
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the raw gas stream, including water, carbon dioxide, hydrogen sulfide, and other substances. It also
extracts, fractionates, transports, stores, and markets NGLs for western Canadian producers and NGL
customers. This segment serves local distribution companies, end-use industrial and commercial
customers, marketers, and exploration and production companies. Its Field Services segment gathers,
compresses, treats, processes, transports, stores, and sells natural gas; produces, fractionales,
transports, stores, sells, markets, and trades in NGLs; and recovers and sells condensate. This
segment owns or operates approximately 67,000 miles of gathering and transmission pipelines. The
company is headquartered in Houston, Texas.

AGL Resources Inc.

AGL Resources Inc., an energy services holding company, distributes natural gas to residential,
commaercial, industrial, and government clients in lllincis, Georgia, Virginia, New Jersey, Florida,
Tennessee, and Maryland. The company's Distribution Operations segment construcls, manages, and
maintains intrastate natural gas pipelines and distribution facilities. As of December 31, 2013, this
segment owned approximately 80,500 miles of underground distribution and transmission pipelines. lts
Retail Operations segment markets natural gas, and various energy-related products that provide
natural gas price stebility and utilily bill management, as well as offars home protaction products and
services and warranty protection solutions. The company’s Wholesale Services segment is involved in
the provision of asset management and optimization, storage, transportation, praduction, and peaking
services; and wholesale marketing of natural gas in the United States and Canada. Its Midstream
Operations segment is engaged in the nalural gas storage buslness. This segment develops,
acquires, and operates underground natural gas storage properties primarily in the Gulf Coast region
of the United States and in northern California. The company's Cargo Shipping segment transports
containerized freight; provides southbound scheduled services, interisland services, norlhbound
shipment services, and inland transportation and cargo insurance services; and owns and leases
marine intermodal cargo containers. This segment operates approximately 11 owned vessels and 3
chartered vessels with a contalner capacity of approximately 6,750 lwenty-foot equivalent units. The
company serves approximately 4.5 million end-use customers in 7 states, as well as 620,000 energy
customers, and 1.1 million services contracts in 17 states. AGL Resources Inc. was founded in 1856
and is headquartered in Atlanta, Georgia.

Elia Systein Operator S.A:

Elia System Operator SA, together with its subsidiaries, develops, maintains, and operates electricily
nelworks in Central 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 8,845 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 company 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. S.A,

Red Eléclrica Corporaclén, 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,
construclion, and telecommunications services; and line and substation maintenance services. Red
Eléctrica Corporacion, S.A. was founded in 1985 and is based in Alcobendas, Spain.
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TERNA S.p.A.

TERNA - Rele 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 57,600
kilometers of high voltage lines; 475 transformation stations; and 22 interconnection lines with foreign
countries. It is also involved in the construction and maintenance of electricity fransmission 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.
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Appendix B -~ R? och equity beta

R2

2005 20060 2001 2008 2009 2010 2001 2012 2011 _ 2014
Acsm-AgamS.pA. 0,13 0,08 0,09 0,19 0.18 0,16 021 0,18 0,20 0,24
Asoplavs S.pA. wa 0.00 0,00 0,17 o 0,10 0,13 0,05 0,05 0,08
Enagas S.A. 0,06 014 0,26 0,32 0,20 0,32 042 045 0,51 0,50
Flixys BehmNV 0,01 0,03 0,03 0,06 0,09 0,09 007 0,02 0,01 000
Gas Nalwral SDG 0,10 03 0,43 0,51 033 0,34 042 042 0,64 080
REN - Redes Eneryéfcas Naconas, : wa nla 047 046 odo 04 (38 0,24 024 022
Snam S.p.A 0.02 0.08 0,12 017 Q.09 0,10 0,16 017 042 042
Natonal Grid PLC 0,13 0,14 0,13 042 08 0,38 0.3 o1 0 0,09
Ammas Enargy Corp. 0,25 032 037 040 042 045 046 045 041 0,28
New Jarsey Resonrees Corp. 026 030 037 03 0®d 03l 03 03 040 026
NiSaurea Inc. 0,20 0,21 0.25 042 050 0,53 054 048 0.36 0,20
Specta Enargy Corp wa 015 022 055 061 062 068 065 048 042
AGL Resaurces Ire. 0,30 027 0,39 046 047 0,50 051 016 0,50 0,38
Eia System Operalor S.A. 0,00 0,01 0,03 0,26 017 0,16 020 0,08 0,14 0,18
Red Elacrica Corp. S.A. 0,08 0,14 0,17 032 043 040 0% 0,46 0471 045
TERNA S.p.A 0,12 019 0,20 0,29 0,19 0,22 0,33 0,33 0,48 DAR
Kéla: Captal 02/ EY enalys
Equity heta

