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introduktion

1 Introduktion

1  Energimatknadsinspektionen (“EI”) har uppdragit it Grant Thornton Sweden AB ("Grant
Thornton”) att berikna tre reala kalkylrintor ("WACC”) for naturgasforetagen, en for 2012, en for
2013 samt en for tillsynsperioden 2015-2018.

1.1 Bakgrund

2 EI har till uppgift att kontrollera att naturgasforctagen uppfyller sina skyldigheter enlig
naturgaslagen (2005:403). Den 1 juni 2013 tridde nya bestimmelser i naturgaslagen i kraft som
innebiit en fothandsreglering av naturgasforetagens tariffer. Regleringen skall bland annat
sikerstilla att foretagen Fir skilig tickning for sina kostnader och rimlig avkastning p4 det kapital
som krivs for att driva verksamheten. For att berikna avkastningen pa det kapital som behévs for
att bedriva verksamheten maste BI besluta om en kalkyltinta som skall anvindas for perioden
2015-2018.

3 EI skall iven under hésten 2014 i efterhand granska naturgasféretagens intikter for Aren 2012 och
2013 och behéver infér detta en kalkylrinta for respektive dr.

1.2 Instruktioner

4 Uppdragsbeskrivning redogtrs for i dokumentet "2014-101891 avrop finansiclla konsulter
WACC.pdP’ med diarienr. 2014101891, daterad den 9 juli 2014 (" Avropsforfrigan”).

5 Gtant Thotnton har uppdragits av EI att limna ett utlitande avseende féljande:

a Estimeta den reala kalkylrintan fore skatt for naturgasfotetagen for tillsynsperioden
2015-2018.

b Berikna en real kalkylrinta fore skatt for naturgasféretagen for vartdera av dren 2012 och
2013,

6 Grant Thornton har inte blivit ombedd att uttala sig i legala irenden d4 detta faller utanfor Grant
Thotntons expextis.

1.3  Avgrinsningar

7 1 Avropsforfragan framgir foljande avgrinsningar.

@ 2014 Grant Thornton Swadan AB, Al righta reserved. 1



Introduktion

1.4

Vid beddmning av den riskfria rintan ska statsobligation anvindas som grund for
bedémningen.

Kalkylrinean skall beriknas fére skatt. Nir en omriikning gors till en kalkylrinta fore skatt ska
cn schablonskatt motsvarande bolagsskatten pa 22 procent anviindas fér i 2013 och fér
perioden 2015-2018. Fér Ar 2012 ska en schablonskatt motsvarande davarande bolagsskatt pa
26,3 procent anviindas. Utéver detta ska dven ett forslag limnas for hur stor paverkan
dveravskeivningar har fot respektive WACC., Detta skall uttryckas i form av ett avdrag pA
kalkyleiintan uttryckt i procentenheter.

Vid bedémning av betaviirdet ska en Bloombergomrikning inte goras.
Kalkylrintorna ska uttryckas i procenttal ach inte som ett spann. Avseende kalkylrintan f6¢

tillsynsperioden 2015-2018 54 ska den faststillas pA sidant sitt att den kan tillimpas under hela
petioden utan att behdva justeras.

Killor

8 Detta utlitande baseras p4 egen kunskap och erfarenhet dir annat ¢j anges. Killor refereras till {

10

11

1.5

18pande text och redogors for i Appendix 9.

Grant Thomtons metodiska ansats finns besktiven och motiverad i Grant Thotntons tva
utlstanden *Esimering av kalkylrinta (WACC) fir elndtspsrksanbet under tillsynsperioden 2012-2015”
(april 2011) och “Awseends estimering av kalkyirinta (WACC) for elndtsverksamhet under tillsynsperioden
2012-2015(mats 2014).

Grant Thotnton har dven tagit del av expertutlitanden i anslutning till Férvaltningsritten i
Linképings ("Forvalmingsritten”) avgorande 2013-12-11 i Mil nr, 7955-11 mellan Fortum
Distribution AB ("Fottum Distribution”), 556037-7326, och Energimarknadsinspektionen
("Domen™) som i vissa frigor kan tillimpas analogt for natusgasforetagen.

Detta utlitande baserar sig p i dagsliget kiind information. Om yttetligare information blir
tillginglig framéver si forbehdller vi oss ritten att dndra vir dsikt, Detta faller dock bortom
uppdragets omfattning.

Ansvarsfragor

12 Denna rapportt har skeivits fér det syfte som redovisats ovan och Grant Thornton acceptetar inget

ansvat For dess anvindning fér andra ndamil. Faktauppgifter i foljande rapport hiirrdr frin

® 2014 Grant Thornton Swaden AB. All rights reasrved. 2




Introduktion

offentliga lilllor, liksom andra kiillor vilka vi beddmt vara tillforlitliga. Grant Thornton kan inte
garantera uppgifternas korrekthet eller fullstindighet. Grant Thotnton svarat siledes inte for den
skada som kan uppkomma till £5ljd av fel eller brist i tapporten som bygger pA felaktig eller pi
annat sitt missvisande information, inte heller fér nigon indirekt £orlust som orsakats som ett
resultat av anviindandet av material frin denna rapport.

Stockholm

Robert Notdahl
Partner

© 2014 Grant Themnton Swaden AB. All rights reserved.




Sammanfattad metodik

2 Sammanfattad metodik

21 Kalkylrinta (WACC)

13 Weighted Average Cost of Capital (WACC) avser det viktade genomsnittliga avkastningskravet pi
eget respektive linat kapital.

a  Viktningen basetas pi matknadsvitden hos jimfétbata publika bolag.

b Aktieigarnas avkastningskrav har beriknats med utgingspunkt i CAPM (Capital Asset Pricing
Model).

¢ Lingivarnas avkastningskrav har beriknats utifrin naturgasforetagens faktiska rintekosmad
och stotleken pa dess skulder samt kuponger for rintebirande vitdepappet (eng. fixed inconne
securities),

d  Vid beridkningen av Kalkylrintan beriknas férst en nominell WACC efter skatt. Denna
konverteras sedan genom standardmetoden tll en nominell WACC fére skatt inhan den
slutligen konvetteras tll en real WACC fére skatt.

e Ett forslag till avdrag till kalkylrintan med hinsyn till veravskrivningar beriiknas utifrin Jan
Bergstrands presenterade algotitm i sin tapport till EI 2009 med titeln: ”Ranseberikning vid

reglering av monopolverksanmbet”,

f Iberikningen av kalkylriintan for tillsynspetioden 2015-2018 baserat Grant Thornton de
ingiende patametratna pi genomsnittlig histotisk data under en petiod om 10 ar.

g Dir ett intervall anges i form av Hog-Lag ("H-L”) fér en patameter it denna betiikhad utifrin
ett 95 procentigt konfidensintervall.

