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Sammanfattning

Montell & Partners har estimerat en real WACC-ranta efter skatt for de svenska
elnatsbolagen till 4,55% for aren 2016-2019

Sammanfattning

. Montell & Partners har pa Energimarknadsinspektionens (Ei) uppdrag estimerat en kalkylranta for reglering av
Sveriges elnatsmarknad for perioden 2016-2019. Berakningen och antaganden redovisas i denna rapport

. For att identifiera en optimal skuldandel har jamforelser gjorts med totalt 13 europeiska transmissions- och
integrerade energibolag. Baserat pa dessa bolag bedoms skuldandelen vid berakning till 47% och asset beta till
0,32

«  Utifran Ei:s hanvisning, baseras den riskfria rantan pa en 10-arig statsobligation. Det leder till att den riskfria rantan
skattas till 3,00% for den undersokta perioden

. Inflationsforvantan for perioden skattas till 2,00% baserat pa konjunkturinstitutet och riksbankens prognoser
. Aktiemarknadens riskpremie beddms till 5,50% aren 2016-2019 grundat pa svenska och internationella studier

. Vi beddmer att en sarskild riskpremie pa 1% ar motiverad utifran den variation som identifierats bland tillfragade
analytikers estimeringar av WACC for berdrda jamforelsebolag

. Den kreditriskpremie som bolagen behdver betala bedoms till 1,05% for perioden baserat pa upplaningskostnader
for nordiska kraftbolag med liknade kreditbetyg som jamférelsebolagen

. Efter en analys av bolagens historiska samt framtida mojligheter kring dveravskrivningar har vi bedomt att ingen
justering bor goras
. Detta resulterar i en real WACC fore skatt pa 4,55% aren 2016-2019
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Sammanfattning

Nedanstaende formel har anvants for berakning av WACC i denna rapport

WACC?

Vid berakning av WACC vags langivare och aktiedgares avkastningskrav i férehallande till deras respektive
storlek av det totala marknadsvarderade kapitalet

e WACC = (D/V)*ky*(1-t)+(E/V)*k,

. D/V = optimal skuldandel i férhallande till marknadsbaserat rorelsevarde

- E/NV = optimal andel eget kapital i férhallande till marknadsbaserat rorelsevarde
o Ky = Kkostnad for skulder

ke = Kostnad for eget kapital

et = skattesats

Resultatet blir en nominell kalkylranta efter skatt

1) Koller et. Al. (2010) MONTELL & PARTNERS 3
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Sammanfattning

Nedanstaende tabell sammanfattar Montell & Partners bedomning av aktuell
WACC for svenska elnatsbolag

Parameter Formel varde
2016-2019

Asset beta A 0,32

Skattesats B 22,00%
Skuldandel (D/(D+E)) C 47,00%
Skuldsattningsgrad (D/E) D =C/(1-C) 88,68%
Havstangsfaktor E =1+ (1-B)*D 1,69

Equity beta F =A*E 0,54

Riskfri ranta, 10-arig statsobligation G 3,00%
Aktiemarknadsriskpremie H 5,50%
Kostnad for eget kapital (ojusterat) I =G+F*H 5,98%
Sarskild riskpremie J 1,00%
Kostnad for eget kapital K =[+J 6,98%
Kreditriskpremie L 1,05%
Kostnad for lanat kapital fore skatt M =G+L 4,05%
Kostnad for lanat kapital efter skatt N =M*(1-B) 3,16%
Nominell WACC efter skatt 0] =K*(1-C)+N*C 5,18%
Nominell WACC fére skatt P =0/(1-B) 6,64%
Inflationsférvantning Q 2,00%
Real WACC fore skatt R =(1+P)/(1+Q)-1 4,55%
Justering for mojliga dveravskrivningar S N/A

Justerad real WACC fore skatt T =R-S 4,55%

MONTELL & PARTNERS 4
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Introduktion

Montell & Partners har fatt i uppdrag av Energimarknadsinspektionen (Ei) att
estimera en kalkylranta for elnatsforetagen

Kommentarer

* Eihar till uppgift att kontrollera att elnatsforetagen uppfyller sina skyldigheter enligt ellagen. Det innebar
bland annat att granska att foretagen inte tar ut for hOga avgifter och att leveransen av el ar av god kvalitet

« 2012 inférdes forhandsreglering av elnatsavgifterna i form av en ram som i forvag avgor vad respektive
elnatsforetag totalt far ta ut i avgifter av sina kunder under en period pa fyra ar

»  Syftet med regleringen ar att sdkerstalla att foretagen far skalig tackning for sina kostnader, en rimlig
avkastning pa kapitalet som kravs for att driva verksamheten samtidigt som kunderna forsakras rimliga
avgifter

*  Den forsta tillsynsperioden gallde 2012-2015 och beslut om nya intaktsramar for perioden 2016-2019 ska
fattas av Ei senast den 15 oktober 2015

. FOr att berakna avkastningen pa det kapital som behdvs for att bedriva verksamheten maste Ei besluta om
vilken kalkylranta som skall anvandas for perioden 2016-2019

*  Montell & Partners har darfor fatt i uppdrag att ta fram en kalkylréanta fore skatt, som ska kunna tillampas
utan justeringar under perioden, med hjalp av WACC-metoden

MONTELL & PARTNERS 6
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Introduktion

| mars i ar avslogs Ei:s overklagan om intaktsramar for 2012-2015 av hogsta
forvaltningsdomstolen, men nya tydligare regler galler for 2016-2019

Kommentarer

. | november 2014 faststalldes elnatsbolagens kalkylranta till 6,5% for perioden 2012-2015 av
Kammarratten (se appendix H for berakningar)

*  Beslutet togs vidare av Ei till hogsta forvaltningsdomstolen, men dar avslogs 6verklagan i mars 2015 vilket
innebar att processerna nu ar helt avslutade och att kammarrattens avgéranden star fast

*  Processerna har varit omfattande och visat pa ett behov av tydligare regler vid beddomningen av foretagens
intdktsramar. Regeringen fattade darfor, efter Ei:s forslag, i september 2014 beslut om tydligare regler
genom en ny forordning om intaktsram for elnatsforetag som borjar galla kommande tillsynsperiod, 2016-
2019

«  Syftet med de nya reglerna ar att sakerstalla att elnatsforetagens avgifter ar skaliga och att samtidigt ge
elnatsforetagen battre forutsattningar att investera och modernisera sina elnat

*  Kalkylrantan i denna rapport ger Ei underlag till berakningar av intaktsram enligt ny forordning

MONTELL & PARTNERS 7
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Den svenska elnatsmarknaden

Det svenska elnatet ar over 55 000 mil langt - distributionen sker genom cirka
160 elnatsforetag dar den klara majoriteten ar mindre lokala bolag

: b e Kommentareri?2

. Det svenska elnatet ar cirka 55 500 mil langt - ungefar 65%
bestar av nedgravda ledningar, vilket gér dagens elnat mindre
vaderberoende an tidigare

. Det totala elnatet ar uppdelat i lokala och regionala elnat samt ett
stamnat. Stamnatet ags av staten och storre delen av de
regionala naten ags av E.ON EInat Sverige, Vattenfall Eldistribution
samt Fortum Distribution3

. Distributionen via elnaten sker i form av ett monopol som regleras
av Energimarknadsinspektionen

. All el transporteras i ett gemensamt elnat dar olika foretag har
ensamratt for distributionen inom ett visst geografiskt omrade

. Totalt finns det cirka 160 elnatsbolag som transporterar el, dar
majoriteten av dessa ar mindre bolag

. De tre storsta foretagen star for 63% av marknadens totala
omsattning och de 12 storsta bolagen for 75%

. Karn- och vattenkraft dominerar den svenska elproduktionen, som
darfor paverkas starkt av eventuella produktionsavbrott samt
nederbdérdsmangd

1) Svensk Energij, Fakta om elnétet
2) Energimarknadsinspektionens hemsida om ElImarknaden

3) 03/2015 salde Fortum sin del av elnatet till Férsta och Tredje AP

MONTELL & PARTNERS .
Fonden, Folksam samt Borealis Infrastructure Management Inc.
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Den svenska elnatsmarknaden

Den svenska elbalansen och dess bestandsdelar ar sammanfattad nedan for
perioden 1990-20301-2

Elproduktion och
anvandning (TWh)
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Elproduktionen uppskattas 6ka de kommande aren fram till 2020 for att sedan
minska nar de forsta karnreaktorerna fasas ut - dock forvantas elanvandningen
vara nagorlunda konstant vilket bidrar till en stabil efterfragan for elnatsbolagen

1) Energ!mynd!gheten, Scengrler Over Sveriges energisystem, ER 2014:19 MONTELL & PARTNERS 10
2) Energimyndigheten, Kortsiktsprognos, ER 2014: 14 Management Consulting




Den svenska elnatsmarknaden

Elnatspriserna har stigit kraftigt under de senaste aren vilket bland annat kan
forklaras i 0kade investeringskostnader under aren 2008-2010

Elnatspris (exkl. skatter) for olika typkunder, Férdelning av kostnadsposter for den lokala
2000-20141 elnatsbolagsmarknaden, 2008-20132
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De okade kostnhaderna for elnatsbolagen har framst grundats pa uppgraderingar
i storre andel underliggande nat och investeringar i fjarravlasningsutrustning

1) SCB. Erhélina uppgifter fran Energimarknadsinspektionen for aren 2012-

MONTELL & PARTNERS 2) Energimarknadsinspektionen. Sammanstéallning resultatrékning 11
2014 har andra definitioner an for tidigare ar och ar darfor ej jamforbara

Management Consuling 2008-2013, Lokalnaten
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Teoretiskt ramverk

En kalkylranta beraknas med WACC-metoden for att avgora en skalig
avkastning for elnatsbolagen

WACC?

