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Sammanfattning

Montell & Partners beddmer storleken pa de efterfragade parametrarna enligt

nedanstaende tabell
Sammanfattning av resultat

Parameter Resultat
Skuldandel 44%
Kreditriskpremie 1,06%

Med alla matpunkter:
0,33

Tillgangsbeta

Med matpunkter med med

R2-varde som Overstiger 0,3:

0,35

Aktiemarknads-

. : 6,7%
riskpremie

Tillvdgagangssatt

Skuldandelen baseras pa veckovisa observationer av
borskursen samt arsredovisningar for respektive bolag
for nio ars historisk data

Beraknas som skillnaden mellan avkastningen pa
foretagsobligationer, vilka representeras av IGEEUB10
fran Bloomberg, och avkastningen pa 10-ariga tyska
statsobligationer for en femarsperiod

Tillgangsbeta ar beraknat genom Hamadas formel
utifran aktiebeta baserat pa 4 ars veckoobservationer,
skuldkvot fran arsredovisningar och arsvisa
skattesatser for respektive land

Val av metod fér beddmning av
aktiemarknadsriskpremien skall goras utifran att
metoden skall fungera i ett langsiktigt framatblickande
tidsperspektiv. Metoden intervju- och
enkatundersokningar bedéms vara den metod som
bast uppfyller dessa kriterier och PwC’s arliga
Riskpremiestudie (fran 2021) anses vara den mest
lampliga studien att utga fran

Kommentar

Jamfdrelsebolag som ingatt i bedémning:

Enagas S.A

Fluxys Belgium SA
Snam S.p.A
ltalgas S.p.A
Transgaz S.A

Kreditrating pa BBB, baserat pa jamforelsebolagens
rating, ligger till grund for val av index

Jamfdrelsebolag som ingatt i bedémning:

Enagas S.A

Fluxys Belgium SA
Snam S.p.A
ltalgas S.p.A
Transgaz S.A

Metoden baserat pa historisk utveckling anses ej
uppfylla kraven pa framatblickande perspektiv
Metoden baserat pa implicit avkastning anses ej
uppfylla kraven pa langsiktighet



Sammanfattning

| enlighet med Eis urvalskriterier for jamforelsefdretag har Montell & Partners
identifierat nedanstaende fem bolag som uppfyller kriterierna

Sammanfiattning av jdmforelsebolag

s  Bokasy s s s
Enagas ~ Spanien Mercados IBEX35 92 % - BBB+ (Fitch), BBB (Standard & Poors) JA

i | Espanoles | | | i
Snam . ltalien | Borsaltaliana = FTSEMIB 92 % - BBB+ (Fitch), Baa2 (Moodys), BEB+ i JA

| | | ; - (Standard & Poors) ;
Fluys . Belgien | Cuonext o gp Alshare 80 % " Saknas | JA

Belgium ; ; Brussels ; ; : :
ltalgas  ltalien = Borsaltaliana | FTSEMIB 67 % - BBB+ (Fitch), Baa2 (Moodys) § NEJ
Transgaz  Rumanien Bucgfcrﬁ;;oc" i BET i 96 % ' BBB- (Fitch), BB+ (Standard & Poors) NEJ

Samtliga jamforelseféretag uppfyller Eis urvalskriterier:

1) Att huvudsaklig affarsverksamhet, mer an 50 procent av nettoomsattningen under aktuell matperiod, ska vara:
a) oOverforing av naturgas fér annans rakning genom transmissions- eller distributionsledning, eller
b) innehavare av en anlaggning for forgasning av kondenserad naturgas, om anlaggningen ar ansluten till en naturgasledning som anvands for dverféring av naturgas, eller
¢) En anlaggning for forgasning av kondenserad naturgas, om anlaggningen ar ansluten till en naturgasledning som anvands for dverforing av naturgas

2) Foretaget ska vara noterad pa en europeisk handelsplats

3) Foretaget ska ha sitt sate i Europa

Utgangspunkten vid beddmningen av jamforelseféretagens riskstruktur ska vara att de i sa stor omfattning som méjligt 6verensstdmmer med de svenska gasnatsforetagens.

MONTELL & PARTNERS
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Sammanfattning

Definitionen med avseende pa vad huvudsaklig affarsverksamhet innebar och de krav som
ett jamforelsebolag skall uppfylla har uppdaterats sedan den forra tillsynsperioden

Krav pa jamforelsebolag 2019-2022

* Huvudsaklig affarsverksamhet ska vara
overforing av gas (det vill saga intakter ar till
overvagande del foremal for offentlig reglering
och verksamheten ar kapitalintensiv)

Krav pa som ej forandrats mellan perioderna

» Jamforelseforetaget ska vara noterad pa en
europeisk handelsplats

« Jamforelseforetaget ska ha sitt sate i Europa.

» Utgangspunkten vid bedomningen av
jamforelseforetagens riskstruktur ska vara att de
i sa stor omfattning som mojligt dverensstammer
med de svenska gasnatsforetagens.

Krav pa jamforelsebolag 2023-2026

* Minst 50 procent av foretagets nettoomsattning
under perioden 2013-2021 ska vara:

a)

b)

Overféring av naturgas for annans rakning
genom transmissions- eller
distributionsledning, eller

Innehavare av en anlaggning for forgasning
av kondenserad naturgas, om anlaggningen
ar ansluten till en naturgasledning som
anvands for overforing av naturgas, eller

En anlaggning for forgasning av
kondenserad naturgas, om anlaggningen ar
ansluten till en naturgasledning som
anvands for overforing av naturgas.