® 2014 Grant Thornton S8wedon AB. All rights roserved. 4




Fbr WACC Inglende parametrar

3 For WACC ingaende parametrar

3.1  Riskfria ranta
WACC 2012 & 2013:

14 Ar 2012 och 2013 befann sig inte paturgasfiretagen inom en tillsynsperiod och kalkylrintan tillits,
enligt uppdtagsgivaren, vatiera mellan Aren, Den tillimpade riskfria rintan baseras saledes fot dessa
4¢ pA en tidsperiod som antas matcha livslingden (ellet 16ptiden ph kassaflddena) ph de tillgingar
som skall finansieras. Grant Thornton har ditfor valt att utg frdn den for dret genomsnittliga
tintan pd en 10-4tig statsobligation’.

15 For 4r 2012 uppgick denna till 1,6 procent och £t 4¢ 2013 uppgick denna till 2,1 procent.
WACC 2015-2018:

16 For dren 2015-2018 kommer naturgasfotetagen att befinna sig i en tillsynsperiod och den tillitna
kalkylrintan kommer att faststillas av EI s att den inte tillits variera mellan iren. Kalkylrintan
kommer med andra otd att faststillas till den samma fér 4 2015, 2016, 2017 och 2018,

17 Det stir helt klart att 1optiden pi tillsynspedoden skiljer sig 4t markant frdn livslingden (eller
16ptiden p4 kassaflodena) pa de tillgingar som skall finansieras. Natutgasforetagens tillgingar har
cn betydligt lingre livslingd dn den reglerade tillsynsperioden?. Skillnaden i dessa loptider (dvs.
mellan tillsynsperioden lingd och tillgangarnas livskingd) fir konsekvenser for mitperioden som
den tiskfria rintan baseras pA. Det finns utredningar som diskuterar detta, bla. Lally (2012) och
fiven Davis (2012)?,

18 Lally (2012), Associate Professor, vid *School of Economics and Finance at Victoria University of
Wellington™ har utrett vilken tillimpad siskfti rinta som ir konsekvent med

a  Nuvirdesprincipen som gir ut p att nuviitdet av ctt reglerat foretags intiktsstrom, Gvet tid,
skall matcha nuviirdet av foretagets kostnadsstrém plus eller minus effektivitets-
incitamentsbeléningar ellet straff, samt

1 Aven en 30-Arig statsobligation ir i detta fall tllimplig.
2 Information om den genomsnittliga livslingden Aterfinns i avsnitt 5.
3 Davis (2012) behandlas i avsnitt 3.6.

® 2014 Grant Thornton Swaden AB. All rights resarved. [



Fbr WACC Ingdende parametrar

19

20

21

22

23

25

b *The Building Block Model” som it en konsekvens av nuvitdesptincipen och dirfor delar
dess slutsatser, och *The Cost Recovery principle” som it ekvivalent med
nuvirdesptincipen och ditfor delar dess slutsatser, och slutligen

¢ "The Sharpe-Lintner Model”

Med hanvisning till Marshal et al, (1981), beskriver Lally (2012 5.6) att nuvirdesprincipen 4r en
fundamental princip for regleting: ligre intikter 4n de som till fredsstiller denna princip kommer
att misslyckas med att locka producenter att investera, och hége intikter utgr den
overskottsvinst som regleringen syftar till att férhindra,

Lally (2012 s.4) finner att om den reglerade avkastningen ir representerad av ridande
marknadsféthallanden vid bétjan av vasje repleringspetiod si keiiver nuvirdesprincipen att den
replerade avkastningen baseras pA avkastningen fram tll fotfallodagen (eng. yield to matutity), som
rider vid bétjan av regleringsperioden, pa den riskfria rintan med en 16ptid som motsvarar de
reglerade kassaflodena. En mycket god apptoximation till denna, enligt Lally (2012), uppnis
genom att anvinda avkastningen fram till frfallodagen pa den riskftia rintan vars 16ptid matchar
regleringsperioden.

Att anviinda en historisk genomsnittlig rinta basetad pa en lingte léptid, finner Lally (2012),
inkonsekvent med principetna och modellerna presenterad i punkt 17 ovan.

Grant Thotnton 4t medveten om att det kan argumentars for att detta tillviigagingssitt exponerar
foretagen mot en storre refinansieringsrisk. Detta borde dock limpligen avspeglas i betavirdet, och
har 4ven beaktats i den sirskilda riskpremien.

Eftersom den riskfria tintan varierar med avsecnde pi dess 16ptid finner Grant Thorton att om
den riskfria téintan ej uppdateras under tillsynsperioden sa bor ett strikt synsits innebira att den
tillimpade riskfria rintan matchae tillsynsperiodens 18ptid.

Detta innebir att naturgasforetagen vid ingangen av varje tillsynsperiod kommet att kompenseras
fér de vid dlifillet radande och f6r tillsynsperioden forviintade makroekonosmiska forhiilandena
och osikerheterna.

D4 tillsynsperioden 16per till och med 4r 2018, finner Grant Thomton att den televanta iskfria
rintan bot faststillas med utgingspunkt i en riskfri rinta med forfallodatum 2018-12-31 for att

® 2014 Grant Thornton Swoden AB, All rights reserved. 8




Fiir WACC IngAende parametrar ‘

matcha tillsynsperodens utging. Rintesatsen for en statsobligation med motsvarande 16ptid har,
genom extrapolering, bedémts uppgd till 0,65 procent. 4

3.2 Beta

26 Vinligen notera att i enlighet med uppdragets avgrinsningar (Avsnitt 1.3) dr betavirdena ej
Bloombetgomriknade. |

27 Relevered Beta equity (H-L) uppgick till 0,43-0,29 for 4 2012,
28 Relevered Beta cquity (H-L) uppgick till 0,43-0,28 for &r 2013,

29 Undet petioden 2004-2013 upppick den genomsnittliga Relevered Beta equity (H-L) till
0,42-0,27.

30 Urvalsgruppen av jimférbara bolag presenteras i Appendix 1. For ytterligar information om
betavirdena samt berikningar hinvisar vi till Appendix 2.