Vid berakning av WACC vags langivare och aktiedgares avkastningskrav i férehallande till deras respektive
storlek av det totala marknadsvarderade kapitalet

e WACC = (D/V)*ky*(1-t)+(E/V)*k,

. D/V = optimal skuldandel i férhallande till marknadsbaserat rorelsevarde

- E/NV = optimal andel eget kapital i férhallande till marknadsbaserat rorelsevarde
o Ky = Kkostnad for skulder

ke = Kostnad for eget kapital

et = skattesats

Resultatet blir en nominell kalkylranta efter skatt

1) Koller et. Al. (2010) MONTELL & PARTNERS 13
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Teoretiskt ramverk

Kapitalstrukturen marknadsvarderas och en lamplig kostnhad for skulder
baseras pa den finansiella risken och rorelserisken

Kapitalstruktur och kostnad for skulder

Kapitalstruktur
. Kapitalstrukturen skall vid WACC-berakningar marknadsvarderas?

« Detta gors for det egna kapitalet genom att multiplicera antalet utestdende aktier med aktiekursen?. Till
detta laggs bokfort varde av eventuella minoritetsintressen och preferensaktier?3

e FOr skulder anvands normalt fOretagets bokforda varden eftersom de i vanliga fall ligger nara en
marknadsvardering. Undantag ar om rantorna nyligen har andrats kraftigt eller om foretaget har ekonomiska
problem?

Kostnad for skulder

*  Kostnaden for skulder utgbrs av den ranta som lantagaren maste betala for att fa tillgang till lanat kapital.
Rantan bestar av den riskfria rantan plus en kreditriskpremie som beror pa foretagets finansiella situation

*  Lamplig ranta beddms vanligtvis utifran foretagsobligationer men da dessa inte ar speciellt vanliga bland
elnatsbolagen behover en beddmning goras utifran elnatsbolagens kreditvardighet dar kreditriskpremien
uppskattas for bolag med liknande kreditbetyg?

1) Koller et. Al. (2010)

2) Damodaran (2006) >
3) Damodaran (2013) MONTELL & PARTNERS
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Teoretiskt ramverk

Kostnaden for eget kapital uppskattas med hjalp av CAPM-modellen och beror
pa den riskfria rantan samt ett tillagg baserat pa marknadsrisken

Kostnad for eget kapital + riskfri ranta + marknadsrisk

. Den vanligaste modellen for att uppsatta kostnaden for eget kapital ar Capital Asset Pricing Model (CAPM)*:

- ke = 1. +B(E(R,,) - 1f)

- kg = kostnad for eget kapital

— I = riskfri ranta

- B = petavarde (dvs. volatiliteten pa aktien i férhallande till marknaden)

— E(R,,) = forvantat avkastningskrav fran marknaden
. Kostnaden for eget kapital beror alltsa pa den sa kallade riskfria rantan och en riskkostnad som i sin tur
bestar av ett betavarde och en marknadsrisk
— Den riskfria rantan skall spegla investeringens tidshorisont och bestar vanligtvis av statsobligationer?®

— Marknadsrisken kan vanligen skattas med tre olika metoder: fraga finansanalytiker for att forsta deras
forvantningar framat, matning och extrapolering av historisk avkastning, eller genom att anvanda sig av
analys av diskonterade kassafloden®2

«  CAPM ger ingen vagledning kring hur foretagsspecifika risker ska uppskattas och det ar darfor vanligt att ett
tillagg for sarskild riskpremie gors vid berakningen av avkastningskravet for eget kapital. Det sarskilda
tillagget baseras ofta pa ett flertal faktorer dar bolaget storlek och agarstruktur ar bland de viktigaste

1) Koller et. Al. (2010) MONTELL & PARTNERS 15
2) Damodaran (2013) Management Consulting



Teoretiskt ramverk

Betavardet speglar risken pa marknaden genom att visa pa de svangningar
aktiekursen gor jamfort med marknadsindex

*  Betavarde speglar volatiliteten pa aktien i forhallande till marknaden och ar darmed ett matt pa risken i
foretaget

. Ett foretags equity beta bestar av dess rorelserisk samt dess finansiella risk (baserat pa kapitalstrukturen)

*  For att kunna gora jamforelser mellan olika bolag inom samma bransch bor ett skuldfritt beta beraknas (ett
beta som bara fokuserar pa den operationella risken)®

« Detta kan goras genom havstangsformeln?:
* Be = By (1+(1-H)*(D/E))
. Be = equity beta
. B, = asset beta (skuldfritt beta)

. t = skattesats
. D = marknadsvardet av skulder
. E = marknadsvardet av eget kapital
. | steg 1 I6ses B, ut och berdknas baserat pa befintlig kapitalstruktur. | steg 2 anvands ovanstaende formel

en gang till men med skillnaden att optimal skuldandel och skattesats anvands istallet for att erhalla ett B!

1) Koller et. Al. (2010) MONTELL & PARTNERS 16
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Teoretiskt ramverk

Den framtagna nominella kalkylrantan efter skatt behover omraknas till en
real kalkylranta fore skatt

Konvertering till real WACC fore skatt

*  Energimarknadsinspektionen tillampar en real kalkylranta fore skatt. Detta gors dels for att det skall vara
mojligt att anvanda samma ranta Over flera ar vilken sen kan inflationsjusteras och dels for att
elnatsbolagens resultat bedoms fore skatt

*  Eftersom aktieagarnas avkastningskrav ar nominellt efter skatt kravs en omrakning av WACC:en

*  Omvandlingen fran en nominell ranta efter skatt till en nominell ranta fore skatt sker med hjalp av féljande
formel:
— WACC, ;1 e o = WACC
— t=skattesats
*  Omvandlingen fran nominell rénta till en real ranta sker med féljande formel (kallad Fishersambandet)*:
—  (1+WACC, ok r si) = (L+WACC, 1, £ i)/ (1)

— i =Iinflation

*(11)

nom f sk

1) Koller et. Al. (2010) MONTELL & PARTNERS 17
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Jamférelsebolag

Ett antal jamforelsebolag har anvants for att gora uppskattningar pa lampliga
betavarden och skuldandelar for de svenska elnatsbolagen?

Kommentarer

. Vid skattning av betavarden och skuldandelar, behoéver en jamforelse goras med bolag som ar relevanta for de svenska bolagen som ar
verksamma inom energidistribution

. | en tidigare rapport gjord av Ernst & Young 2011 valdes ett antal borsnoterade bolag ut, vilka beddmdes som jamforbara utifran typ av
verksamhet
. For att mojliggora jamforelser mellan rapporterna har samma bolag valts ut som jamforelsebolag med undantag for en grupp med

amerikanska bolag som i samrad med Ei togs bort till foljd av den turbulens som upplevts pa den amerikanska elmarknaden under
senare ar. Bolagen bestar darmed av tva grupper: Europeiska transmissionsbolag som har en stor relevans och likhet med de svenska
bolagen gallande verksamhet, samt europeiska integrerade energibolag med betydande elnatsverksamhet
. Féljande bolag ingar i respektive grupp:
—  Europeiska transmissionsbolag: Elia System Operator SA (Belgien), National Grid PLC (Storbritannien), Red Electrica Corporation
SA (Spanien) och Terna SPA (Italien)
—  Europeiska integrerade energibolag med betydande elnatsverksamhet: Alpig Holding (Schweiz), Electricite de France S.A.
(Frankrike), EnBW Energie Baden-Wuerttemberg AG (Tyskland), Endesa S.A. (Spanien), E.ON SE (Tyskland), EVN AG (Osterrike),
Fortum Oyj (Finland), Hafslund ASA (Norge) och RWE AG (Tyskland)
. Genom att ha ovanstdende geografiska spridning reduceras risken for att en enskild marknads svangningar paverkar resultatet och
darmed skapas en god jamforelsegrund
. Ei framforde dven en 6nskan om att fler finlandska jamforelsebolag skall anvandas, da det finns stor likhet mellan den svenska och
finlandska elnatsmarknaden
. Vid genomgang av de tio storsta energibolagen i Finland identifierades tre mojliga kandidater som ar dotterbolag till bérsnoterade
koncerner, 6vriga sju ar ej noterade
. Tva av dessa ar dotterbolag till Fortum Oyj, som redan ingar i undersokningen. Det sista foretaget Fingrid Oy, som ansvarar for stamnatet
i Finland, ar ett borsnoterat foretag vars aktier inte ar foremal for offentlig handel och darmed inte ar ett [ampligt jamforelsebolag
. Genomgangen av de finlandska bolagen resulterar darmed inte i nagra ytterligare jamforelsebolag

1) Se appendix F for mer detaljerad beskrivning av respektive MONTELL & PARTNERS 19
jamforelsebolag Management Consulting
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Kapitalstruktur

Fordelning av eget respektive lanat kapital ger bolagets kapitalstruktur vilken
har stor betydelse for framrakningen av en lamplig kalkylranta

Kommentarer

*  Bolagets kapitalstruktur anvands vid tva olika berakningssteg vid framtagandet av en kalkylranta
— Sammanvagningen av eget respektive lanat kapital vid slutberédkningen av WACC
(WACC= (D/V)*Ky*(1-4)+(E/V)*k,)
— Omvandling mellan equity beta (B¢) och asset beta (B,) med hjalp av havstangsformeln
Be = By (1+(1-t)*(D/E))
*  En beskrivning av hur Montell & Partners beraknat den kapitalstruktur som anvants vid ovanstaende
berakningar ges pa de kommande sidorna

MONTELL & PARTNERS 21
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Kapitalstruktur

Genom att identifiera jamforbara bolags kapitalstruktur och sedan gora en
sammanvagd bedomning av dessa definieras en optimal kapitalstruktur

Optimal kapitalstruktur baserat pa jamférande bolag

. Enligt vedertagen finansiell teori skall foretagets optimala kapitalstruktur beaktas vid berakningen av WACC
(dvs den skuldsattning som minimerar bolagets WACC)?!