Kraven pa omsattning har hojts fran huvudsaklig till minst 50 procent samtidigt som
tidsdimensionen som detta krav skall uppfylla har definierats



Sammanfattning

Nedan presenteras kommentarer till en lista pa jamforelseféretag som tillkommit
eller fallit bort jamfort med forra tillsynsperioden

Ascopiave

Naturgy
(f.d. Gas Natural)

Transgaz

ltalgas

JA

JA

NEJ

NEJ

NEJ

NEJ

JA

JA

Ascopiave har forandrat sin produktmix fran att ha haft ca 4% av sin omséttning av
gasdistribution 2013 till att ca 86% av omsattningen kommer fran gasdistribution 2021. Ett stort
kliv mot renodlad gasdistribution togs i samband med att Hera Group 2019 slutférde férvarvet av
verksamhet innefattande 775 000 gaskunder fran Ascopiave. Genomsnittet fér perioden 2013-
2021 uppnar inte kravet pa 50% men bolaget forvantas uppfylla kraven till nasta tillsynsperiod
2027-2030 under forutsattning att definition och verksamhetsfokus bestar.

Vid berakning av bolagets omsattning for perioden 2013-2021 uppnar bolaget inte en
genomsnittlig omsattning dverstigande 50% inom definierade omraden. Vid tidigare
tillsynsperioder har en beddmning gjorts att bolaget omsatt tillrackligt mycket inom éverféring av
gas / haft intakter som till Gvervagande del varit foremal for offentlig reglering i kombination med
kapitalintensiv verksamhet

Vid identifiering av jamforelsebolag for tillsynsperioden 2019-2022 gjordes den samlade
beddmningen att Transgaz e i tillracklig omfattning hade en riskstruktur som éverensstamde
med de svenska gasnatsforetagen dels utifran férutsattningarna pa den rumanska borsen som
helhet och dels for att bolaget ej hade tillrackligt god kreditrating for att anses vara "investment
grade” For tillsynsperioden 2023-2026 har detta omvarderats med resultatet att Transgaz
uppfyllt kriterierna pa ett jamforelsebolag.

Bolaget borsnoterades 2017 och var innan dess en del av Snam-koncernen. Bolaget ansags ej ha
tillracklig egen historisk data for analys i samband med férra tillsynsperioden.

MONTELL & PARTNERS
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Introduktion / Bakgrund

Energimarknadsinspektionen har gett Montell & Partners i uppdrag att berakna fyra av de
parametrar som anvands for att besluta avkastningen pa kapital for naturgasbolagen

* Energimarknadsinspektionen har till uppgift att kontrollera att naturgasforetagen uppfyller sina skyldigheter enligt
Naturgaslagen (2005:403)

* Den 1juni 2013 tradde nya bestammelser i Naturgaslagen i kraft som innebar en forhandsreglering av naturgasforetagens
tariffer

* De nya reglerna tillampades forsta gangen for den tillsynsperiod som inleddes 1 januari 2015 och avslutades 2018

« Syftet med regleringen ar att sakerstalla att naturgasforetagens verksamhet bedrivs effektivt till Iaga kostnader och att
kunderna betalar ett skaligt pris for de inkluderade tjansterna

* Nu behover Energimarknadsinspektionen berakna vilken kalkylranta och darigenom avkastning pa kapital som skall galla for
naturgasforetagen for den tredje tillsynsperioden 2023-2026

* Montell & Partners har med detta som bakgrund fatt i uppdrag att ta fram underlag for féljande fyra ingaende parametrar
som ligger till grund for beslutande om kalkylranta:
« Skuldandel
* Kreditriskpremie
 Tillgangsbeta
* Aktiemarknadsriskpremie

Bakgrund till uppdraget




Introduktion / Bakgrund

Mot bakgrund av uppdragets omfattning har ett antal antaganden och
avgransningar gjorts vid framtagandet av denna rapport

* Montell & Partners har utgatt ifran teoretisk grund och darefter gjort beddmningar av de fyra ingaende parametrarna som
inkluderats i uppdraget

» FOr att estimera de forsta tre parametrarna har fem borsnoterade europeiska bolag anvands for benchmark. Dessa bolag
har valts ut for att i mojligaste man vara representativa for naturgasmarknaden:

Enagas S.A

Fluxys Belgium SA

Snam S.p.A

ltalgas S.p.A

* Transgaz S.A

Avgransningar till metodval har gjorts med utgangspunkt i vedertagna metoder for respektive parameter

* For varje parameter har avgransningar i informationsinhamtning samt analys gjorts for att anpassas till uppdragets
omfattning

* Som referensranta skall 10-ariga statsobligationer anvandas och utifran branschpraxis ar den 10-ariga tyska rantan
(GDBR10) forutsatt som referensranta.

Antagande och avgransningar
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Skuldandel

Skuldandelen beraknas som nettoskuldens andel av det totala bolagsvardet och baseras pa
aktiemarknadsinformation samt information fran respektive arsredovisning

Metod

» De fem utvalda jamforelsebolagen har analyserats utifran nio ars historisk data sa nara den 1 januari 2022 som fanns tillgangligt vid framstallandet av
denna rapport

* Borsvarde har Eéknats ut genom att multiplicera totala antalet aktier, for respektive rakenskapsar, med den justerade borskursen veckovis fran 2013 till
och med 2021,

* Exempelvis har bérsvardet under 2020 berdknats utifran antalet aktier rapporterade i 2020 ars arsredovisning
* For att berédkna skuldandelen (D/(D+E)) har bolagens nettoskuld (D) dividerats med summan av bérsvarde (E) och nettoskulden

» Bolagens nettoskuld har definierats som skillnaden mellan identifierade rantebarande skulder och kassa. For varje ar har ett genomsnitt av nettoskulden
for innevarande ars balansrakning och foregaende ars balansrakning beraknats

* Exempelvis har datapunkter under 2020 beraknats med ett genomsnitt av nettoskuld 2020 och 2019 som grund
* | de fall det forekommer extremvarden kommer dessa tas hansyn till vid framtagandet av slutligt féreslagen skuldandel
Antaganden/avgransningar