33  Marknadens riskpremie

31 Marknadens riskpremie (H-L) uppgick till 6,1-5,5 procent fér 4r 2012,

32 Marknadens riskpremie (H-L) uppgick till 6,3-5,7 procent for ir 2013,

33 Under perioden 2004-2013 uppgick marknadens genomsnittliga riskpremie (H-L) till 5,2-4,6

procent. For ytterligare information om marknadens tiskpremie samt berdkningar hinvisar vi till
Appendix 3.

34  Riskpremietilligg

34 Attuppskatta ett siitkskilt riskpremietillipg som ¢j kompenserats f6r i den systematiska risken for
naturgasforetagen 4r i huvudsak en subjektiv bedémning d det e finns ndgon direkt referensram
som omvandlar de tillhérande riskfaktoretna i ett procentuellt tilligg,

* Per 2014-08-27 var avkastningen 0,34 procent pi en statsobligation med forfallodatum 2017-08-12 (SO-1051)
och 0,60 procent pA en statsobligation med fStfallodatum 2019-03-12 (SO-1052). Kalla: Affirsviirlden, 2014-08-
27.

® Realtiintan hat under samma period beriiknats till -0,13 procent baserat pi Riksgildens senaste fzsiiljning av
reala statsobligationer (3107 och 3102).

© 2014 Grant Thomton Swaden AB. All rights reserved. 1



Fér WACC inghende parametrar

35 Den siirskilda riskpremien har uppskattats till 2,0 procent med utgingspunkt i bland annat PWC:s
smdbolagsstilléigy samt politiska och regulatoriska risker. For ytterligare information om den
sirskilda riskpremien hinvisar vi till Appendix 4.

3.5  Kapitalstruktur
36 Andelen skulder i forhillande till totalt kapital (H-L) uppgick till 34,8-15,8 procent for dr 2012,
37 Andelen skulder i forhallande till totalt kapital (H-L) uppgick till 33,8-13,8 procent fr 4r 2013,

38 Under perioden 2004-2013 uppgick den genomsnittliga andelen skulder i forhdllande till totalt
kapital (H-L) ill 40,2~18,1 procent. Fér ytterligare information om de jimférbata bolagens
kapitalstruktur samt betikningar hinvisar vi till Appendix 5.

3.6 Kostnaden for lanat kapital

39 Davis (2012), finansptofessor vid universitetet i Melboutne, har utrett vilken 16ptid pé ctt bolags
skulder som #r den limpliga 16ptiden att utgh ifrén vid faststillandet av linekostnaden som
tillimpas i beslut avseende reglerad prissittning i Australien. Denna anser vi gr att tillimpa
analogt pa den svenska marknaden.

40 Davis (2012 s.11) slutsats 4 att tillimpningen av en 16ptid som matchar regleringens tidshorisont
utgér det enda tillvigapingssittet som dr konsekvent med att uppnd malen 5 prisregleringen. For
regulatorn medfér detta tvd mojliga tillvigagangsitt:

a  Den forsta mojligheten ix att tillimpa en regletingsperiod som ér kottate én livslingden av
tillgingarna, i vilket fall 16ptiden avseende kostnaden £6r linat kapital skall matcha
regletingsperiodens loptid.

b Den andta méjligheten it att regulatotn faststiller de tillitna kassaflédena fot hela livstiden av
tillgdngen vid tidpunkten 6t ink&pen av denna och skall d anvinda en loptid avseende
kostnaden for lAnat kapital som motsvarar livslingden av tillghngen och aldrig dterstiilla
kostnaden o linat kapital som it involverat i faststillandet av de tillitna kassafldena.

41 Vidare besktiver Davis (2012 5.11) att generellt s ir loptidsstrukturen av bide den rskfria rintan
och kreditspreaden uppit-sluttande. Om regulatorn siledes anvinder en lingte 16ptids tinta for att
bestimma de tillitna kassaflédena, men bolaget lanar pa kortare 16ptid, s4 kan bolaget tjina en
Gveravkastning pd eget kapital (o in en som involverar risk).

® 2014 Grant Thornton Swaden AB. All rights reserved. 8




Fér WACC Inglende parametrar

42 Genom att utfirda skuldinstrument med samma 15ptid som replerinpsperioden och till den rintan
som regulatorn anviindet sig av, kan #garen av bolagen finansieta och sikra (eng. hedge) periodens
kassafléden (Davis 2012). Punkt 21 ovan it dven tillamplig hir.

43 Kostnaden for linat kapital har estimetats till 4,9 procent for samtliga kalkylrintor villket motsvarar
den genomsnittliga kupongen ver tid for de jimforbara bolagen®. Vinligen notera att
naturgasfretagens genomsnittliga faktiska rintekosmad enligt beriikningar utifrin drsredovisningar
understiger 4,9 procent under 2012 och 2013. Fér ytterligare information om kostnaden for lanat
kapital hinvisar vi till Appendix 6.

44 Vidare kan vi notera att den genomsnittliga 16ptiden pa Fortums skuldportfolj inkl.
derivatinstrument var 2,4 dr per 2013-12-31 och 2,1 ar per 2012-12-31",

6 D4 antalet observationer ir relativ £3 och for vissa ir saknas har Grant Thomton utghtt frin hela populationen
for samtliga mitperioder. Avseende kostnaden for lin under tillsynspedoden 2015-2018, finas det inte tillrickdigt
mdnga observationer f6r att i bedémningen kunna avgriinsa kupongean till skuldeinstrument vars l6ptid matchar
llsynsperiodeas utging.

7 Koncernmoder till Stockholm Gas AB och redovisar enligt IFRS

® 2014 Grant Thomton Swaedoen AB. All rights reserved. ]



Beriknad WACC

4  Berdaknad WACC

45 Med hinsyn tagen till ovanstiende patametrar hat den reala kallylrintan fore skatt beedknats till:
a 5,6 procent for 2012
b 5,6 procent for 2013
¢ 4,6 ptocent for tillsynsperioden 2015-2018

46 For ytterligare information hinvisar vi till Appendix 7. Berikningar enligt punkt ovan utgér
medelvirdet av den héga och den liga kalkyledntan.