*  Om foretagets verkliga skuldsattning avviker fran den optimala skall denna inte beaktas

*  Att gbra en bedomning om vilken skuldsattningsniva som ar optimal for det aktuella foretaget ar mycket
utmanande och brukar i praktiken darfor jamstallas med observationer av noterade jamforelsebolag

* Dessa bolag antas implicit ha en sa pass sofistikerad finansférvaltning att de ar kapabla att styra sin
skuldsattning mot den optimala

* Genom att gora en samlad analys av samtliga jamforbara bolags skuldsattningsstruktur identifieras den
niva som antas vara optimal for det aktuella foretaget

1) Frykman & Tolleryd (2003) MONTELL & PARTNERS 22
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Kapitalstruktur

Genom en kombination av finansiell information fran databasen Capital 1Q och
en manuell justering har en genomsnittlig kapitalstruktur tagits fram

Identifiering av kapitalstruktur for jamférande bolag

. Databasen Capital IQ har anvants for att inhamta finansiell information om de jamforande bolagen
*  FOr att berakna skuldandelen (D/(D+E)) har foljande definitioner anvants:

— D motsvaras av bolagets nettoskuld (vilket bestar av Capital 1Q:s definition av nettoskuld: Total Debt -
Total Cash and Short-term Investments. Detta kan sammanfattas som rantebarande skulder -
rantebarande tillgangar och likvida medel)

— E motsvaras av bolagets borsvarde vilket definieras som totalt antal aktier * aktiekursen + bokfort
varde av preferensaktier och minoritetsintressen

»  Justeringar har sedan gjorts av Montell & Partners med hjalp av respektive bolags arsredovisningar, framst
med avseende pa hur finansiella anlaggningstillgangar rapporterats

« Da skuldandelen ar baserad pa en marknadsvardering av saval skulder som eget kapital kommer
skuldandelen férandras i takt med bolagets aktieutveckling under férutsattning att skuldnivan har samma
belopp under perioden

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

*  Denna rapport har darfor utgatt fran en genomsnittlig skuldandel éver de senaste fem aren
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Kapitalstruktur

En rimlig skuldandel for de svenska elnatsbolagen bedoms vara 47% baserat
pa jamforelsebolagens nivaer

Skuldandel - Medel Median Medel Median
sammanfattning 2013 | 2013 5 ar 5 ar Kapitalstruktur

Europeiska | tabellen visas skuldandelen for 2013 samt ett 5-arigt medel

45% 44% % 48%
transmissionsbolag”® o% 0 50% 8% och median for de olika typerna av jamforelsebolag
Europeiska integrerade *  Grafen tydliggor den genomsnittliga 6kning av skuldandelen
energibolag Sek St S5% St som skedde hos bolagen mellan aren 2007 och 2008. Var
beddmning baseras pa ett 5-arigt medel (2008-2013) vilket
Samtliga bolag 39% 39% 41% 41% dérmed speglar den férandring som skett pa marknaden

. Gruppen europeiska transmissionsbolag har i snitt 50% i
skuldandel och europeiska integrerade energibolag har en
genomsnittlig skuldandel pa 38%

. De svenska elnatsbolagen beddoms ha mer liknande
50% <_7‘/_ ________ - e forutsattningar som de europeiska transmissionsbolagen
40% eftersom bada ar aktiva inom samma typ av verksamhet
. Vidare verkar transmissionsbolagen och de svenska

distributionsforetagen pa en monopolartad marknad vilket
darmed innebar lagre risk och majlighet till en hogre

60%

30%

20%

Medelvarde skuldandel (D/(D+E))

skuldandel
10% «  Till foljd av ovan beddmer Montell & Partners att en rimlig
0% kapitalstruktur for de svenska elnatsbolagen ligger i den ovre
2005 2006 E2007_ ’ 2t008 ,2Qo9b |2g01o 2011 2012 2013 delen av intervallet 38%-50%
uropeiska transmissionsoola . . . .
Europeiska integrerade energibolag O Slutsatsen blir att en rimlig skuldandel bedoms vara 47%
== = |ontell & Partners beddomning av skuldandel
* Elia System Operator SA (Belgien), National Grid PLC (Storbritannien), MONTELL & PARTNERS 24
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k. = 1 [FB(E(R,,)- Iy)

Kostnad for eget kapital €

For att estimera den riskfria rantan skall en statsobligation med en Ioptid som
matchar investeringshorisonten anvandas vilket ar 10 ar i Sverige

Riskfri ranta

. | teorin skall 16ptiden pa obligationerna matcha investeringshorisonten® och inom elnatsbranschen ar
investeringshorisonten ofta lang

* Den langsta I6ptiden for svenska statsobligationer som finns till forsaljning ar 30 ar men obligationen har en
begransad likviditet och en lampligare statsobligation ur ett likviditetsperspektiv ar en obligation med |6ptid
pa 10 ar

»  Enligt Eis givna direktiv for denna rapport skall den riskfria rantan baseras pa en 10-arig statsobligation da
det innebar den obligation med langst 16ptid pa den svenska marknaden och som dessutom ar likvid

*  For att estimera en riskfri ranta har darfér den svenska 10-ariga statsobligationen anvands

*  Pa kommande sidor ges en mer detaljerad beskrivning av hur den riskfria rantan tagits fram

1) Koller et. Al. (2010) MONTELL & PARTNERS 26
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k. = 1 [FB(E(R,,)- Iy)

Kostnad for eget kapital €

Den framatblickande nivan pa 10-arsbligationen ar baserad pa
Konjunkturinstitutets prognos och estimeras till 3% under perioden 2016-2019

10-arig statsobligation? 10-arig statsobligation

6 *  FOr att estimera en riskfri ranta for den
framatblickande perioden 2016-2019 &r det av
5 intresse att studera prognoser for
statsobligationsrantan under denna period
4 *  Estimeringen av den riskfria rantan for denna
period ar darfor baserad pa
3 konjunkturinstitutets senaste prognos fran
december 2014 (se appendix G for arsvisa
5 prognoser)t
*  Utifran ovanstaende prognos uppskattas
1 rantan for 10-arig statsobligation till 3% for
2016-2019 vilket motsvarar snittet av
0 prognosen for motsvarade period
DN Q@ @ A 0@ 0 N D AQ KQ @
S (L&WQ@ WQ»@WQQ @@3’@0@ (LQ@Q (LQ@'\/ (Lgfﬂ (Lofib (L&“‘
1) Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet, MONTELL & PARTNERS 27
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Kostnad for eget kapital

Vid framtagande av asset beta for de jamforande bolagen har information
hamtats fran databaserna Capital IQ samt Orbis

Harledning av asset beta (1/2)

* Vid framtagandet av asset beta har information inhamtats fran databaserna Capital 1Q och Orbis enligt
foljande:
— 60 senaste manadsobservationerna av equity beta mot lokalt index (Orbis)
— Genomsnittlig skuldsattning fér de senaste fem aren (Capital 1Q)
— Skuldsattningsgrad baserad pa rapporterad valuta
— Aktuell skattesats i hemlandet (se appendix A)
— Havstangsformel som beskrivits i teorikapitlet
. Beraknade asset beta for respektive jamforelsebolag finns beskrivet i appendix D
«  Pa kommande bild sammanfattas asset beta for de jamférande bolagen

MONTELL & PARTNERS 28
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Medelvarde Asset beta

Kostnad for eget kapital Ke = It @E(Rm)'

Ett rimligt asset beta for de svenska elnatsbolagen bedoms vara 0,32 baserat
pa nivaerna hos jamforelsebolagen

Assetbeta— Medel Median Medel Medlan
Harleding av asset beta (2/2)

Europeiska . | tabellen visas asset beta for 2013 samt ett 5-arigt
transmissionsbolag” 0,2 2 e o2 medel och median for de olika typerna av
jamfoérelsebolag

Europeiska integrerade
uropet integ 0,41 0,50 0,45 0,53 . Grafen visar att asset beta generellt har varit sjunkande

energibola . . . .
g g for framforallt de integrerade energibolagen
Samtliga bolag 0.37 0.35 0.40 0.39 . Transmissionsbolagen har daremot haft ett stabilare
’ ’ ' ’ medelvarde av asset beta inom gruppen
0,60 . De svenska elnatsbolagen bedoms ha en riskprofil som
till storre grad liknar transmissionsbolagen (5-arigt
0,50 medel: 0,28) &n de integrerade energibolagen (5-arigt
0.40 medel: 0,45) pa grund av att bada verkar pa marknader
' som ar monopolartade och inom samma typ av
030  EEm e e--- verksamhet
. De senaste arens kraftiga ovader har drabbat flera av de
0.20 svenska distributionsbolagen hart. Utifran detta bedéms
010 dessa darfor ha en nagot hogre risk och asset beta an de
' europeiska transmissionsbolagens medel pa 0,28
0,00 . Montell & Partners gor bedémningen att ett rimligt asset
2009 2010 2011 2012 2013

beta for de svenska elnatsbolagen ligger pa 0,32

Medelvarde asset beta transmissionsbolag
Medelvarde asset beta integrerade energibolag
Medelvarde asset beta alla bolag

== = \ontell & Partners rekommenderade asset beta

* Elia System Operator SA (Belgien), National Grid PLC (Storbritannien), MONTELL & PARTNERS 1) Energimyndigheten: "Kommunikationsutmaningar vid 29
Red Electrica Corp SA (Spanien), Terna SPA (Italien) Management Consulting omfattande elavbrott - svenska erfarenheter fran stormarna..”
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Kostnad for eget kapital

Marknadsriskpremien har estimerats med utgangspunkt i tva studier, en med
ett svenskt perspektiv och en med ett amerikanskt perspektiv

Marknadsriskpremie (1/2)

*  Vid skattning av marknadsriskpremien har vi utgatt fran tva studier, en som goérs av PwC varje ar och en som
Professor Damodaran fran Stern University i New York, genomfor Idpande

*  PwC har sedan 1998 arligen genomfort en enkatundersokning pa den svenska marknaden bland
finansanalytiker for att uppskatta marknadsriskpremien?