* | de fall dar bolagen har rapporterat en nedbrytning av nettoskuld (definierad ovan) har bolagens rapporterade siffra for nettoskulden anvants. Nar
separat redovisning och nedbrytning av nettoskuld saknats, har istallet tillgangliga siffror for rantebarande skulder och kassa anvants fran
balansrakningar, och nettoskuld beraknats utifran det. Nagon djupare analys av tillgangar och skulder har inte gjorts inom ramen for detta uppdrag

Metodbeskrivning

» Da skuldandelen ar baserat pa en marknadsvardering av saval skulder som eget kapital kommer skuldandelen férandras i takt med bolagets
aktieutveckling da skuldnivan antas ha samma storlek under hela aret

» Dessa svangningar av skuldandelen leder till att en analys av optimal skuldandel bér goras pa ett antal matpunkter snarare an en enstaka tidpunkt
(t.ex. bolagets senaste arsbokslut)

» Skuldandelen har darfor berdaknats som medeltalet av veckovisa datapunkter for de fem bolagen 6ver nio ar (2013 - 2021)

1) Borskurser ar hamtade fran Yahoo Finance for samtliga jamforelsebolag forutom Tranzgaz som ar hamtat fran Investing.com 11



Skuldandel

Skuldandelen beddms av Montell & Partners ligga pa 44% baserat pa berakningar
dar de fem féretagens genomsnittliga skuldandel getts samma vikt

Medel skuldandel for bolagen i jamforelsegruppen’?3

Period ltalgas Transgaz Skuldandel

46% 39% °1% * Italgas saknar siffror for perioden innan 2017 pa
41% 44% 47% grund av bolaget tidigare tillhorde Snam-koncernen
40% 47% 46% och darmed e] var borsnoterat som eget bolag
43% 40% 42% * Montell & Partners gor bedomningen att Transgaz
46% 35% 44% 50% bor exkluderas delvis fran berakningen av rimlig
15% 33% 47% 249% skuldandel pa grund av: - .
: . . . * Transgaz hade BB+-rating (¢j "investment _
40% 32% 44% 48% rade”) fram till juli 2019 vilket innebér att de e;
42% 31% 46% 52% 41% nade samma mojligheter att belana sig som
46% 28% 45% 52% 51% ovriga bolag _ _
43% 36% 46% 50% 46%* * Fran 17 JUI|2019 fle deo BBB- V||ket“gav dem
samma mojlighet till belaning och darmed anses
Skuldandel jamforelsebolagl? 2020-2021 vara relevant vid bedomning av
50% skuldandel
T ST , * Den genomsnittliga skuldandelen for perioden for
50% RS e e ¥ T A T e g T erioden 2020-2021 ar 46%, jamfort med 23% for
40% "\ “‘v\..,\“"'“. PRV "“"*{"3‘,"”"—'-‘2';"‘“" ., ela nioarsperioden
30% * Resterande fyra bolag hade genomsnittlig
0% skuldandel under perioden 2013-2021 inom
intervallet 36-50%
10% - .o - .o
» Baserat pa, de tillgangliga matpunkterna och, ett
0% enomsnitt dver bolagsmedel for samtliga bolag
jan-12 jan-13 jan-14 jan-15 jan-16 jan-17 jan-18 jan-19 jan-20 jan-21 % p . )
, edoms skuldandelen till 44%
= = = Fnagas Fluxys eeecee Snam Italgas Transgaz

1) Aktiekurser r hdmtade fran Yahoo Finance, férutom Tranzgaz som &r hdmtat fran Investing.com

2) FTSEMIB (Milano) indexen hdmtade fran WSJ.com och BEL20 (Bryssel) och IBEX35 (Madrid) fran Yahoo Finance
3) Respektive bolags arsredovisning

4) Medel avser perioden 2020-2021
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Kreditriskpremie

Kreditriskpremien baseras pa index for europeiska kraftbolag med kreditrating BBB
(IGEEUB10) och den 10-ariga tyska statsobligationsrantan

Kommentar

Metod

* Kreditriskpremien beddms som rantedifferensen (spread) mellan riskfri ranta och avkastningen pa foretagsobligationer med samma 16ptid

* FOr att uppskatta avkastningen pa foretagsobligationerna gors en beddomning utifran ett index for féretag med en kreditrating som motsvarar
jamforelsebolagens

* Premien som detta index uppvisar jamfort med den riskfria rantan utgor den premie som Montell & Partners rekommenderar till bedomning av
kreditrisken

* En alternativ metoder att fastsatta kreditriskpremie ar att gora individuella kreditrisk-bedémningar som banker normalt sett goér. Varje bank och
kreditinstitut har sin egen metod att analysera kreditrisker. Montell & Partners menar det skulle vara svart att finna en generell accepterad och konsistent
metod for kreditrisk-beddmning som fungerar pa urvalet av bolag, samt att man oavsett anda maste se till branschen och marknadens syn pa kreditrisk

Antaganden/avgransningar

* Jamforelsebolagen har ett kreditbetyg som ligger mellan BBB+ och BBB-

* Avde fem jamforelsebolagen har Enagas (BBB+), Snam (BBB+), Italgas (BBB+), och Transgaz (BBB-) i kreditbetyg. Fluxys Belgium saknar publikt
tillgangliga kreditbetyg.