® 2014 Grant Thomton Sweden AB. All righta reservad.,
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Implikationer av dveravskrivningar

47

48

49

50

51

52

53

Implikationer av 6veravsktivhingar

Traditionellt beriknar en WACC ‘garnas avkastningskrav efter skatt. Men eftersom
naturgasforetagens intikter beddms fore skatt uppstir ett behov av att omeikna BZACC s . till
WACC fin shar. Enlipt standacdmetoden for omrikning erhdlls WACC g sargenom att dividera
WACC jpo han med (1-skattesatsen).

Den tillimpade omrikningsformeln it dock inte helt korrekt om det forekommer skattemissiga
éveravsktivningar utan ledet till en dveravkastning £6¢ naturgasforetagen. Jan Bergstrand redoptr
for detta i publikationen » Réuteberikning vid reglering av mongpolverksambef’ (december 2009) samt
presenterar dven en algoritm for att gora en, i sin mening, korrekt rintejustering,

1 Domen diskuteras detta under benimningen skattekrediter. Fotvaltningsritten anfor att bade
ELs egna konsulter och nitforetagens experter ir eniga om att det inte finns nigon
tillfredsstillande metod {5t att justeta kalkylrintan med hinsyn till dveravskrivningarnas effekter.
Dirtill har nitféretagen olika méjligheter till Sveravskdivningar och Forvaltingsritten ser inte
gitna att ett enskilt foretag misspynnas till f51jd av en generell justering, Férvaltningsritten anser
diitfor att nagot avdtag for skattekrediter inte ska goras,

Det finns emellertid en algoritm for att berdkna denna, vilket Bergstrand sterigen anfot i sitt andra
utldtande "Kalkylrinta fore och effer skatt vid elndtsreglering” (september 2010).

Grant Thornton 4r medveten om att Bergstrands presenterade algoritm inte dr perfekt och utgoe
eti genetell metod (vilket i detta fall fir till foljd att avdraget blir det samma {6r samtliga
naturgasforetag). Sa ir dock fallet for minga accepterade finansiella berdkninpsalgoritmer. Nir en
perfekt modell inte finns, pir man med det bista av alternativen, vilket i detta fall synes utgras av
Bergstrands algorittn.

Bergstrands algoritm kriver ett antagande om den genomsnittliga livslingden pi

anliggningstillgingarna, Fot att approximera denna har vi utgitt frin naturpasforetagens
arsredovisningar fér 2013, varvid vi stillt av- och nedsktivningar i relation till ackumulerade

anskaffningsvirden. Den genomsnittliga livslingden nppgick till 32 ar.

Nedan foljer vad ett antal naturgasforetag anger {6t ekonomisk livslingd i dess insanda forslag till
intiktsram £&r petioden 2015-2018 enligt information erhillen frin EI

a Kraftringen AB anper att den ekonomiska livslingden kan anses vara hégre &n 40 it samt att
vissa av deras ledningar 4t deygt 30 4r och inget tyder pi att de behver bytas eller reinvesteras.

© 2014 Grant Thomton Swadon AB, All rights resorved. 11



Implikationer av Yveravskrivningar

b Oresundskraft AB anger att de med sina 30 &rs cefarenhcet av gasledningsnit i plast och
stilmaterial, utan ndgra tecken pé dldersforslitning, gor att de kinner sig trygea i att motivera
50 4r som avskrivningstid,

¢ Vatberg Energi AB anviinder 50 4r som avsktivningstid fo¢ ledningsniten,

d E.ON Gas Sverige AB beddmet att 50 4r 4t en balanserad uppskattning av ekonomisk
livslingd. Vidare anger de att den tekniska livslingden for den typ av plastror som utgor
absoluta merparten av tillgingsbestindet beddms som ling om in nagot osiker, kring 100 ix
eller lingre.

e Swedegas AB har yrkat att EI ska tillimpa en ekonomisk livslingd om 90 4r fér Swedegas
transmissionsledningar.

54 Med hiinsyn tagen till naturgasforetagens epna bedomningar, dven beaktat att den genomsnittliga
livslingden for bolagets sam#/iga tillgangar &r ligre in vad som anges punkt ovan, synes 32 it vara
en konservativ bedémning, Hill ill godo att enligt Bergstrands algoritm ger en lingre
avslrivningstid en ligre kalkylrinta— ceteds patibus.

55 Givet ett antagande om 32 4r som den genomsnittliga livslingden pi anliggningstillgdngarna
uppgir den reala kalkylrintan fore skatt, enligt Bergstrands formel 4ll:

a 4,1 procent for 2012, ett avdrag motsvarande 1,4 procentenheter,
b 4,4 procent for 2013, ett avdrag motsvarande 1,2 procentenheter.
c 3,7 procent for tillsynsperioden 2015-2018, ett avdrag motsvarande 0,9 procentenheter.

56 For ytterligare information hinvisar vi till Appendix 8.

@© 2014 Grant Thomton Swedon AB, Afl ights reserved.




Appendix 1 = Jimftirbara bolag

Appendix 1 - Jimférbara bolag

57 Urvalskriterierna for de jimforbara bolagen presenteras nedan. At den geografiska avgrinsningen

iir bred beror pa att urvalet av jimforbara bolag i de niirmaste geografiska marknaderna dr

begtinsat samt att vi vill ha ett tillfickligt stort utval,

Urval

Urvalskriierlar

1) "Industry Classifications: Nahral Gas Pipelines (Primary) OR Natural Gas Transmlssion
{Primary )"
2) "Company Type: Public Company”

3) "Gaographic Locajons: Eurape (Primary) OR Asla / Pacific (Pdmary) OR Africa / Middla Easl
{Primary) OR United Stales and Canada (Primary) OR Latin America and Caribbean (Primary)*

4) "Company Status: Opersting and Operafng Subs®

5} "Market Capifalization [Latesf) (SEKmm, Hisforical rale): Is greater fhan 0
6) "5 Year Bota [Lates(: is greater than 0"

On) *5 Year Befa [Labs{): Is less than ("

7) 'Business Description: NOT ( Keyword: oil OR explorafon)*

Kalla: Cepilal 1Q

©® 2014 Grant Thomion Sweden AB. All rights reserved.
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Appendix 1 = Jimférbara bolag

vmunmmmm Ml

!Wmn
Comng Heral Gas FoKing Comoraion

{OTCPK:CNIG)

Unied SaEs

Comng Herd Gas rbum'c_orpnm rvugh 1 auﬁWm N o Cucwnm T AT b
rgidgnial, commerci, Industrial, and municipal cusiomers. Ralso franaports and comprosaas pas by B gas producer kom is
grharing nsbvork info 80 inersiela plpefine. The company distibules natural ges fough it disirbubon snd trenamission
mibwork in tha Comixg, Hammondaport end Virgl, New York arees, o5 well 28 distidvies b bro obor gid uifies hal servka
o Eimira snd Badh, New York amas, R serves aporoximgksly 15,000 cwslomers firough 400 mies of pipaling and B5 reguiaing
sifons. The company was Bundod n 1904 end s in Coming, Hew York.