. Professor Damodaran har gjort en berakning pa en lamplig marknadsriskpremie i USA baserat pa historisk
avkastning?

— Damodaran menar att Sverige och USA bada ar valutvecklade och mogna marknader som i grunden
boér ha samma marknadsriskpremium?

— Eftersom USA ar en storre och mer likvid marknad kan ett resonemang foras att den amerikanska
marknaden borde vara mindre riskfylld

— Den amerikanska marknaden har ocksa under senare ar haft en 6kad riskprofil till foljd av turbulens
pa marknaden

— Sverige har dock generellt en lagre landsrisk vilket verkar till landets fordel?
— Sammantaget tyder detta pa att Damodarans uppfattning att riskerna ar liknande ar rimlig

1) PwC. (2014) "Riskpremien pa den svenska aktiemarknaden”
2) Damodaran (2013)
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Kostnad for eget kapital

Med utgangspunkt i de tva studierna har vi estimerat marknadsriskpremien till

5,5% aren 2016-2019
Marknadsriskpremie (2/2)

. - 1’2
Marknadsrlskpremle . | PwC:s studie har de aritmetiska medelvardena under

8,0% aren 2009-2014 i genomsnitt varit 5,3% med nagot
hogre varde under senare ar, exempelvis 6,0% ar 2013
och 5,6% ar 20141

\/ . Damodaran kommer i sitt arbete fram till att en rimlig
kreditrisk for den amerikanska marknaden ligger i
genomsnitt pa 5,7% over aren 2009-2015 (till mars)?

. Estimeringen for kommande ar baseras pa en
3.0% sammanvagd bedémning av de féregaende arens
marknadsriskpremie

. Med utgangspunkt i de tva studierna borde

7,0%

6,0%

5,0%

4,0%

2,0%

1,0% marknadsriskpremien fér den svenska marknaden
ligga i intervallet 5,3%-5,7% pa langre sikt
0,0% . . . o
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015* . Montell & Partners estimerar marknadsriskpremien pa
den svenska elnatsmarknaden till 5,50% aren 2016-
e Damodaran PWC 2019

*) 2015 ar baseras pa tillganglig data fram till och med 2015-03-01

1) PwC. (2014) "Riskpremien pa den svenska aktiemarknaden”
2) Damodaran, http://people.stern.nyu.edu/adamodar/
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Kostnad for eget kapital

| bedomningen av en sarskild riskpremie har Montell & Partners valt att bortse
fran en storleksrelaterad aspekt utifran intaktsramens likabehandlingsprincip

Sarskild riskpremie - Bolagsstorlek (1/2)

*  De svenska elnatsbolagen ar relativt sma i jamforelse med de utvalda jamférelsebolagen. Det ar endast de
tre storsta aktorerna som har en omsattning over en miljard SEK

*  Resterande bolag ar mindre, varfor det kan vara vasentligt att diskutera ett eventuellt infGrande av en
storleksrelaterad sarskild riskpremie

*  Trots att manga bolag ar sma kan det diskuteras om det ur ett likabehandlingsperspektiv ar ratt att inféra en
storleksrelaterad riskpremie. Avsikten med regleringen ar att alla bolag ska ha samma forutsattningar och
da blir det inte rimligt att ett mindre bolag ska fa en hogre intaktsram an ett storre. En annan aspekt ar att
elnatsmarknaden ar en relativt stabil marknad, med stabila kunder, varfér man kan argumentera for att sma
bolag inte tar hogre risk an stora

*  Montell & Partners har darfor valt att inte applicera nagon sarskild riskpremie beroende pa bolagens storlek
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Kostnad for eget kapital

= 1 +BER,)- 1)

Montell & Partners har gjort bedomningen att en sarskild riskpremie pa 1% bor
anvandas for att hantera osystematiska aspekter som ej ar kvantifierbara

Exempel pa @

6,9%1
. g Zurcher s
gesliotie Kantonalbank e
Swiss Grid 4,7%2
4,6% (2014, efter
JP Morgan skatt) 2
National Grid PLC Agency Partners 3,7%2
Société Générale <3,8%2
Commerzbank 4 5%32

Nordiska marknaden:

o Mictriine binD
Enskilda Securities St [DBlauden

.. 5
Fortum Oyj A Varmg
5,8% Produktion?
Evli 6,8%2
HSBC Bank plc 7,4%?2
1) Baserat pa berdkning fran UBS (mars 2015)

2)

Baserat pa intervjuer med analytiker fran respektive analytikerhus (mars 2015)

| saval teori som historisk empiri har slutsatser dragits att det
finns ett antal parametrar som kan samlas under begreppet
osystematisk risk och som &r svara att kvantifiera
En manuell beddmning behdver darfor goras av den
osystematiska risken
Som exempel pa framtida utmaningar som den aktuella
branschen stalls infor kan namnas:
—  Okad komplexitet med paverkan pd infrastrukturen
baserat pa en mer decentraliserad elproduktion
—  Pa grund av klimatférandringar forvantas 6kad
frekvens av extremvader med mojlig paverkan pa
infrastrukturen

— Betavarden som analyserats och anvants i denna
rapport ar tillbakablickande och tar ej med
marknadens eventuellt forandrade syn under
tillsynsperioden

Utover detta pavisar genomforda intervjuer med analytiker
som foljer jamforelsebolagen att stora variationer i
beddmningarna finns

Mot bakgrund av ovanstaende har Montell & Partners gjort
den manuella bedomningen att en sarskild riskpremie pa 1%
bor appliceras

MONTELL & PARTNERS
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Kostnad for lanat kapital

En rimlig kreditriskpremie for de svenska elnatsbolagen bedoms till 1,05% for
de kommande aren 2016-2019

Kreditriskpremiel-2 Kreditriskpremie

1,8% o e . .
1.6% -+t 7~ . En kreditriskpremie for nordiska kraftbolag som ingar i
1,4% 4+ — D Kraft 1 (motsvarar en A-rating) har haft en
1,2% +——— 7 Al —Xs\_\ kreditriskpremie mellan 0,5% och 1,3% under den
é’g’f —d' \ senaste femarsperioden?
0’6(%(; R A . Pa motsvarande satt har Kraft 2 (motsvarar BBB-
0,4% rating) legat mellan 0,6% och 1,6% sedan september
0,2% 2010
0,0% S Q‘ 0‘ 0‘ 0‘ 0‘ Q‘ . De flesta bolagen i jamforelsegrupperna har ett
i i i i i i Q> kreditbetyg som ligger mellan A och BBB, se Appendix
N > N % % % Y
S $ N> N 4 & '\/b‘ B
P P P QP P P P . }
. Da Montell & Partners bedomer att de svenska
Kraft 1 (A) ===Kraft 2 (BBB) elnatsbolagen till sin struktur liknar de europeiska
. ) transmissionsbolagen och dessa har en kreditrating
Kredltrlslfprerlrge Kraft 1 (A) Kraft 2 (BBB) mellan A- och BBB anses ett medel mellan dessa tva
medelvarde= kreditriskpremier ge en god bild av hur den svenska
Total period 0,99% 1,12% premien bor ligga

. Montell & Parters uppskattar med bakgrund i
ovanstaende att en rimlig kreditriskpremie ligger pa

1) Nordea, Nordic Bond Pricing, baserat pa perioden 2008-12-10 till 2015- 1,05%
03-18 for kreditbetyg A och 2010-09-01 till 2015-03-18 for kreditbetyg B
da data saknades for tidigare period

2) Swedbanks estimat anvands fran augusti 2014 och framat
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Inflationsforvantan

Inflationsforvantan for perioden 2016-19 ar estimerad till 2% och har baserats
pa Riksbankens malsattning och Konjunkturinstitutets langsiktsprognos

Inflationsférvantan 2016-19

Konsumentprisindex?

4 *  Riksbanken har som malsattning att halla
inflationen stabil pa 2% vilket leder till att
marknaden over tid bor ha en
inflationsférvantan over en langre period pa
omkring 2%, forutsatt att investerarna har

5 fortroende for den penningpolitiska styrningen

* Den senaste prognosen fran Statistiska
centralbyran och Konjunkturinstitutet visar pa
att inflationen forvantas vara fortsatt 1ag under
2016 for att sedan oka till strax under 3% runt
2019 innan den svanger tillbaka mot det
langsiktiga malet pa 2% (se appendix G for
historisk data)

-1 *  Da Konjunkturinstitutets langsiktiga prognos

o PN AP P W sammanfaller med Riksbankens malsattning

> ‘1/& ‘1/& q,& q,& har vi valt att satta inflationsférvantan till 2,0%

for perioden 2016-2019

1) Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet, MONTELL & PARTNERS 37
Konjunkturlaget (Sammanfattning medellang prognos) dec -14 Management Consulting



Innehallsforteckning

10.

11.

12.