2005 2006 2007 2000 2009 2010 2011 212 2013 Zﬂu
AcsmrAgamSpA 0,56 0,54 0,45 0,65 0,69 0,51 053 0,48 0,53 0,59
Ascopiave S.pA. nfa 0,11 0,31 0,39 0,26 0,22 025 020 0,25 0,35
Enagas §.A. 030 0,53 0,84 071 0,61 0,58 063 0,60 0,62 064
Flixys Beum Y 014 030 032 02 026 02 02 015 010 008
Gas Nakral DG 038 07 1,05 094 0,03 0,70 0,60 0,83 0,89 091
REN - Redes Energélicas Nacongis, na nfa 0,93 0,76 0,66 0,62 0,59 042 A1 0,40
Snam S.p.A 0,15 030 0,55 04 0,24 0,23 023 0,30 047 0,50
Natonal Grid PLC 044 0,54 0,50 0,60 0,70 0,69 0,60 033 0,36 031
Atws Energy Corp. 0.57 0,67 079 0,67 0,64 0,66 064 0,64 0,7¢ 0,59
New Jersey Resoutces Corp. 0,55 0,69 0,59 0,62 057 058 0,56 059 069 061
Nisoures Inc. 063 0B4 073 076 085 087 08I 0786 086 055
Spacta Energy Corp. na  -051 0,85 102 107 1.08 1.05 09% 067 078
AGL Resources Ive. 0,63 085 038 069 0,68 0,69 0,67 069 0,71 0,64
Ela System Operator S A 0,01 001 0,12 0,30 0,23 0,24 oz 019 0,28 0.32
Red Elechiza Corp. SA. 0,30 0,51 0,68 0,70 0,61 0,62 0,64 0,62 0,68 0,68
TERNA Sp.A 0,48 0,59 0,55 048 0,350 0,31 0,39 0,38 0,50 0,53

Kafe: Caprl B2/ EY znalye
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Appendix C — Beridkningsexempel dveravskrivningar

Anlaganden
Intaton
Avskelvningstd (4r)
NUAK 4r 0
Investeringar &r 0

20%
10
4000
100

Balansraknlngen byggs genomallinvesteringarma per & bortiknas som inveskoringar 4r 0 justerat fir infatonen