* Montell & Partners anser att kreditbetyget BBB ar en lampligt rating att utga ifran, vilket ligger till grund for valet av IGEEUB10 fran Bloomberg som
lampligt jamforelseindex
» Detta index visar avkastningen pa foretagsobligationer med 10 ars 16ptid utfardat av Europeiska kraftbolag med kreditrating BBB

* Den riskfria rantan bedéms utifran rantan for 10-ariga tyska statsobligationer

* |l enlighet med Eis uppdragsbeskrivning gors beddmningen av kreditrisken for kommande period utifran fran ett 5-arigt historiskt medel

14



Kreditriskpremie

Montell & Partners beddmer att kreditriskpremien bér ligga pa 1,06% fér perioden
2023-2026 baserat pa den genomsnittliga kreditriskpremien de senaste fem helaren

Kommentar

Ranteskillnad mellan IGEEUB10! och tyska 10 ariga statsobligationsrantan GDBR10? * Kreditriskpremien har beraknats som skillnaden
i avkastning mellan ett index for Europeiska
kraftbolag med rating BBB (indexet IGEEUB10)
och den tyska tioariga statsobligationen

20% M (GDBR10)
1,5%
paan M\/\ L - ) * | enlighet med Eis uppdragsbeskrivning har en

L0% P et NS T W g - 1106% oL . : ) " Ny
- historisk 5-arsperiod anvants for att bedoma
' kreditriskpremien for den kommande
oor N N N N N N N N N tillsynsperioden 2023-2026
o O & g o O o g ~ Q° o _ . _
(LQé (Lgé @Qéb @0@ s s & & & * Kreditriskpremien har under femarsperioden 1

januari 2017 - 31 december 2021 varierat
mellan 0,75% och 1,99%, med ett genomsnittligt
varde om 1,06%

» Baserat pa ovanstaende gor Montell & Partners
beddmningen att kreditriskpremien bor ligga pa
1,06% for kommande tillsynsperiod

Kreditriskpremie Medel 2017-2021

1) Bloomberg, databas

2) Deutsche Bundesbank 15
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Tillgangsbeta

Montell & Partners utgar fran fyra ars veckovisa observationer pa aktiemarknaden
samt respektive jamforelsebolags arsredovisning for bedémning av tillgangsbeta

Metod

» Aktiebetal for jamforelsebolagen i forhallande till lokala aktiemarknadsindex har anvants som utgangspunkt for att berdkna tillgangsbeta

» Aktiebeta (B,) ar berédknade utifran veckovisa observationer enligt formel Kovarians (R.,R,,,) / Varians (R.,), dér R, ar avkastningen for bolagskursen och R, ar
avkastningen for marknaden, for samtliga bolag med respektive lokalt aktiemarknadsindex (IBEX35 for Spanien, FTSEMIB for Italien, BEL All Share for Belgien och
BET fér Rumanien)

*  Som jamforelseindex mot Fluxys sa valdes BEL Allshare framfor BEL20 eftersom Fluxys ingick i detta index och att det darfér beddmdes som mest relevant

Tillgangsbeta (B;) har raknats ut med hjalp av Hamadas formel B; = B,/(1+(1-S)*D/E) fér samtliga bolag

Aktuell skattesats (S) for respektive ar har hamtats fran OECD for respektive land som jamférelsebolagen ar noterade i

Skuldsattningsgraden (D/E) har beraknats genom att nettoskuld (D) dividerat med bolagsvardet (E)

» Skuldsattningsgraden har berdknats som arsvisa medel 6ver veckovisa datapunkter for perioden 2018 - 2021

* Bolagens nettoskuld (D) har definierats som skillnaden mellan identifierade rantebarande skulder och kassa

* Bolagsvardet (E) har berdknats genom att multiplicera antalet aktier for respektive rakenskapsar, med den justerade aktiekursen

| det fall det forekommit extremvarden har dessa tagits hansyn till vid framtagandet av slutligt foreslaget tillgangsbeta

Kommentar

Antaganden/avgransningar
» Nettoskulden ar baserat pa berdkningar som gjordes vid berakning av skuldandel

» Nettoskulden baseras som medelvardet 6ver aret baserat pa arsredovisningarna i bérjan och slutet av perioden
* Exempelvis har skuldkvoten 2020 beraknats baserat pa genomsnitt av nettoskuld 2020 och 2019

* | enlighet med Eis uppdragsbeskrivning baseras borsvardet pa arsgenomsnitt av veckovisa observationer och jamférelse goras gentemot lokala
aktiemarknadsindex

» Vid val av lokala aktiemarknadsindex har fokus legat pa att valja stora lokala generella benchmarkindex for respektive marknad

1) Berdknat med aktie- och indexkurser fran kéllorna Yahoo Finance, WSJ.com och Investing.com
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Tillgangsbeta

Montell & Partners fastslar tva tillgangsbeta: 0,33 vid inkludering av samtliga
matpunkter, alternativt 0,35 exklusive matpunkter dar R? understiger 0,3

Tabell fér bedémning av tillgangsbeta utifran 5 av jamiforelsebolagen

Alla matpunkter

Alla matpunkter
exklusive extremvarden
(bortfiltrerade matpunkter dar
R? understiger 0,3)

Genomsnittligt
tillgangsbeta
over bolagsmedel

Kommentar

| enlighet med Eis uppdragsbeskrivning har tva tillgangsbeta
beraknats:

+ Etttillgdngsbeta dar alla matpunkter for relevanta jamforelsebolag
inkluderats i berakningarna

» Etttillgdngsbeta dar en filtrering gjorts utifran (extrema)
observationer

Alternativet med filtrering har genomforts utifran analys av respektive
matpunkts relevans med malet att nd basta balans mellan kvalitativa
matpunkter och antalet matpunkter

* En alternativ metod skulle kunna tankas vara manuell justering,
d.v.s. ta bort extremvarden manuellt men det har nackdelar i form
av att det blir individuella bedémningar

* Alternativ som statistisk signifikans (T-test) ar framst anvandbart
for att testa hypoteser, samt GARCH modeller anvands framst for
att gbéra prognoser av olika finansiella instrument

« R? filtrering ar anvandbart eftersom metoden beddmer relevans
av observationerna i en regressionsanalys

Vi har valt att anvanda R? filtrering eftersom metoden filtrerar
observationer efter relevans, ar kvantitativ och dessutom bedéms som
praxis och har anvants i vara rapporter for tidigare tillsynsperioder

Enligt uppdragsbeskrivningen har berakning av tillgangsbeta utforts pa
ett satt sa respektive jamforelsebolag ges lika stor vikt i
slutberakningen. Detta har gjorts genom att berdkna tillgdngsbeta
utifrdn medel dver bolagsmedel