Shin SHn Nawr Gas Company Limied
{TSEC:5018)

Teiwen

Shin Shin Netural Gsa Compeny Limitad supphss, anamis, end disbibvis nabiral pas b amiles and oher businasses hiough
ppelings in Tewen The campany hes 27,412 melers of high pressure transmissian pipelines; 412,826 metn of middis
predgura ppabnes; and B68,942 metart of low petdurs pipelines. kasives approtimelsly 300,000 ugen. Ths campany wes
kundad in $971 end it based n How Tapel, Tehwon,

Oolta Netural Gas Company, be.
(NasdaqGs:DGAS)

Un'iad Sizles

Dsta Naural Gas Company, ko, siibwes of tns porls nelurel gas. R operetos In bwo segment, Reguiaied and Nan-
Regulaied. Tha Regulied segment ks engaged in e diskibusion and bansmission of naturs! ges Io et/ cusiomers In 23 uret
counfies. Reoves ial, and indus biel In canirad and Heneky. Tha N

segment purchases wrd resals nidurel gas o indusial cuslomers on s disirbation system and bo athars nol on fts sysiem. This
sogmant also produces and sols nabmel gas In o open market, end solls nefurml gas Bquids. Tha company owns
appoximedly 2,600 mies of nakural gas gaharing, ransmisshon, diskibufon, and sioregs ines. Detla Netwrel Gas Gompany,
Ing. w3 bounded In 1349 and Iy headquarbred b Winchester, Kenbeky.

Gas Naural Ban, S A (BASE.GRAN)  Argerina

Gas Nahural BAN, SA ofem neiral gas dshibuson servicad in Arpastina end mbmasonally. Tha company’s Eorvice &ea
cavers 3 dalicts locabd rarh and wedt of the ¢ity of Buanos Aires. R markets Bs products b ealdertal, commercial, pnd
industrial customars; and CNG sfafions. Tha company is baacd in Buarca Alres, Argantna.

Tha Gros! Taipel Gas Corporation Tehwon

(TSEC:6008)

Great Taipel Gas Co. L. suppdes naburel gas in Tabwan. Tha company's business arma cavers Scng -Shan, Sn-Y, DarAn, Da-
Tong, Menka, Zhong Zbeng, and Zhong-Shan, &s wall as Su-Lim dalricls. Rserves approximekely 360,000 cuskbmere, The
company was foundsd In 1964 and s beaed in Teipel, Tahwaa.

Envestra Limiid (ASX:ENV)

Envesira Limiisd owns, opergtes, &nd managos Yensmhssion pipslines end gas dulrixion nebvors h Ausieia. The comparty
provides netural gas havkge services b retsiln and indusiial cusy Rowns epproximaiely 22,500 kiomosrs of nakirel
a3 diatriouton nebrorks and approximakly 1,120 kiometer of ransmission pipothos sonving approximtoly 1.16 miion
consumers i Souh Ausraa, Viclorls, Quesnsiand, New Sout Wales, axd he Norem Tembry, The company was funded
In 1997 &nd Is based I Adelaids, Austala.

Gocie'sa Nabonala ga Trantport Gaza
Naturale Transgaz S.A. (BVE:TGH)

Romanla

Tha Nefional Nabum) Gas Transmisaion Company - SNTGN Transgaz SA brensporls end diskibuies nalural gas in Romania I
maintaing end opereles netional nabural gas fransmisslon sy atem; end camles oul research and deagn metvibes in the fiold of
oquipmont for o nalumd gas induakry, a8 well ps irvolved in fho inlbmabional frensmisslon of nalurl gas, The HeSonal Nadira
Gay Transmisskon Company - SHTGN Transgaz 84 is headquariered in Medlas, Remanla.

JSG Lavjes Gaza (RISE:GZE1R) Lavia

JSC Letvas Gaze, w1 enargy aupply campany, ks engaged in he rensmission, sborags, disbibuon, and 52 of natural gas b
industrial end rasidental cusomers prmadly in Latvia. iteerves 443,000 cusiomirs in Livia, as wall a8 Suppiss nitiral gt b
Esbnia, norfrwesm Risala, and Lihessia JSC Ledviss Gaza by based in Ria, Labvia,

Tateen G Ges Ca, L8
(KOSE:A034550)

Souh Kora

hubeonCivGasL‘A LY. ofers natund pas i Souh Korea Tha company offere nphvel g9 bruse in households, commerclal
busi ficos, Induskies, end mubmebies in icheon and Gy songgi giana. The company waa funded in 1383
ud ks d i Inchean, Souh Korea.