Sammanfattning

Introduktion

Den svenska elnatsmarknaden

Teoretiskt ramverk

Jamforelsebolag

Kapitalstruktur

Kostnad for eget kapital
Kostnad for lanat kapital
Inflationsforvantan

Effekt av skattemassiga overavskrivningar
Berakning av WACC och rekommendationer

Appendix

MONTELL & PARTNERS

Management Consulting

38



Effekt av skattemassiga overavskrivningar

Skattemassiga avskrivningar kan paverka bolagens effektiva skatt (1/2)

Effekt av avskrivningar

* Mojligheten till att gora skattemassiga Overavskrivningar gor att den effektiva bolagsskatten i
kapitalintensiva bolag med stora investeringar kan avvika fran bolagsskatten i Sverige pa 22%
(26,3% for ar 2012)

*  Med utgangspunkt ifran att avskrivningar kan goéras enligt huvudregeln eller kompletteringsregeln
kan bolag gora antingen over- eller underavskrivningar och darmed periodisera skattebetalningar
tidsmassigt genom tillfalliga bokslutsdispositioner. Detta innebar att eventuella éveravskrivningar
behdver aterféras i framtiden och da kommer att belasta resultatet genom hogre skatt. Over- och
underavskrivningar ar ett satt for bolagen att matcha forbrukningen av bolagets tillgangar éver tid

«  Skattemassigt varde av overavskrivningar kan bara tillgodoses om bolaget genererar positivt resultat
fore skatt som overstiger den skattemassigt tillatna dveravskrivningen

*  Enligt huvudregeln far ett bolag dra av maximalt 30% av féljande:
— Ingaende bokfort balansvarde av tillgangarna vid arets boérjan
— Okat med vardet av de tillgdngar som anskaffats under &ret och som fortfarande finns kvar vid arets slut

— Minskat med betalning for tillgangar som salts under aret som anskaffats till verksamheten under tidigare ar
an innevarande ar
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Effekt av skattemassiga overavskrivningar

Skattemassiga avskrivningar kan paverka bolagens effektiva skatt (2/2)

Effektiva skattesatsen varierar kraftigt

* Den effektiva skattesatsen varierar stort beroende pa var i investeringscykeln ett bolag
befinner sig

— Om stora investeringar genomfors kan skattesatsen sankas, medan den effektiva
skattesatsen kan bli hogre an den nominella bolagskatten da aterféringar av
overavskrivningar genomfors. Det ar alltsa i huvudsak en periodisering av skatt

* Historiskt har elnatsbolagen i stor grad anvants sig av overavskrivningar under intensiva
investeringsperioder och darmed fatt sankt sin effektiva skatt

» Ett stort antal av elnatsbolagen har de senare aren gjort nyinvesteringar som ar storre an
planmassiga avskrivningar, vilket medfor att de kan utnyttja 6veravskrivningar och darmed
reducera skatt. Over tid kommer dessa att aterféras och vilket da leder till perioder med hogre
skattebelastning

* For de svenska bolagen varierar den effektiva skattesatsen mycket mellan bolagen fran ar till
ar i enskilda bolag och mellan bolagen. Efter justering av 6veravskrivningar sa har den
effektiva skattesatsen i snitt varit nagot lagre gallande bolagskatt for respektive ar
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Effekt av skattemassiga overavskrivningar

Analys av investeringar i forhallande till planmassiga avskrivningar

Andel investeringar i férhallande till

planmassiga avskrivningar
250% .

200% //\
150% \

100%

50% °

O% T T T T
2009 2010 2011 2012 2013

Genomsnitt bolag Median-bolag

Investeringar i férhallande

till planmassiga avskrivningar

Efter avstamning med Energimarknads-
inspektionen har en analys av nio bolag gjorts
som representerar 72% av omsattningen bland
svenska elnatsdistributorert

Vid analys av investeringar i férhallande till
planmassiga avskrivningar i ett urval av de
storre elnatsbolagen blir det tydligt att
branschen har gjort betydande investeringar
de senaste aren. Detta mojliggor
overavskrivningar och darmed sankt skatt i en
period?

Investeringstrenden ser dock nagot avtagande
ut, vilket betyder att aterféringar kommer att bl
aktuellt framdver for en del bolag i branschen

For att bolagen ska kunna fortsatta utnyttja en
tillfalligt lagre skatt under 2016-2019 kommer
de behdva initiera en ny investeringsvag

1) EON, F_ortgm, Gétgporg Energi Nat, Jamtkraft EInat, MONTELL & PARTNERS
Eldistribution och Oresundskraft Management Consulting

Kraftringen EInat, Skeleffted Kraft Elnét, Vattenfall a1
2) Arsredovisningar for respektive bolag



Effekt av skattemassiga overavskrivningar

Analys av ackumulerade overavskrivningar i forhallande till bokfort varde

Ackumulerade 6veravskrivningar i forhallande Ackumulerade overavskrivningar
till bokfort varde i forhallande till bokfort varde

0/ - o .
80% * Vid genomgang av ett urval av de storre

svenska elnatsbolagens ackumulerade
overavskrivningar i forhallande till bokfort
~ varde av anlaggningstillgangar, sa kan man

60%
/ over tiden utlasa en tendens till 6kande
50% —_— overavskrivningar de senaste arenl2
* Under borjan av perioden hade flera av de
mindre bolagen en mycket intensiv

investeringsperiod, men de utnyttjade inte till
fullo mojligheten till 6veravskrivningar

70%

40%

30%

20% * Dainvesteringstakten ser ut att normaliseras
under slutet av perioden och forutsattningarna
10% for tillampning av dveravskrivningar minskar till

foljd av detta, ar det osakert om bolagen
kommer att kunna utnyttja dveravskrivningar i
lika h6g grad under perioden 2016-2019

0% T T T T 1
2009 2010 2011 2012 2013

= Genomsnitt bolag Median-bolag

1) EON, Fortum, Goéteborg Energi Nat, Jamtkraft EInat, MONTELL & PARTNERS Kraftringen EInat, Skeleffted Kraft EInat, Vattenfall 42
Eldistribution och Oresundskraft Management Consulting 2) Arsredovisningar for respektive bolag



Effekt av skattemassiga overavskrivningar

Konklusioner av paverkan pa WACC av skattemassiga overavskrivningar

Konklusioner

*  For de svenska elnatsbolagen finns mojlighet att reducera effektiv skatt genom overavskrivningar
under investeringsperioder. De analyserade bolagen anvander overavskrivningar och sanker darmed
temporart sin effektiva skatt

* Dock ar skillnaderna mellan bolagen mycket stora och berakningar enligt schablonmetoden ar
teoretiskt forenklade, vilket gor det svart och tveksamt att applicera ett genomsnitt for branschen pa
enskilda bolag

* Baserat pa ovanstaende rekommenderar vi Ei att for perioden 2016-2019 inte tillampa nagon
justering pa WACC baserat pa skattemassiga 6veravskrivningar utifran schablonmetoden. Andra
metoder bor utredas eller infora direktdialog med enskilda bolag kring effektiv skatt

*  Fran ett teoretiskt perspektiv vore det intressant att 6vervaga berakning av en kalkylranta baserad
pa WACC efter skatt da det skulle kunna ge varje bolag en rattvis intaktsram utan att anvanda
schablonmetoden
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Berakning av WACC

Nedanstaende tabell sammanfattar Montell & Partners bedomning av aktuell
WACC for svenska elnatsbolag

Parameter Formel v
2016-2019

Asset beta A 0,32

Skattesats B 22,00%
Skuldandel (D/(D+E)) C 47,00%
Skuldsattningsgrad (D/E) D =C/(1-C) 88,68%
Havstangsfaktor E =1+ (1-B)*D 1,69

Equity beta F =A*E 0,54

Riskfri ranta, 10-arig statsobligation G 3,00%
Aktiemarknadsriskpremie H 5,50%
Kostnad for eget kapital (ojusterat) I =G+F*H 5,98%
Sarskild riskpremie J 1,00%
Kostnad for eget kapital K =[+J 6,98%
Kreditriskpremie L 1,05%
Kostnad for lanat kapital fore skatt M =G+L 4,05%
Kostnad for lanat kapital efter skatt N =M*(1-B) 3,16%
Nominell WACC efter skatt 0] =K*(1-C)+N*C 5,18%
Nominell WACC fore skatt P =0/(1-B) 6,64%
Inflationsférvantning Q 2,00%
Real WACC fore skatt R =(1+P)/(1+Q)-1 4,55%
Justering fér mojliga dveravskrivningar S N/A

Justerad real WACC fére skatt T =R-S 4,55%
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Berakning av WACC

En sammanfattning av berakningarna for WACC visas nedan

Kommentarer

. Berakning av equity beta har baserats pa en estimerad skuldandel pa 47%, ett asset beta pa 0,32 och
aktuell skattesats for respektive ar. Equity beta uppgar da till 0,54f6r 2016-2019

*  Kostnaden for det egna kapitalet har beraknats med CAPM-formeln till 6,98% for 2016-2019. Den riskfria
rantan har baserats pa en 10-arig statsobligation

*  Aktiemarknadens riskpremie bedodms till 5,50% aren 2016-2019 baserat pa svenska och internationella
studier och en sarskild riskpremie pa 1% har inkluderats baserat pa den osakerhet som medféljer vid
bedomningar och berakningar av WACC

*  Kostnaden for lanat kapital efter skatt har berdknats till 3,16% for 2016-2019, vilket inkluderar en
kreditriskpremie pa 1,05% for 2016-2019

«  Efter en analys av bolagens historiska samt framtida mojligheter kring overavskrivningar har bedomningen
gjorts att ingen justering skall goras

*  Ovanstaende berakningar och bedémningar resulterar i en real WACC fore skatt pa 4,55% for 2016-2019

MONTELL & PARTNERS 46

Management Consulting



Berakning av WACC

Montell & Partners anser att framtagna nivaer for WACC ar rimliga jamfort
med bland annat andra analytikers bedomningar av WACC for jamforelsebolag

Rimlighetsanalys - analytikers bedomningar av jamférelsebolag

*  For att testa rimligheten av den framtagna WACC:en har en jamforelse gjorts med WACC-varden som andra
analytiker har genomfort for nagra av jamforelsebolagen, se Appendix E