Pa kommande sidor (19-21) presenteras tillgangsbeta for respektive
jamforelsebolag och ar, samt den analys som legat till grund for de
matpunkter som inkluderats i respektive berakning

18



Tillgdngsbeta - Skattesats: Arsvis

Baserat pa beraknad aktiebeta och arsvis skattesats fran OECD bedémer Montell & Partners ett rimligt
tillgangsbeta vara 0,33 alternativt 0,35 om filtrering av extrema matpunkter gors (R? understiger 0,3)

Kommentar
Tillgangsbeta for bo/agen i jdmfdrelsegruppen baserat pa arsvis skattesats fran OECD’ - | berakningen av tillgangsbeta har skattesatsen som anvénts
Period Fluxys Belgium varit baserad pa arsvis skattesats fran OECD for respektive bolag
0,49 0,16 0,41 0,40 * Det genomsnittliga vardet over samtliga tillgdngliga beraknade

ett-ariga tillgangsbetan for varje bolag beraknas till 0,33

-0,05 0,26 0,33 0,30 N/A

0,38 0,14 0,46 0,32 0,55 . Det genomsnittligg vardet for varje b_olags eszkiIda ett—ériga
tillgangsbetan varierar mellan 0,17 till 0,5 dar Fluxys Belgium har

0,18 0,12 0,34 0,31 0,45 lagst genomsnittligt tillgangsbeta, och Transgaz har hogst

Medel 0,25 0,17 0,39 0,33 0,50 * Transgaz varden for 2018-2019 har inte berdknats da
skuldandelsberakningen for dessa ar anses vara extremvarden
som ska exkluderas fran berakningarna
Medel éver bolagsmedel: 0,33 &

* Montell & Partners har gjort beddmningen att datapunkter med
R2 understigande 0,3 bor exkluderas vid filtrering av extrema

Medel 6ver bol del darR? & tiger 0,3: . i .. o
edetover bolagsmedel dar - overstiger 0’35 matpunkter, se sida 20 fér motivering

» Det genomsnittliga vardet éver berdknade ettariga
Datapunkter dar R? tillgangsbetan, exklusive datapunkter for ar och bolag dar R?
understiger 0,3 understiger 0,3, beraknas till 0,35

1) OECD corporate tax database, "Table II.1. Statutory corporate income tax rate” & “Statutory Corporate Income Tax Rates”



Tillgangsbeta - R2 for samtliga jamforelsebolag

Montell & Partners gér bedémningen att balansen mellan kvalitativa matpunkter och
antalet matpunkter ligger vid en grans motsvarande R?=0,3

RZ-vérden fér samtliga /amfore/sebo/ag over den aktuella métperioden

Kommentar
0,01 0,54 0,03 0,09 « Montell & Partners har gjort beddmningen att en
0,05 0,62 0,36 0,21 N/A exkludering av matpunkter med lag
0,53 0,51 0,87 0,71 0,70 forklaringsgrad ar en lamplig metod som aven
0,27 . 0,73 0,71 0,66 gar i linje med praxis fran tidigare genomforda

berakningar for Ei
Medel 0,21 0,43 0,50 0,43 0,68 . . . . .
* Vid val av R2-grans behodver en beddmning goras

mellan nyttan av varden med hog relevans och
nyttan av att ha manga bolag och matpunkter i
underlaget

Datapunkter dar R2
understiger 0,3

Antal inkluderade matpunkter relativt vald R2-gréns . N . .
Antal méatpunkter P € * Baserat pa antal matpunkter i analysmaterialet
20

och deras R2-varden gor Montell & Partners
beddmningen att en lamplig grans gar vid 0,3
vilket innebar att totalt elva matpunkter

18
16
14

15 11 inkluderas i berakningen och sju som

10 hd exkluderats (se graf till vanster)

; * | tabellen visas R2-vardet for respektive

4 matpunkt och de datapunkter som understiger
2 R2-gransen 0,3 ar markerade med

0 morkbeigefargad bakgrund

0,0 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9 1,0
R2-varde
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Aktiemarknadsriskpremie (Equity Risk Premium - ERP)

Det finns tre etablerade metoder for att uppskatta férvantad avkastning som
underlag for aktiemarknadsriskpremie

Kommentar

1)
2)
3)

Aktiemarknadsriskpremien kvantifierar den extra avkastning som investerare kraver for att kompensera sig for risken att
investera i aktier jamfort med riskfria tillgangar och visar vilken beddémning investerare gér om risknivan pa marknaden

Grundlaggande inom finansteorin galler att investeringar med hoégre risk kraver hogre forvantad avkastning. Foljaktligen sa
kan forvantad avkastning pa investeringar anses som summan av den riskfria rantan och riskpremien for den tagna risken

Forvantningar kan per definition inte observeras direkt och maste darfér estimeras genom indirekta angreppssatt och
metoder. Det finns darfor olika uppfattningar inom finansteori och praxis kring vilka metoder som ar tillampliga. Mehra,
Rajnish, and Edward C. Prescott beskrev 1985 riskpremien som ett pussel baserat pa uppskattningar?. Deras uppfattning
stdds av senare forskning och tillampning bland praktiker som gar mot att aktiemarknadspremien baseras pa
uppskattningar som maste ses i sin kontext?

En vanlig metodindelning for att faststélla aktiemarknadsriskpremien, som stdds av Professor A. Damodaran ar féljande3:
1. Historisk utveckling: historisk avkastning pa aktier utdver riskfri ranta

2. Implicit avkastning: baseras pa marknadspriser pa handlade tillgangar

3. Intervjuundersokningar: finansmarknadens forvantningar pa framtida avkastning pa aktier

Metoderna skiljer sig at genom bland annat tidsperspektiv och vilken typ av underliggande data som anvands
Pa kommande bilder ges en mer utforlig beskrivning av de tre metoderna

Mehra, Rajnish, and Edward C. Prescott. 1985. “The Equity Premium: A Puzzle.” Journal of Monetary Economics.
Laurence Siegel, "The Equity Risk Premium: A Contextual Literature Review”, 2017, CFA Institute Research Foundation
Aswath Damodaran, “Equity Risk Premiums, Determinants, Estimation, and Implication and implications” - A post-crisis Update, October 2009, Stern School of Business
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Aktiemarknadsriskpremie - Historisk avkastning

Historisk avkastning ar mindre relevant for att uppskatta framtida férvantad
avkastning

* Metoden innebar att aktiemarknadsriskpremie beraknas genom historisk avkastning pa aktier utéver riskfri ranta, dar
avkastningen berdknas som ett historiskt geometriskt eller aritmetiskt medelvarde av avkastningen for aktiemarknaden?.