Norfrw est Ntvral Gas Company Uniisd Stoins

(NYSE:NWA)

Norfwesi Natral Gas Company sioes end dsibuied naural gas pamarly in Oregon, Washingion, nd Cafibmia. Tha
company oparais in ko segments, Local Gas Dlsbibufion and Gas Sibrags. The Local Gas Distributon segment dsibulas
notiral gas o and indusiial In Orogon and soutwasl gon. His invalved in bulding
and mainieinlng plpefne diskibiBon syslem; ges fom prod end maskele fracfng for tho bans poriabon of
gas fom e supply basins 1o senvice bmibry over pipelines; and resefing the gas. This segmentalso rensports customer:
owned gas fom tha Imerstale pipaing conrecEon or ciy pales o e cusbmers’ end-use BacTiias. The Gas Storegs ssgment
ofiers undamround Reuiral gas slorepd sanvicas b irieretals and Intrastes cusiemers. Nbokds laasas #nd oher propary emal
In apprax ity 12,000 not ecras ofurdarground nsturl gas slorage In Oregon; ard 5,000 nel screa o underground natural gas
skovage in Calbmia. This segmentserves pdmerly naturel gas produgtion or distibufon, elocio goneration, and onorgy
narkging companies. Horlire e Netwal Gas Company waas founded in 1859 and is headquartared in PorBand, Cregan,

Kyung Nam Enorgy Co., Li.
(KOSE:AD0B02)

Kyurgnam Energy Co., Lid supplias natura) gas in South Korea. R distbuias naiural gas In fe areas ofChangwon, Mesan,
Gamhes, Jnhse, Geoje, Tongyeouny, and Goseorg. Tha company fs b d in Changwon, Sovh Korea

T G ST R Bargiede
Company Limiied (DSE: TITASGAS)

Trzs Gaa Trenamiaaion & Datributon Company Lmfiad consirucs, oporeias, end mainting notural gas pipalinas, stsBony, and
#s300laind facikbas in Bangiadesh, The company distibuins gay in tho disticts of Dhaka, Neray angar, Narsiagdl, Murahigan)
Mentkpard Gazipur, Tangal Mymensingh, Jamalats, Sherpur, Netokona, and Kishorsgenk As o June 30, 2013, 2owned end
operaied 12,253.22 kiometars of pipelne. B sarved 15,85,802 customers consisting of 9 govemmont pow er stalons; 25 priv ale
power stafons; 3 farfizer tactodas; 4,571 ndusties: 330 CNG cusbmen; 1,058 caplive power cusiomen; 10,908 commarial
custsmers; and 15,40,686 domeskc cusbmers. The company was hunded In 1964 and is headquarbred bn Dhaka,
Bangladesh,

® 2014 Grant Thomton Sweden AB. All rights reserved. 14




Appendix 1 = Jimftrbara bolag

Busan City Gas Co., Lid. (KOSE:AD15320) Souh Korsa

Busen Cily Gas Co, LI, supples cliy gas br housahold cusho In Souh Korea. Tha company, hoogh s aubsidianos,
10 engages Inmass enery businest. Busan Ciy Gas Co., Lid. was bmorty known a8 Puspn Ciyy Gas Co, Lid. and

changed fts NEMa 1o Busen Clty Gas Co., L. tn Apel 2012. Tha company was kundad In 1881 end Is based in Busan, Sovth
Korea. As of Decerrbar 9, 2013, Busan Cily Gas Co., 14l operaias as a subsilary of SK E&S Co., Lid.

(NYSE:PNY)

YESCO Co., Lid (KOSE:AD{5360) SouhKores  YESGO Go., Lid. B ongeged In nakural gas supgly busieess i Seuth Korea. Ralso provides rebml gas bivehicks, 2s well as
qas appiances, The company was bunded in 1930 snd is basod in Seoul, South Korea.
Fredment Nehurel Gas Co, ha, Uniod Staes Piedmont Natural Gas Company, hic., an enargy $érvkces company, diatibutes natun gas in te Uniied Stalas. Roporelos n

o segmonts, Reguiated UtiRy sod Non-Uttly Actvifes. The company elso oparies enary-reiabd bushiesses comprising
unreguisied bl natumi gas marketing, reguleied imsrsista nEbarel gas Yransportaion, and abrepe &0d rejulsind infras e nakuiral
qas irznsportation, Rt distibuies nebural ges frouph bransmission pipelines and distribufion mainy. As of Decenbor 23, 2013, he
company served one mion rosidensal ial, indushial, and power pendradon cuslomans n of Nodh
Carofing, Sout Crroina, and Tennsases, inchiding wholasla cusimens seived by municipafifes, Piodmont Norel Gaa
Company, ¢, wia Bunded In 1949 and is headquiriared In Charlotis, Norh Cercina,

Saoul Cly Gas Co., Ll (KOSEAD1739))  South Kovea

50Ul Clty Gas Co., Lii. supplay neral gas 1o mskdaniel, commerclal, and indusirial cuslomers In Koma. B distibuies natural
gas o spproximaly 1.92 mibon hauseholds, covadng 11 disticks of Norh Wesiem Seau and 4 ciies ol tha Gyeonggi povincs
wih o pipdling nebwork of 3,704 kBomeders, The company w s funded in 1970 and ks haadquariared In Seoul, Sovth Korea.

Samchuly Co, LK, [KOSE:AD04650) Sovth Korea

Samchuly Co., Lid. oparees as an Inegreied enery oampary primadty in Korsa The campeny eupplles oy gas b
epproximetaly 2.77 mithon cusiomers wth a pipetna neb ork of 3,287 kibmetens in 13 cifes of Gyeonpghdo, as wel es in be §
districts of krchean Metropalian Clty; 2nd provides daain, conbiructon, and eder-servica for gas copeneraton syslam. Lis also
volved b 'ha comprossed nalurpl ges {CNG) recharging and envi | Eng Tha company oparalss
Epproximetely 13 CNG staions. ' sddFon, R is 0xgaged In the LNG power psnarefion s0d insgrated enargy supply; end new
end roncwabls aneryy businesses, 83 wall ns aupply ofhesl Raorves roskdontal commerciab and indusirial cusiomara, The
company was bmeily known gx Samchully indusby Co., Lid. and changed is name o Samchully Cu., Lid. in Ocbber 1934,
Samchuly Co., Lid. was bunded in 1955 and Is headquarired in Seoul, South Korea.