Ar =10 -39 -38 -37 -36 -35 -34 -33 32 -31 -30 -29 -2 -21
Inveskringar 45 16 47 48 48 50 51 52 63 54 65 56 &7 59
Inghiende balsns 604 630 B56 683 708 V34 75 784 009 84 BSO 8B2 9K 9
BokbIngsmissiga avshrivaingar 20 2 22 23 24 26 27 28 30 A 32 k] 3 ar
Avskrivningar skatemissiga 44 44 45 4§ 47 48 49 50 51 52 53 o 55 6
Pianenliglresivaide 584 609 634 659 684 708 732 756 T80 803 B26 B48 an 893
Ackumulerade bveravsirivningar 495 519 B42 666 BB 610 632 654 676 697 718 738 768 778
NUAK 1812 1848 1885 1922 19061 2000 2040 2081 2123 2165 220B 2262 2207 2343
A -76 -75 -24 -23 -22 -21 -20 -19 -18 17 -16 -15 -14 -13
Inveskeringar 60 61 62 63 65 66 67 69 70 n 73 74 76 T
Ingdende balans g52 975 098 1020 1042 1064 1085 1107 1128 1151 1174 1100 {122 1246
BokBringsiniissiya avskrivningar 38 40 41 43 44 46 47 48 49 50 51 52 53 o4
Avskrivningar skaloméissiga 57 59 60 61 62 63 65 66 67 89 70 7 73 Izl
Planenligt recivérda 914 93 957 97 998 1018 103 1050 1080 1102 11M 1146 1169 1192
Ackumulerade bveravskrivningar 797 816 035 853 671 606 906 924 943 961 081 1000 1020 1041
NUAK 2300 2430 2407 2537 2507 2639 2692 2746 2801 2857 2014 2972 3032 3092
A a2 a1 -0 4 8 -1 -6 -5 -4 -3 -2 -1 0
Investringar 79 80 B2 0 05 87 89 91 92 9 9% 98 100
Ing4ende balans 1279 1207 1323 1349 137 1403 1432 1480 1400 1619 1550 1581 16f2
BokBringsmassiva avskeiviingar 55 56 57 58 60 61 62 63 64 86 67 50 70
Avsluivningar skalengiseiga 78 I 79 80 82 B4 85 87 89 91 92 H 9%
Planenligl resivarde 1216 1241 1265 1201 41316 1343 1370 1397 1425 1453 1400 1512 1542
Ackumulerade dveravslelvongar 1062 1003 1104 1127 1149 1172 1165 1219 1244 1269 124 1320 1348
NUAK 3154 327 3201 3347 3414 3402 3552 3623 3695 3760 3045 392 4000
Kapitalkostnad enligt RL Balansrakning
Nominefl kalkyliinta efer skall 6.46% Med dverayskrivmingar
Skat 22,00% Planenfgl restvdide 1542
Nominell kakylrinla fire skatl 8,28% Ackumulerade Gveravskrivaingar 1346
Intaton 2,00% - ckaligdel 206
Redl kalkylrinta Bire skat 6,16% - EX-del 1050
Ekonomisk [vsidngd (ar) 40 Ovrig fnansiering 196
Snitalder {ar) 20 - Réiniebarande ekuld 196
NUAK 4000 - Synigl EX 0
I¢alkylmassiga avskrivningar 100
Kalkylmissigt 1B NUAK 2000
Kalkylmassig ranta 123
Total kapitalkostnad enl. RL 223
Nuvardesherakningar
Med tveravskriviingar Utan dveravskrivningar
Reglermassig ioplialkoshadserstining 223 Reglerm3ssly kapialkosinadsersithing 223
Skatemdssna avskrivningar -96 BokRriagsmassiga avskrivningar -70
Resuliat bra skal 127 Rasulat Biro skatl 163
Skat 28 Skalt M
Investeringar -160 Resulat efier skal 120
Kassaldde efer skal 9% Investeringar -100
Nuvarde eviga kassalloden
med grund-WACC 646% 2135 Kassatdde efer skatt 89
Nuvarde eviga kassaflbden Nuvarde eviga kassalldden med
med Justerad WACC 692% 1934 grund-WACC 646% 2005
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Appendix C - Berdkningsexempel éveravskrivningar (foris.)

WACC-berdkning

Utan Med
over- over-
avshrive|  ovskriva
Assetbela 045 0,45
Skalesals 220% 22,0%
Shuldande} DI{D+E) A1 0% 9.2%
Skuldstningsyrad DIE 08.7% 10,1%
Havstngskaklor 169 1,08
Equity beta 0,76 0,49
Riskfi réinta 333% 3,33%
Eqully beta 0,76 0,49
Akiemarknadsriskpremie 500% 5,00%
Kostnad [oreget kapital 11% 5,0%
{ojusterat)
Sérskild riskpremie 1,50% 1,50%
Kostnad féreget kapilal 0.6% 1.3%
Krediviskprenie* 1.80% 1,30%
Kostuad {or lanat kapital ftre 513% 4,63%
skalt
Skatesak 220% 22,0%
Kostnad [or lanal kapital efler 4,00% 361%
skalt
Viki skulder D{D+E) 47,0% 9,2%
Nominell WACC elter skall 6,46% 6,92%
Skatesals 220%
Nominell WACC lare skalt 8,28%
frviinhing 200%
Real WACC tre skall 6,16%

*} 1 scenariot med Everavskivningar har en légre kredibiskpremie anlagits

V15§d av 18g°e skuldsitning.

Jumfdirelse av kapltalstruktur och fdretagsvirde mellan scenarlona

Kalkyl Ialkyl Justerad
utan over-  Kapital- ~ Kapital-| med Gver-  Iapital-  Kapilal-
avskrivie  strukiur  kostnad| avskrivn  stiukiur  Kostnad
WACC 646% 640% 6,92%
Rénlebarande skuld 92 47,0% 4,00% 196 92% 3,61% 196
Egetkepital 1063 53.0% 8,64% 1939 908% 1.26% 1738
Forelagsvérde 2005 100,0% 6,46% 2135 100,0% 6.92%' 1934!
Skilnad fEmfdn mod kalkyl ulan dveravskeivaingar +6% -4%
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