 Credit Suisse utger varje ar "Global Investment Yearbook” i samarbete med akademikerna Dimson, Marsh and Staunton som
gor arliga studier av aktiemarknadsriskpremier (DMS Dataset 1990-2021)2. Denna arliga studie anses vara den mest
valetablerade studien for varldens aktiemarknader. Enligt studien for 2021, beraknades totala riskpremien som geometriskt
medelvarde for utvecklade avancerade ekonomier fran 1900-2021 till 5,4%, Med subtraktion av riskfria rantan definierat
som avkastningen pa statsobligationer med lang 16ptid3 berdknas aktiemarknadsriskpremien till 3,3%.

« CFA Institute*samlar finansbranschen globalt och utbildar bl.a. certifierade finansanalytiker. CFA Institute menar att
branschen i 6kande grad gatt ifran historisk avkastning som underlag for uppskattning av framtida avkastning* Vanliga
argument for detta ar bland andra:

* Relevansen av historisk data for att bedoma framtiden
» Stor paverkan av valet av tidsintervall pa dataserier
* Snett urval da bolag férsvinner éver tid

» Aktiemarknaden har, sett ur ett historisk perspektiv, de sista 25 aren varderats upp kraftigt, samtidigt som
skuldsattningen 6kat drivet av historiskt laga rantor och stimulans. Extrapolering av framtida avkastning baserat pa
historik ar svarmotiverat om detta visas vara en engangseffekt

Kommentar

Geometriskt medel 3 = (a; X ay .....X a,) /™ och Aritmetiskt medel % = ntx

Elroy Dimson, Paul Marsh and Mike Staunton, “Triumph of the Optimists: 101 Years of Global Investment Returns”, Princeton University Press, 2002
Credit Suisse, “Global Investment Yearbook 2021” and “Global Investment Yearbook 2022”

CFA Institute https://www.cfainstitute.org

Laurence Siegel, "The Equity Risk Premium: A Contextual Literature Review”, 2017, CFA Institute Research Foundation
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Aktiemarknadsriskpremie - Implicit prissattning

Implicit prissattning bygger pa aktiemarknadens aktuella prissattning och
vinstforvantningar bland underliggande bolag

* Implicit prissattning av riskpremie innebar att markandpriser for marknadshandlade tillgangar utgor basen for berakning av
riskpremien. FOr en aktiemarknad som helhet ar det summan av marknadsvardet delat med summan av forvantade vinster i
de handlande bolagen (P/E-tal, Price/Earnings ratio) som visar hur manga ganger forvantad vinst som investerare i
genomsnitt betalar for. Den mest frekventa metoden for att erhalla total markandsriskpremie ar att ta inversen av P/E talet
for den aktuella marknaden. Genom att darefter subtrahera den langsiktiga riskfria rantan erhalls
aktiemarknadsriskpremien.
* Marknadsaktorer som Bloomberg och investmentbanker med egna vinstestimat for handlande bolag har mer
sofistikerade proprietdra modeller for att berakna implicit prissattning vilka icke kan anses tillgangliga for samtliga av
marknadens aktorer

Aswath Damodaran har under lang tid forskat kring aktiemarknadsriskpremie och genomfor kontinuerliga studier av implicit
aktiemarknadsriskpremie baserat pa utvecklingen pa varldens borser och i synnerhet USA-borserna med vikt pa bolagen i
S&P500%. Den senaste berdkningen av aktiemarknadsriskpremie ar fran 2022-01-01 och da beddomdes denna till 4.24% i
forvantad avkastning utover statsobligationer for Sverige i likhet med andra utvecklade ldnder med minst Aaa rating?.

Kommentar

* For Stockholmsbdrsen ar OMX30, som omfattar de 30 mest omsatta aktierna, det mest valetablerade indexet och implicit
prissattning innebar berdkningar inversen av P/E-talet for OMX 30. Med P/E-tal 2021 konsensus estimat pa 23,53 och
darefter justerat for den riskfria rantan (per 2021-21-31)4, blir aktiemarknadsriskpremien 4,26% - 0,21% = 4,05%.

L

Aswath Damodaran, “Equity Risk Premiums, Determinants, Estimation, and Implication and implications” - A post-crisis Update, October 2009, Stern School of Business

https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datacurrent.html

3) Affarsvarlden, “Hojda aggregerade vinstprognoser for OMX30 bolagen” https://www.affarsvarlden.se/artikel/hojda-aggregerade-vinstprognoser-for-omxs30-bolagen-for-
2021-2022-under-senaste-manaden, September 2021, datakalla FACTSET

4) Riskfri ranta svensk 10-arig statsobligation 24

n



https://www.affarsvarlden.se/artikel/hojda-aggregerade-vinstprognoser-for-omxs30-bolagen-for-2021-2022-under-senaste-manaden

Aktiemarknadsriskpremie - Intervju & enkatundersdkningar

Finansbranschens samlade forvantade marknadsriskpremie var 6,7% och har de sista
9 aren varierat inom intervallet 4,5%-7,7% med ett genomsnitt om 6,4%, (maj 2021)