*  Slutsatsen ar att bolag av typen europeiska transmissionsbolag har en lagre beddmd WACC an de
europeiska integrerade energibolagen, da de associeras till att ha en lagre risk

*  Kontaktade analytiker redovisar WACC-varden for Fortum Oyj i Finland pa mellan 3,4%-7,4%. Da Finland ar
en marknad som Ei anvander som jamférelse, pa grund av dess liknande struktur, kan det anses relevant
att jamfora dessa WACC-varden med de som Montell & Partners tagit fram. Montell & Partners beraknade
WACC for de svenska elnatsbolagen ar 4,55%, vilket ligger inom ramen for de finska vardena och darmed
kan anses rimligt
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Berakning av WACC

En jamforelse med kammarrattens dom har gjorts pa respektive ingaende
parameter for att sakerstalla att framtagen WACC ar rimlig

Kammarratten, Férslag Paverkan

Parameter Kommentar
2012-20151 2016-2019 WACC!
Asset beta 0.38 0.32 1.20% Efter avstamning med Ei har inkluderade jamférelsebolag
' ’ e justerats genom att exkludera amerikanska bolag
Skattesats 26,3% 22,00% -0,35% Férandrad skattesats 2013
Efter avstamning med Ei har inkluderade jamforelsebolag
+ (o) 0, g 0,
Skuldandel (b/(D+£)) SR 47,00% fechic justerats genom att exkludera amerikanska bolag
Montell & Partners forslag ar baserat pa Statistiska
Riskfri ranta 4.0% 3.00% 1.20% centralbyran och Konjunkturinstitutets senaste prognos
»\J /0 ’ (o] -4, (0]

medan kammarrattens dom ar baserad pa forvantad BNP-
utveckling + inflation

Kammarréattens niva ar baserat pa ett medel av EY som i
stor utstrackning anvant egna observationer och GT som

Aktiemarknadsriskpremie 4,74% 5,50% 0,35% utgatt fran 10-arigt medel fran PwC:s undersokningar.
Montell & Partners har utgatt fran ett genomsnitt av ett 5-
arigt medel fran PwC och Damodarans riktvarden

Sarskild riskpremie 1,0% 1,00% 0% Ingen skillnad

Kammarratten har baserat premien pa GT:s langsiktiga
Kreditriskpremie 1,83% 1,05% -0,28% perspektiv och Montell & Partners pa forvantad riskpremie
for Kraftbolag med jamforbart kreditbetyg

Inflationsférvantning 2,00% 2,00% 0% Ingen skillnad
Justering for méjliga dveravskrivningar 0% 0% 0% Ingen skillnad
Justerad real WACC fére skatt 6,5% 4,55% -1,95%
1) Paverkan pa WACC avser om endast aktuell parameter justeras. MONTELL & PARTNERS 48
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Berakning av WACC

For att belysa hur forandringar av de olika parametrarna paverkar framtagen
WACC har en kanslighetsanalys for perioden 2016-2019 genomforts

Kanslighetsanalys

Nuvarande . Paverkan pa .
WACC

Asset beta

Riskfri ranta

Inflations-
forvantning
Sarskild
riskpremie
Kreditrisk-
premie
Aktiemarknads-
riskpremie

Skuldandel

Skattesats

0,32

3,00%

2,00%

1,00%

1,05%

5,50%

47%

22%

+0,10

+0,5%

+0,5%

+0,5%

+0,5%

+0,5%

+10%

+2%

0,62%

0,57%

0,51%

0,34%

0,23%

0,18%

0,15%

0,10%

Framtagen WACC i denna rapport ar baserad pa
vedertagen teori i kombination med Montell &
Partners tolkning av hur de ingaende
parametrarna bor estimeras

Flera av parametrarna kan till viss del anses vara
subjektiva och darfér har en kanslighetsanalys
genomforts for att illustrera hur forandringar i
nagra nyckelparametrar skulle paverka framtagen
WACC

En av de slutsatser som kan dras fran
kanslighetsanalysen ar att forandringar i
exempelvis asset beta, riskfri ranta och
inflationsforvantning ar de tre parametrar som har
storst paverkan pa framtagen WACC

Forandringar i skattesatsen daremot, exempelvis
pa grund av mojligheten till veravskrivningar, har
en mycket begransad paverkan pa beraknad WACC
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Appendix A

Foljande skattesatser har anvants for respektive land och ar i berakningarna?:

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Belgien 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0% 34,0%
Finland 26,0% 26,0% 26,0% 26,0% 26,0% 26,0% 26,0% 24,5% 24,5% 20,0%
Frankrike 35,0% 34,4% 34,4% 34,4% 34,4% 34,4% 34,4% 34,4% 34,4% 34,4%
Italien 33,0% 33,0% 33,0% 27,5% 27,5% 27,5% 27,5% 27,5% 27,5% 27,5%
Norge 28,0% 28,0% 28,0% 28,0% 28,0% 28,0% 28,0% 28,0% 28,0% 27,0%
Schweiz 21,3% 21,3% 21,3% 21,2% 21,2% 21,2% 21,2% 21,2% 21,1% 21,1%
Spanien 35,0% 35,0% 32,5% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0%

Storbritannien  30,0% 30,0% 30,0% 28,0% 28,0% 28,0% 26,0% 24,0% 23,0% 21,0%

Sverige 28,0% 28,0% 28,0% 28,0% 26,3% 26,3% 26,3% 26,3% 22,0% 22,0%
Tyskland 38,9% 38,9% 38,9% 30,2% 30,2% 30,2% 30,2% 30,2% 30,2% 30,2%
Osterrike 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%

1) OECD Tax Database MONTELL & PARTNERS 51
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Appendix B

Sammanfattning av information om jamforelsebolagen

. Rating Bérsvarde Asset beta 60 | Equity beta 60 2 . 3

Europeiska transmissionsbolag

Elia System Operator S.A. Belgien BEL20 A- 22 578 0,13 0,27 0,34
National Grid PLC Storbritannien FTSE all-share A- 430 534 0,27 0,5 0,44
Red Eléctrica Corporacion SA.  Spanien IBEX 35 BBB 94 760 0,44 0,66 0,65
TERNA S.p.A. Italien FTSE mib index BBB 76 660 0,28 0,43 0,62
Medel 156 133 0,28 0,47 0,51
Median 85 710 0,28 0,47 0,53
Alpiq Holding AG Schweiz Swiss market index N/A 19 250 0,39 0,5 0,32
E.ON AG Tyskland DAX A- 397 146 0,69 0,91 0,68
Electricite de France S.A. Frankrike CAC 40 A+ 64 707 0,57 0,72 0,58
a”uivfttigegg'fg igde”' Tyskland DAX A 178 874 0,05 0,06 0,04
Endesa S.A. Spanien IBEX 35 BBB 265 988 0,57 0,77 0,39
EVN AG Austria ATX prime BBB+ 17 672 0,30 0,42 0,44
Fortum Oyj Finland OMX HELSINKI 25 A- 165 760 0,53 0,67 0,62
Hafslund Asa Norge OSEAX N/A 7 244 0,16 0,23 0,18
RWE AG Tyskland DAX BBB+ 130 332 0,76 0,93 0,64
Medel 138 553 0,45 0,58 0,43
Median 130 332 0,53 0,67 0,44
Medel, alla bolag 143 962 0,40 0,54 0,46
Median, alla bolag 94 760 0,39 0,50 0,44
1) S&P rating Foreign Currency LT, 24 mars 2015 MoONTELL & ParTners 3) Databasen Orbis 13 mars 2015 52
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Appendix C

Sammanfattning av historisk skuldandel (D/(D+E)) for jamforelsebolagen
under perioden 2005-2013

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 | Medel 5 ar

Europeiska transmissionsbolag

Elia System Operator SA 58% 58% 61% 65% 65% 59% 57% 59% 56% 59%
National Grid PLC 41% 38% 52% 63% 63% 49% 48% 46% 41% 50%
Red Eléctrica Corporacion S A. 42% 36% 32% 41% 39% 48% 49% 46% 37% 44%
Terna SPA 35% 30% 32% 42% 38% 44% 51% 49% 48% 46%
Medel 44% 40% 44% 53% 51% 50% 51% 50% 45% 50%
Median 42% 37% 42% 53% 51% 49% 50% 48% 44% 48%

Europeiska integrerade energibolag

Alpiq Holding AG

19%

12%

7%

14%

25%

28%

48%

57%

39%

39%

Electricite de France S.A. N/A 9% 9% 26% 32% 31% 43% 58% 39% 41%
EnBW Energie Baden-Wuerttemberg AG 19% 18% 13% 27% 38% 36% 38% 36% 34% 37%
Endesa S.A. N/A 28% 31% 35% 40% 35% 33% 27% 10% 29%
E.ON SE 0% 9% 15% 47% 37% 34% 37% 41% 36% 37%
Fortum Oyj 15% 19% 15% 35% 26% 26% 30% 37% 33% 30%
Hafslund ASA 29% 20% 21% 40% 42% 44% 47% 54% 54% 48%
RWE AG 28% 5% 3% 14% 29% 33% 39% 43% 37% 36%
EVN AG N/a 23% 21% 40% 39% 43% 44% 44% 43% 43%
Medel 18% 16% 15% 31% 34% 34% 40% 44% 36% 38%
Median 19% 18% 15% 35% 37% 34% 39% 43% 37% 37%
Medel, alla bolag 28% 23% 24% 38% 40% 39% 43% 46% 39% 41%
Median, alla bolag 29% 20% 21% 40% 38% 36% 44% 46% 39% 41%
1) Capital 1Q MONTELL & PARTNERS 53
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Appendix D

Sammanfattning av historiska asset beta for jamforelsebolagen under
perioden 2005-2013