Phmos Enargy Corporafon (NYSE:ATO)  Unliad Stalas

Amos Enargy lopsharwith is idtarias, 1 Angaged In e disiribuon, iansmission, and sbrmge of nalural gas
h tha Undod Stalss. R opantes in three segmens: Naturel Gas Distfbuton, Reglaind Tronsmission and Sbrage, and
HNonreguisied, Tha Neturl Gas Distribubon segment b lvolved in rogulsind naurel ges disbitufon and relaind snles aperzions.
This sogment d9ibutes nekral gis ko apprnimalnly fiea miion reskienfal lal, public ethorily, and industial

As of Sep 30, 2013, it owned 67,146 mBss of d and fransmission mens.
The Regulaisd Transmsyion and Shraga ssgment is engaged tn th neguleisd pipaTng end sYragd opersions. This segment
trensports natural gas for tind pavfes and manages fve undeqpund sioraga resenvoirs In Taxes; and provides encilary
norvieas in o pipefne Induatry, Inchuding parking amargomenh, landing, and salbs of sxcess gos. Rowns 6,628 mils of gas
fransmission and getbering fnas. Tha Nonrgulaied ssgment provides natural gas mensgement merkolng, fansperizion, and
1loega cervices b munic local gas ad industld Gual primaly in e Midwest end
Souheast This segmbnt owns 110 mbas ol gas kansmisaion snd gathering Bnas, Amos Enargy Comoniion was bunded
1908 and Is b in Dallas, Taxas,
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Appendix 2 - Beta

Appendix 2 - Beta

Betaviirden

_ { _ ] e = R, R S Madel FY
{05% konfidonalnierv all) 2004 2005 2008 2007 2005 2000 2010 2041 2012 2013] 0413
Bela aqulty (raw) (mede)) 0,22 025 031 038 04F 040 041 040 08 035 0.3 |
Beta aquity (adjusted) (medel) 022 025 031 038 04 040 041 040 03 036 0,35
Beta asset (medel) 014 020 024 02 033 02 031 03 030 02 027
Beta asset (std. avv.) 048 017 019 02 017 016 021 016 018 049
Antal 12 13 15 16 17 18 18 17 18 17
Alpha 005 D005 005 005 005 005 005 005 005 005
95% Konfidens - 008 009 01 041 008 D008 D010 008 008 0,00
Bota asset (hag) 0235 028 03 040 041 037 o041 04 038 0238 0,3
Beta asset (i4g) 005 010 01 048 025 021 022 02 020 020 0,18
Beta aquity (relevared)

_ _ . Madel FY

{95% konfidengintarv all) 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 12 2013 0413
Skatiasals () 26,0% 20,0% 28.0% 28.0% 25,0% 203% 20,0% 26.0% 26% 22,0%
Bolaningataklor {hdg) 178,6% 1657% 148,6% 140,1% 153,4% 149,5% 142,9% 144.4% 138,3% 139,0% | 150.2%
Belaningsfakior (3g) 121,2% 124,1% 116,9% 1125% 118,4% 117,8% 114,3% 1153% 113,0% 112,5% | 116,3%
Belaningsgrad (hdg) (D/(D4E)) 62,2% AT7% 403% 358% 426% 4D,2% 36,8% 37.6% 34.8% 33,8% | 40,2%
Belaningsgrad (13g) (D/(D+E)) 27% 26% 181% 148% 204% 195% 16,3% 17.2% 158% 138% | 18,1%
Beta equity (relev ered) (hGg) 027 035 03 045 049 044 047 048 04 043 042
Beta aqulty (relevered) (14g) 008 017 022 02 03 03 03 03 020 028 0,27
‘Beldnings fokior <[l4(F)xD/E}))
*Beldnings grod (D/DAE)

® 2014 Grant Thomton Swedsn AB, All fights reserved, 16




Appendlx 3 = Marknadens riskpremle

Appendix 3 — Marknadens riskpremie

Riskpromien p den svenska aktiomarknaden (ex-ante)

Riskprarlo 2004

2005 2008 2007 2008 2000 2010 2011 012 2013

4,3% 45% 43% A9% 5% 456% A5% 58% 6.0%

Medal 4,3%
95% Konfidens +- 0,3%
95% Konfidens hdg 4,6%
95% Konfidens lag  4,0%

03% 04% 03% 03% 04% 02% 02% 03% 03%
46% 4.9% 46% 52% 66% 48% 47% 61% 63%
4,0% 41% 40% 46% 50% 44% 43% 5% 57%

Kéilla: PWC: -"Riskpremien pd den swenska aktienarknaden® (2004-2013)

@ 2014 Grant Thomton Sweden AB. All righta reaerved.
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Appendix 4 ~ Stirskild riskpremla

Appendix 4 - Sérskild riskpremie

Smibolagstilligg

' o Mede! FY
Blrsvirde 2004 2005 2008 2007 208 2009 2010 21 2012 2013 0413
[GUOMEEK — 0.0% 06% 03% 1.0% 08% 1.0% 01% 0% 07% 05%| 0%
<2 000 MSEK 1,7% 14% 1.0% 13% 1,6% 12% 14% 14% 1.2% 1.4%
SOOMSEK  30% 28% 28% 20% 25% 26% 22% 26% 26% 24%| 25%
<O0MSEK  44% 40% 37% 3% 39% 39% 38% 38% 89% 37%| 38%

Kalia: PWC: <" Riskpremim pd den svenska aktiemanknaden” (2004-2013)

Den penomsnittliga totala intikten for naturgasforetagen uppgick till ca 884 MSEK under

pesioden 2012-2013, med en betydande vatiation bland bolagen.

® 2014 Grant Thornton Sweaden AB. All rights reserved.
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Appendix 6 - Kapltalstruktur

Appendix 5 — Kapitalstruktur

Egot kapfital i firhallande till totalt kapital

% =T s ; Medal
END+E) 2004 2006 20082007 2008 2009 2010 2011 2042 203|FY 0443
Wedel TELE% GA8% 108% 14,1% 68,6% 710.0% 14.5% 126% 141% 76,2%| 10,0%,
95% Konfidens +/- 147% 125% 111% 105% 11,1% 103% 103% 102% 9,5% 100%

95% Konfldens hdg 773% TI4% B81,9% B852% 796% B0S% 037% 82,8% 842% B62%| 81,9%
85% Konfidens fag 478% 509% 597% 64,2% 57.4% 50.8% 63,2% G624% 652% 66.2%| 50,8%
Skulder i forhillande till totalt kapital

Di(D+E) 2004 2005 2008 2007 2008 2009 2010 2041 . 2012 2013|FY 0443
Medel 375% 35,0% 20,0% 250% 31,5% 29,6% 28.5% 214% 253% 238%| 29,1%
95% Konfidens +- 197% 125% 111% 105% 111% 103% 103% 102% 65% 100%

95% Konfidans hig 522% AT.7% 403% a58% 42,6% 40,2% 36,8% 37,8% 34.8% 338%| 40,2%
95% Konfidens lAg 227% 226% 181% 14,0% 204% 195% 163% 17,2% 158% 13.0%| 18,4%