Kommentar
* PwC genomfor arligen en enkatbaserad undersékning om marknadsriskpremien pa
PwC ’s Ar||ga Riskpremiestudie — den svenska aktiemarknaden. Finansmarknadens olika aktorer, bland annat
. . aktieforvaltare, riskkapitalister, transaktionsradgivare och aktieanalytiker far
MarknadS”Skprem'e besvara en undersdkning kring deras uppfattning av aktuell marknadsriskpremie
* Den senast tillgangliga rapporten som publicerades i maj 2021 visar att riskpremien
2015[2014{201512016] 201712018 2019 202012021 ligger pa 6,7%* justerat for en riskfri ranta om 0,4%. Detta ar en betydande
4,5% 5,6% 6,8% 6,5% 6,5% 6,4%6,8% 7,7% 6,7% 6,4% nedgang jamfort med 2020 da premien lag pa 7,7%, men samtidigt nara nivan for

2019, som var 6,8%. Genomsnittlig bedomd marknadsriskpremie for perioden 2013
till 2021 ar 6,4% (se tabell till vanster)

* Enkatbaserade undersokningar kring forvantad avkastning har stort genomslag
inom praxis for marknadsaktorer. Olika yrkesgrupper tenderar att ha nagot olika
forvantningar, exempelvis sa har radgivare inom Corporate Finance en
marknadsriskpremie om 7,4%, medan fondkommissionarer har 5,8% i genomsnitt

 Kritik mot enkatbaserade undersokningar, bland annat framférd av Damodaran?
bygger bland annat pa att undersdkningarna kan anses som;
* Kansliga for respondent och fragestallning
* For tatt sammankopplade med kortsiktig aktiemarknadsutveckling

* Montell & Partners menar att férvantad marknadsriskpremie ar en central variabel
for finansmarknadens aktérer som inte omedelbart paverkas av kortsiktiga
svangningar i aktiemarknaden utan mer av andringar i overgripande makro- och
marknadstrender

1) PwC Arliga Riskpremiestudien 2021 - https://www.pwc.se/riskpremiestudien
2) Aswath Damodaran, Equity Risk Premiums, Determinants, Estimation, and Implication and implications - The 2018 Edition, Stern School of Business



Aktiemarknadsriskpremie - Intervju & enkatundersdkningar

PwC’s enkat visar en férvantad normaliserad langsiktig riskfri ranta pa 2,4% i maj
2021, da svenska 10-ariga statsobligationen var pa ca 0,4%

PwC ’s Arliga Riskpremiestudie —
forvantad langsiktig normaliserad ranta

Genomsnitt
2,9% 2,6% 2,4% 2,4% 2,6%

1) PwC Arliga Riskpremiestudien 2021 - https://www.pwc.se/riskpremiestudien

Kommentar

PwC genomfor arligen en enkatbaserad undersokning om
marknadsriskpremien pa den svenska aktiemarknaden och i
samband med detta stalls ocksa fragor om forvantningar kring riskfri
ranta, det vill sdga forvantad langsiktig normaliserad ranta

En klar majoritet, 68% av respondenterna, anger 10-arig
statsobligation som riskfri ranta

| senaste studien var snittet av respondenternas forvantade
langsiktiga normaliserad ranta 2,4% med olika underkategorier i
intervallet 1,9% till 2,8%

Studien visar pa mycket stor differens, 2 procentenheter mellan
riskfria marknadsrantan (10 arig statsobligation) 0,4% och
marknadens forvantade langsiktiga riskfria ranta 2,4%
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Aktiemarknadsriskpremie - Intervju & enkatundersdkningar

Montell & Partners menar att riskfri ranta och marknadsriskpremie bér ses i ett
sammanhang och beddmas under liknande férutsattningar

10-arig Svensk Statsobligation

3,00

2,50

2,00

1,50

Procent

1,00

0,50

0,00
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

Konjunkturinstitutet prognos 2022-03-30 * Faktisk ranta 2021-12-31 och 2022-03-30
= = | angsiktig riskfri ranta PWC studie april 2021

Aktuell rénta vid PWC studien april 2021

Kallor; Konjunkturinstitutets senaste prognos 2022-03-30, Rik “sbanken marknadsdata, PwC studien 2021
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Den totala riskpremien ar summan av riskfri langsiktig
ranta och marknadsriskpremie. Komponenterna
paverkar och balanserar varandra over tid, vilket
medfor att de bor ses i ett sammanhang

Grafen till vanster visar olika satt att bedoma 10-arig
svensk statsobligation vid samma tidpunkt och olika
utgangspunkter for att uppskatta langsiktig riskfri
normaliserad ranta

Genom att anvanda samma metoder, forutsattningar
och underlag for bedomning av riskfri langsiktig
normaliserad ranta och marknadsriskpremie skapas
basta forutsattningar for korrekt bedomning av totala
riskpremien
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Aktiemarknadsriskpremie - Intervju & enkatundersdkningar

Om El beslutar anvanda sig av PwC's underlag sa bor El ta hansyn till respondenternas
forvantningar om bade riskpremie och ranta, samt forst darefter lagga till annan riskfri ranta

* Om El beslutar att anvanda PwC’s intervju-undersokning som basis for aktiemarknadsriskpremie, samt
Konjunkturinstitutets senaste tillgangliga nioariga prognos/scenario for 10-ariga svenska statsobligationer som
riskfri ranta sa innebar detta att tva olika dataunderlag ligger till grund for forvantningar om riskfri ranta eftersom
forvantningar om riskfri ranta ocksa ar en del av PwC’s enkatundersokning

* Ett mojligt satt skulle vara att ta PwC’s totala forvantade riskpremie, subtrahera med den av samma respondenter
forvantade langsiktiga riskfria rantan och darefter lagga till den av Konjunkturinstitutet prognosticerade langsiktiga
rantan. Teoretiskt sett sa skulle da PwC’s undersokta riskpremie bli rensad for de specifika ranteforvantningar i
underlaget och darefter skulle langsiktiga riskfria rantan istéllet utgdras av Konjunkturinstitutets prognos