Elia System Operator SA 0,13 0,13 0,13 0,13 0,14 0,13
National Grid PLC 0,28 0,27 0,26 0,27 0,29 0,27
Red Electrica Corporacion SA 0,46 0,45 0,44 0,42 0,43 0,44
Terna SPA 0,31 0,30 0,28 0,27 0,26 0,28
Medel 0,29 0,29 0,28 0,27 0,28 0,28
Median 0,29 0,29 0,27 0,27 0,28 0,28
Alpiq Holding AG 0,43 0,42 0,40 0,37 0,35 0,39
Electricite de France S.A. 0,63 0,62 0,58 0,52 0,51 0,57
EnBW Energie Baden-Wuerttemberg AG 0,05 0,05 0,05 0,04 0,04 0,05
Endesa S.A 0,58 0,57 0,56 0,56 0,59 0,57
E.ON SE 0,76 0,72 0,68 0,63 0,65 0,69
Fortum Oyj 0,56 0,55 0,53 0,50 0,50 0,53
Hafslund ASA 0,18 0,17 0,16 0,14 0,14 0,16
RWE AG 0,82 0,82 0,77 0,70 0,67 0,76
EVN AG 0,33 0,32 0,30 0,28 0,28 0,30
Medel 0,48 0,47 0,45 0,42 0,41 0,45
Median 0,56 0,55 0,53 0,50 0,50 0,53
Medel, alla bolag 0,42 0,41 0,40 0,37 0,37 0,40
Median, alla bolag 0,43 0,42 0,40 0,37 0,35 0,39
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Appendix E

WACC for nagra av jamforelsebolagen baserat pa uppskattningar och

berakningar fran andra stora analytikerhus

Jamforelsebolag Analytikerhus Senast uppskattat WACC

uBS 6,9%*
Alpig Holding Zurcher Kantonalbank >8%32
Swiss Grid (WACC for schweiziska natbolag) 4,7%2
JP Morgan 4,6% (2014, efter skatt) 2
National Grid PLC Agency Partners 3,7%2
Société Générale <3,8%2
Commerzbank 4,5%2

Enskilda Securities

Fortum Oyj;j
Evli
HSBC Bank plc
EVN Egen arsredovisning
EON Société Générale
Terna Société Générale

Hafslund ASA Swedbank

1) Baserat pa berdkning fran UBS (mars 2015)
Baserat pa intervjuer med analytiker fran respektive analytikerhus (mars 2015)

n

Nordiska marknaden:
3,4% Distribution?
4,4% Varme?2
5,8% Produktion2
6,8%2
7,42
10,60 % (2013/2014)
12,00 % (2013/2014) innan skatt

6%3 (for produktion)
3,87%3
5,0%*
4) Swedbank. Equity Research Friday 19 December 2014

3) Urrapporten Utilities, Italian regulated Utilities -

Two battles worth fighting Societe Generale (mars 2015) MONTELL & PARTNERS
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Appendix F - Presentation av jamforelsebolagen Powering a world in progress

Elia System Operator SA ar ett belgiskt bolag med knappt 2 000 anstallda som
utvecklar och driver elnhat i centrala och nordvastra Europa

Elia System Operator SA

*  Elia System Operator SA utvecklar och driver
elnat i centrala och nordvéastra Europa3

De skoéter elnatet till ungefar 29 miljoner

- kunder i Tyskland och Belgien genom ett

s natverk med 18 000 km kablar3
Omsattning

(MEUR)? Lz Loz 1323 * Elia har knappt 2 000 anstallda som sysslar
med driften av bolaget samt konsult- och

el S0 = 82 ingenjorstjanster for sina kunder234
. . . -
Anta!' 1843 1917 1996 De har sitt huvudkontor i Bryssel, Belgien
anstallda*
1) Capital IQ
2) Orbis

3) http://investing.businessweek.com/research/stocks/snap

2t =ELI:
shot/sr?apshot.asp.ncker ELI:BB MONTELL & PARTNERS 56
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Appendix F - Presentation av jamforelsebolagen I’la’[IOﬂal g rld

National Grid Plc ar ett engelskt bolag med ca 24 000 anstallda som
distribuerar elektricitet och gas i Storbritannien och USA

National Grid Plc

. National Grid Plc distribuerar elektricitet och
gas till bostader samt kommersiella och
industriella kunder3

De har verksamhet framst i Storbritannien men
aven i USA3

- 2011-12 | 2012-13 | 2013-14

Omsattning

(MEUR): 13832 14359 14809 «  Avelledningarna i England och Wales bestar ca
) 7 200 km av luftledning och 690 km av
EBIT 3667 3504 3536 jordkabel?
Antal 05 645 o5 994 53 909 * National Grids elnat ar aven interkontinentalt
anstallda? kopplat till Frankrikes, Nederlandernas och
norra Irlands*
*  Foretaget grundades ar 1990 och har sitt
huvudkontor i Warwick, England3
1) Capital IQ
2) Orbis

3) http://investing.businessweek.com/research/stocks/snap
shot/snapshot.asp?ticker=NG/:LN
4) www2.nationalgrid.com/uk/
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Appendix F - Presentation av jamforelsebolagen

Red Eléctrica Corporacion S A. ar ett spanskt foretag som distribuerar el och

skoter elnatet i Spanien
Red Eléctrica Corporacion S A.

* Red Eléctrica Corporacion S A. distribuerar el
och skoter elnatet i Spanien och till viss del i
latinamerika3

- * De harca42 000 km med hdgvoltsledningar

! o : . 3
Gmestnng som stracker sig till kunderna i Spanien

(MEUR): 1655 1774 1778 «  Elnatsverksamheten i Spanien utgor ca 94
procent av koncernens omsattning*
EBIT: 821 892 882 . . .
* Red Eléctrica Corporacion S A. grundades ar
Anta!' 1776 1701 1 745 1985 och har sitt huvudkontor i Alcobendas,
1) Capital IQ
2) Orbis

3) http://investing.businessweek.com/research/stocks/snap

h napshot.asp?ticker=REE:SM

shot/snapshot.asp?ticke S MONTELL & PARTNERS 58
4) www.ree.es/ Management Consulting




Appendix F - Presentation av jamforelsebolagen

T~ v e
wa IO la

TERNA - Rete Elettrica Nazionale Societa per Azioni ar ett italienskt elnatsbolag
med over ca 3 400 anstallda och huvudkontor i Rom

TERNA SpA

- 2011 2012 2013

Omsattning

g 1595 1735 1847
EBITL 833 950 1029
ADEL 3493 3436 3445
anstalldaZ

Capital 1Q

Orbis

http://investing.businessweek.com/research/stocks/snap

TERNA - Rete Elettrica Nazionale Societa per
Azioni ar ett italienskt energibolag som ar
verksamt framst inom elindustrin3

De skoter ett elnat med 57 500 km
hdégspanningsledning och har dver
3 400 anstallda34

TERNA ar ansvariga for att planera, utveckla
och underhalla Italiens nationella
transmissionsnat*

De har huvuddelen av sin verksamhet i Italien
men driver projekt for att utveckla ren energi
som skall séljas bade i Italien och
internationellt3

TERNA grundades ar 1999 som en del i Enel
Group och har sitt huvudkontor i Rom, Italien3

shot/snapshot.asp?ticker=TRN:IM
www.terna.it/

MONTELL & PARTNERS
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Appendix F - Presentation av jamforelsebolagen ALPIQ

Alpiq Holding ar ett schweiziskt bolag med 7 800 anstallda som fokuserar pa
produktion, distribution och forsaljning av el

Alpig Holding Ag

*  Alpig Holding Ag ar ett schweiziskt energibolag
med fokus pa generering, distribution och
forsaljning av electricitet3

De producerar el fran vattenkraft, fossila
branslen samt karnkraft3

- 2011 2012 2013

Omsattning

(MEUR)! 11615 10 608 7798 *  Alpig har verksamhet bade i Schweiz och i
EBIT? 518 340 431 Europat
*  Alpic Holding grundades ar 1894 och ar
;\Eigudaz 11 009 7926 7 845 baserat i Lausoanne, S.chw.elz3 - |
. Under 2014 salde Alpiqg sin andel i Swiss Grid,
som motsvarar Svenska Kraftnat AB. Det
innebar att Swiss Grid numera ager hela det
Schweiziska transmissionsnatet*
*  Detta medfor att Alpiq Holding numera kan
beddémas ha en hogre WACC pa grund av
1) Capital IQ forhoéjd riskniva i den verksamhet de bedriver
2) Orbis

3) http://investing.businessweek.com/research/stocks/snap
shot/snapshot.asp?ticker=ALPH:SW
4) www.alpig.com/
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Appendix F - Presentation av jamforelsebolagen A EDF

Electricité de France ar ett franskt energibolag med ca 158 000 anstéllda och

39 miljoner kunder i varlden
Electricité de France

. Electricité de France (EDF) &r ett franskt
energibolag med global narvaro och ar den
ledande energiaktdren pa den europeiska

- 2011 2012 2013 marknaden

. Den storsta delen av verksamheten ar dock
Omsattning

(MEUR)? 65 307 72178 75 594 koncentrerad kring Frankrike, UK och ltalien
. De ar aktiva inom ett flertal omraden i

EBIT* 4672 4 825 5322 energimarknaden, produktion, transmission,

Antal distribution, energileveranser och handel och

anstilldad 101804 154730 139874 saljer till bade privata, kommersiella och

industriella aktorer2

*  EDF har ett dotterbolag, ERDF, som ager hela
Frankrikes distributionsnat, vilket uppgar till 1
324 000 km i ledningslangd