® 2014 Grani Thomton Sweden AB. All rights reserved.
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Appendix 6 —~ Lanokostnad

Appendix 6 - Lanekostnad

Kostnad lin (Fixed income securities)

Genomsnltfig kupong per ) i b : Medel
o 2004 2005 2006 2007 - 2008 2009 . 2010 2011 2012 2013 FY00-09
Modal 5,2% 41% 51% 64% e 45% na 43%  na 41% 4,9%
Se.avv. 09% 1% 06% na nm 35% na 16% na 06%

alpha 005 005 005 005 005 005 005 005 005 005

Anial 4 4 3 4 0 4 0 2 0 3

95% Konfidens +- 09% 108% 068% na na 343% nla 2,22% wa 066%

95% Konfidens hdg 61% 52% 64% na na 79% na 65% e 48%  61%
95% Konfidens Iag 43% 30% 50% na  wa 11% nia 2% na  34% 32%
Kélla: Capital [Q

Obrervira att urvalgngpen bareras pd o fimprbara bobgen

Grant Thornton vill uppmiitksamma att inga observationet avseende *fixed income securities™

finns tillgingliga for At 2014,
Faktisk lanekostnad

Baserat pd RR/BR ) Medel FY'
svenska naturgasretag 2012 2013) 12413
Fakfisk réntekostnad 3,6% 3,0% 3,3%
Kiflla: Arsredovismingar for naturgashrelagen

® 2014 Grant Thomton Swedon AB. All rghts resorved,
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Appendix 7 - Berliknad WACC

Appendix 7 - Berdknad WACC

Kostnad eget kapital

CAPM (85% Konidens hog/idg) 12| 2013]2015:2018
Riskfii ranta (medsl) 1,6% 2,1% 0,6%
Marknadens riskpremie (35% konfidens hdg) 6,1% 6,3% 5,2%
Marknadens riskpramle (35% konfidans |3g) 5,5% 57% 4,6%
Bola equity (Relevered) (95% konfidens hog) 0,43 0,43 0,42
Baia equity (Relevered) (95% konfidens 1ag) 0,25 0,28 0,27
Riskpramietilldgg 2,0% 2,0% 2,0%
Nominell kostn, ©r EK (95% konfidens hig) 6.2% 6,8% 4,7%
Nominell kosth. ©r EK (85% konfidens I4g) 52% 5,7% 3.8%
InflafonsBrv dntan 1,5% 1,6% 0,7%
Real kostn, for EK (95% kenfidans hdg) 4,7% 5,1% 4,0%
Real kostn, for EK {95% kanfidens Iag) 3,7% 4,0% 3.1%
Kostnad l&nat kapital

Réntskosthad 2012 2013| 20152016
Skat 263% | 220%| 220%
Nominell keatn, for IAnat kap. fskatt 4,9% 4,9% 49%
Nominell keatn. ©r lAnat kap. e skatt 3.6% 3,8% 3.6%
Infilationsfirv &ntan 1.5% 1.6% 0.7%
Real kosin. for l&nat kap. e skatt 2,1% 21% 31%

@ 2014 Grant Thomton 8wedan AB. All rights reserved.
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Appendlx 8 - skatterHeslga bveravskrivningar

Appendix 8 — skattemissiga 6veravskriviingar

Viktad kapitalkostnad (WACC)

WACC (85% konidens hogidg)

2012|

. 2013) 2016-2018
Nominall koginad EK och linat kapitat
Nominell kostn, @r EK (95% konfidens hbg) 6,2% 6,6% 4,7%
Nominell kestn. &r EK (96% konfidens 13g) 5,2% 5,7% 3,8%
Nominell kostn, for lAnat kap. & skatt 3,6% 3,8% 3,8%
Kapitalstruldur
E/(D+E) (5% kanfidans hg) 84,2%{ 862%| 819%
E/(D+E) (95% konfidans 13g) 65,2%{ 662%) 59,8%
D/{D+E) (95% kenfidens hog) 0% | BB%| 40,2%
DV{D+E) (95% konfidens 14g) 150% | 138%| 181%
Nominall WACC oftor skatt
Nomingll WACC (95% konfidans hbg) 5,8% 6,4% 4,6%
Nominell WACC (95% konfidens [4g) 47% 51% 3,8%
Medel Nominell WACC 5,2% 5,7% 4,2%
Nominall WACC fdre skstt (standardmetaden)
Nominsll WACC 7,1% 7.4% §,4%
Infations forvantan 1.5% 1,6% 0,7%
Real WACC (standardmetoden)
Real WACC 5,6% 5,6% 4,6%
Implikationer av skattemilsslga Sveraveksrivninger
Nominall WACC fre akatt anligl Bargatranda aigorlim 67%| 61%|  44%.
Real WACC fre skatt enligt Bergstrands aigoriin - 41%|  4d%|  37%
Avdrag | procentenheter ("pp') 14| - 1200]  0.8pp

® 2014 Grant Thomton Swedon AB, All rights reaerved.

23




Appendix 9 - Kéllor

58 Till grund f6r virt utatande har vi erhillit fljande information:

59

Férutom denna information hat féljande externa killor anviints:

Appendix 9 - Killor

Bergsttand, Jan, "Riintebetikning vid regleting av monopolvetksamhet”, december 2009
Bergstrand, Jan, * Kalkylrinta fére och efter skatt vid elndtsreglering”, september 2010
Davis, Kevin, ”The Debt Maturity Issue in Access Pricing”, september, 2012

Dom i mal nr 7955-11, Férvaltningsritten i Linkdping, 2013-12-11 med tillhérande
expertutlitanden

Grant Thornton, Estimering av kalkylrinta (WACC) for elnitsvetksamhet under
tillsynspetioden 2012-2015", april 2011

Grant Thornton, ” Avseende estimering av kalkylrinta (WACC) fér elndtsverksamhet under
tillsynspetioden 2012-2015”, mars 2014

Lally, Martin, "The risk free rate and the present value principle”, augusti, 2012

Marshal, W., Yawite, J. and Greenbesg, E., "Optimal Regulation Under Uncertainty”, 1981

Finansiell databas: Capital IQ

Riskpremien pi den Svenska aktiemarknaden Mars 2014 (PWC)
www.enetgimyndigheten.se

www.tiksbanken.se

www.dksgalden.se
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