« Utifran PwC’s rapport for 2021 och Konjunkturinstitutets senaste prognos sa skulle detta innebara att total
riskpremien skulle uppga till foljande; 7,1% (total riskpremie PwC) - 2,4% (langsiktig riskfri ranta PwC) + 2,1% (KI
langsiktig riskfria ranta) = 6,8%

Kallor; Konjunkturinstitutets senaste prognos 2022-03-30, Riksbanken marknadsdata, PwC studien 2021
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Aktiemarknadsriskpremie - Beddmning av aktiemarknadsriskpremien for tillsynsperioden 2023-2026

Ett framatblickade perspektiv utesluter historisk avkastning som underlag for
forvantad framtida avkastning

* | bedOmning aktiemarknadsriskpremie for tillsynsperioden 2023-2026 har viktiga utgangspunkter for uppdraget varit att
beddmningen skall utga ifran ett framatblickade, langsiktigt och stabilt perspektiv

» Utgangspunkten framatblickade kan enligt CFA Institute, anses ha fatt 6kande stdd i praxis bland marknadsaktorer dar
forvantningar i 6kad utstrackning baseras pa framtida kapacitet for utdelningar och aktieaterkdp, bland annat sa kallad
Direct Dividend Method (DDM)1. AktieaterkOp har speciellt i USA Okat kraftigt i betydelse jamfért med traditionella
utdelningar och fokus flyttas darmed mot totala forvantade utbetalningar till aktieagare

 Ett framatblickande perspektiv kan anses fanga upp bade bolagens och den aggregerade marknadens framtida kapacitet for
vardeskapande. Bade intervju- och enkatbaserade metoder, samt implicit marknadsprissattning uppfyller kriteriet
framatblickande. Historisk avkastning kvalificerar daremot inte in som framatblickade

Kommentar

1) Laurence Siegel, "The Equity Risk Premium: A Contextual Literature Review”, 2017, CFA Institute Research Foundation
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Aktiemarknadsriskpremie - Beddmning av aktiemarknadsriskpremien for tillsynsperioden 2023-2026

Langsiktigt och stabilt perspektiv medfor att intervju- och enkatbaserade metoder har

betydande fordelar jamfort med implicit prissattningsmetod

Kommentar

Aktiemarknaden skall, enligt finansteori, genom implicit aktuell prissattning innefatta all framtid men forknippas for de flesta
med daglig volatilitet och kortsiktighet. Problemet med kortsiktighet sysselsatter manga akademiker, bland andra Robert
Shiller som har lanserat modeller for att normalisera P/E tal, exempelvis cyclically adjusted price-to-earnings ratio (CAPE)
modeller med avsikt att uppna mer stabilitet och langsiktighet!

Intervju- och enkatundersokningar kan forutsattas ha ett langre perspektiv an borsens dagliga svangningar eftersom
riskpremien utgor ett aggregat av olika aktorer i marknaden, alltifran kortsiktiga aktiehandlare till langsiktiga fondforvaltare
och aktorer inom Corporate Finance. Forvantad aktiemarknadsriskpremie i praxis hos olika marknadsaktorer paverkas mer
av andringar i 6vergripande makroekonomi och marknadstrender an den dagliga volatiliteten pa borsen, vilket medfor bade
planeringshorisont och stabilitet

Metoden implicit prissattning moter inte kriterierna langsiktighet och stabilitet eftersom bade prissattning av
aktiemarknaden (P) och marknadens vinstforvantningar (E) pa bolagen som ar inkluderade i relevant index ar i standig
rorelse samtidigt. Implicit prissattning baserat pa inverterat P/E tal for exempelvis OMX30 ger en standigt foranderlig
ogonblicksbild. En méjligen nagot mer stabil approach ar da, i enlighet med A. Damodaran, att anse land med utvecklade
finansmarknader och minst Aaa rating utgdra en gemensam grupp och darmed ha samma aktiemarknadsriskpremie?3. Stod
for detta anses vara att aktiemarknaden i stor utstrackning ar global, dar bolag ar listade pa flera borser och ingar i
internationella portfoljer

Shiller, Robert J., Irrational Exuberance, 2000 NJ: Princeton University Press.

Aswath Damodaran, Equity Risk Premiums, Determinants, Estimation, and Implication and implications - The 2018 Edition, Stern School of
Business

https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datacurrent.html
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Aktiemarknadsriskpremie - Beddmning av aktiemarknadsriskpremien for tillsynsperioden 2023-2026

Montell & Partners rekommenderar tillampning av aktiemarknadsriskpremie baserat
pa intervjuundersokningar vilket baserat pa PwC's arliga bedémning ger 6,7%

Kommentar

Flera metoder kan anvandas for att uppskatta aktiemarknadspremien, med sina respektive styrkor och svagheter. Med
utgangspunkten att vara framatblickande sa utgar metoden att berdkna férvantad framtida avkastning utifran historisk
avkastning

Kvar blir da implicit prissattning och intervju-och enkatbaserade metoder. Implicit prissattning ger aktiemarknadens
ogonblicksbild men kan inte sagas fylla kriterierna for stabilitet och langsiktighet

Med intervju- och enkatbaserade undersokningar sa uppnas mer langsiktighet och stabilitet eftersom metoden samlar in
marknadens olika forvantningar och skapar en aggregerad bild med viss langsiktighet. Sett dver de senaste fem aren sa har
metoden ocksa visat sig varit relativt stabil

Montell & Partners rekommenderar darfor att anvanda intervju- och enkatbaserad metod, samt att da att foretradesvis utga
ifran PwC’s arliga beddmning av marknadsriskpremie

For 2021 forvantades aktiemarknadsriskpremien uppga till 6,7%, beraknad med riskfri ranta som aktuell 10-arig svensk
statsobligation pa 0,4%

| samma studie med samma underlag och respondenter forvantades samtidigt en langsiktig normaliserad riskfri ranta pa
2,4%. Montell & Partners rekommenderar El att ta hansyn till denna forvantade riskfria ranta innan annan riskfri langsiktig
ranta laggs till
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