*  EDF har ca 158 000 anstallda och hanterar ca
39,1 miljoner kunder i varlden

1) EDF Arsredovisning . . . . 4

2) Activity Report EDF 2013 EDF har sitt huvudkontor i Paris

3) Orbis

4) www.edf.com MONTELL & PARTNERS 61
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Appendix F - Presentation av jamforelsebolagen E n B w

EnBW - Energie Baden-Wuerttemberg AG ar ett tyskt elbolag med ca 20 000
anstallda och 5,5 miljoner kunder i Tyskland och Europa

Energie Baden-Wuerttemberg AG

« EnBW - Energie Baden-Wuerttemberg AG ar ett
tyskt energibolag som har verksamhet bade i
Tyskland och i Europa3

De saljer el, gas, fjarrvarme, vatten och
energitjanster till bade privata, kommersiella

- 2011 2012 2013

Omséattni .
(ATESSR)Tng 18816 19384 20596 och industriella aktorerd
) . EnBW skoter ett elnat med 155 000 km och
== = L2 S8 ett gasnat med 16 000 km i ledningslangd?
Anta!' . 50 296 19 998 19 822 . De ha.r.ca 20 000 anstallda som tar hand om
anstallda 5,5 miljoner kunder*
. EnBW har sitt huvudkontor i Karlsruhe,
Tyskland3
1) Capital IQ
2) Orbis

3) http://investing.businessweek.com/research/stocks/privat

hot.asp?pri Id=473112
e/snapshot.asp _prlvcap d 3 6 MONTELL & PARTNERS 62
4) www.enbw.com/index_en.html Management Consulting




Appendix F - Presentation av jamforelsebolagen E[‘ endesa

Endesa ar det ledande energibolaget i Spanien och det nast storsta i Portugal
och har ca 12,6 miljoner kunder samt ca 10 000 anstallda

* Endesa ar det storsta energibolaget i Spanien
och det nast storsta i Portugal?
Endesa ar en del i den storre energikoncernen

Enel Group, ett globalt energibolag med fokus
pa varldens kraft och gasmarknader. Gruppens

- 2011 2012 2013

Omsattnin N . . . .
(MEUR)L & 32686 33933 31203 fokus ar framst pa Europa och Latinamerika?
) *  Verksamheten inkluderar elproduktion,
EBIT 4180 3824 4018 eldistribution, och elhandel, de ar aven en stor
aktor inom gasomradet?
Atal 20877 22807 22995 SEEEMIEREE )
anstallda «  Endesa har ett distributionsnat som stracker

sig ca 323 600 km?

* Endesa grundades 1944 och har sitt
huvudkontor i Barcelona?

1) Endesas arsredovisningar
2) www.endesa.com
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Appendix F - Presentation av jamforelsebolagen

e-on

E.ON SE ar ett tyskt energibolag som verkar inom el- och gasindustrierna, och
har verksambhet i flera europeiska lander inklusive Tyskland och Sverige

E.ON SE

- 2011 2012 2013

Omsattning
ELRE 113473 132474 122825
EBIT! 2 507 5 180 4 940
ADEL 78889 72083 62239 g
anstalldaZ
1) Capital IQ
2) Orbis

3) www.eon.com

E.ON SE ar ett tyskt bolag som verkar inom
el- och gasomradena3

Foretaget producerar el genom fossila
branslen sasom kol, naturgas, olja;
karnkraft; samt fornybara kallor sasom
vind, vatten och solenergi och har som
strategi att forstarka sin position inom
fornybar energi3

Foretaget har verksamhet i Tyskland,
England, Sverige och flera andra europeiska
lander3

E.ON SE har runt 33 miljoner kunder som
koper gas och elektricitet av foretaget

E.ON SE bildades ar 1923 och har
huvudkontor i Dusseldorf, Tyskland3

MONTELL & PARTNERS
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Appendix F - Presentation av jamforelsebolagen E VN

EVN AG ar ett osterrikiskt energibolag som producerar och distribuerar el till
drygt tre miljoner kunder i mer an 14 lander

EVN Group?

*  EVN fokuserar pa elproduktion och distribution
av elektricitet och naturgas till bostader samt
kommersiella kunder

- 2011-12 | 2012-13 | 2013-14

Omsattning
(MEUR)®

Produktion av el kommer fran naturgas- och
kolkraftverk samt vatten- och vindkraft

Foretaget har aven viss infrastruktur inom
vattenrening och kabel TV

. EVN har verksamhet framst i Tyskland,
Antal 7594 7 455 7314 Osterrike, Bulgarien, Makedonien och Albanien

alisialller - Foretaget grundades ar 1922 och har sitt
huvudkontor i Maria Enzersdorf, Osterrike3

2755 2846,5 1974,8 .

EBIT* 223,2 218,5 -341,4

1) EVN arsredovisningar
2) http://www.bloomberg.com/research/stocks/snapshot/snapshot.asp?ticker=
EVN:AV
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Appendix F - Presentation av jamforelsebolagen @ Fortum

Fortum Oyj ar ett finskt elbolag som framst ar verksamt i norra och nordostra

Europa och som har ca 10 000 anstallda
Fortum Oyj

*  Fortum Oyj ar ett finskt foretag som producerar
och séaljer el och varme3

* De arverksamma i de nordiska landerna,
- 2011 2012 2013 Ryssland, Polen samt de baltiska staterna3+#

Omséttning *  Fortum har under det senaste aret salt sin

(MEUR)! & i SALE FLEE distributionsverksamhet i Finland och Norge. |
borjan av 2015 publicerades nyheten att
EBIT* Lyl 1Lk Loz Fortum saljer sin distributionsverksamhet aven
Antal 10780 10780 9886 I
anstallda? «  Fortum har en omfattande energiproduktion
genom karnkraft, vattenkraft, naturgas, kol och
biomassa“*
. Fortum Oyj har sitt huvudkontor i Espoo,
Finland3
1) Capital IQ
2) Orbis
3) http://investing.businessweek.com/research/stocks/snap
shot/snapshot.asp?ticker=FUM1V:FH MONTELL & PARTNERS 66
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Appendix F - Presentation av jamférelsebolagen Hafslund@

Hafslund ASA ar ett norskt energibolag som driver elnat och saljer el som till

stor del produceras genom vattenkraft
Hafslund ASA

*  Hafslund ASA ar ett norskt energibolag som
driver elnat och séljer electricitet34

En stor del av elproduktionen kommer fran

- 2011 2012 2013 vattenkraft med en arlig produktionskapacitet

Sttni pa 3 100 GWh34
Omsattning

(MEUR)! 15 7105, 188 R ¢ De leverar dessutom fjarrvarme till Oslo och
EBIT? 1379 1347 1535 Akershus®
2014 forvarvade Hafslund Fortums
Antal e a7 o0 N&tverskamhet i Ostfold, vilket gor att bolagets
anstallda? verksamhet nu till ndstan 50% bestar av
natverksamhet®
. Hafslund-gruppen har ca 1 miljon kunder som
de séljer electricitet till*
*  Hafslund ASA grundades ar 1898 och har sitt
huvudkontor i Oslo, Norge3
Capital 1Q

Orbis samt arsredovisning 2013
www.hafslund.no
Hafslunds arsredovisning 2014

slere
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Appendix F - Presentation av jamforelsebolagen r"W E

RWE AG ar den tredje storsta leverantoren av elektricitet i Europa och har ca
16,4 miljoner elkunder och nastan atta miljoner gaskunder

RWE AG

*  RWE AG ar ett tyskt integrerat energibolag som
som producerar, distribuerar och saljer
elektricitet och gas3

Deras produktion inkluderar bland annat kol,
gas, karnkraft och fornybar energi®

- 2011 2012 2013

Omsattning
(MEUR): 46468 50983 51591 - RWE AG har verksamhet i Tyskland, Holland,

Belgien, England samt delar av Osteuropa3

EBIT? 4763 4 951 3542 \
*  RWE har ca 16,4 miljoner elkunder och ca atta
Anta!' , 72 068 70 208 66 341 mlljoner“gaskunder oc.h.ar den tredje storsta
anstallda leverantoren av elektricitet och den femte
storsta leverantoren av gas i Europas
* Bolaget grundades 1898 och har sitt
huvudkontor i Essen, Tyskland3
1) Capital IQ
2) Orbis

3) www.rwe.com

MONTELL & PARTNERS 68

Management Consulting



Appendix G

Historiska utfall samt Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutets prognos
for den 10-ariga statsobligationen och inflationen sammanfattas nedan?

(%)
14

12

10

1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
< 2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024

= 10-arig statsobligation = KPI, inflation

1) Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet, MONTELL & PARTNERS 69
Konjunkturlaget (Sammanfattning medellang prognos) dec -14 Management Consulting



Appendix H

Kammarrattens slutgiltiga dom gallande de ingangna parametrarna i WACC-
berakningen for period 2012-2015 finns att utlasa nedan

Kammarratten,

Asset beta A 0,38 . Asset beta (0,38) faststalldes enligt medlet av
Skattesats B 26,3% EY:s och GT:s rekommendationer, utan
Skuldandel (D/(D+E)) C 37,00% Bloomberg-omrakning
Skuldséttningsgrad (D/E) D =C/(1-C) 58,73% . Skattesats (26,3%) ansags vara samma som da
Havstangsfaktor E =1+ (1-B)*D 1,43 gallande bolagsskatt, bl.a. utifran den varierande
Equity beta F =A*E 0,68 mojligheten till dveravskrivningar hos de berdrda
Riskfri ranta (BNP-utveckling + inflation) G 4,0% elnatsbolagen
Aktiemarknadsriskpremie H 4,74% . Skuldandel (37%) faststalldes utifran
Kostnad for eget kapital (ojusterat) | =G+F*H 6,56% genomsnittet av EY:s och GT:s rekommendationer
Sarskild riskpremie J 1,0% . Riskfri ranta (4%) sattes enligt Ei:s ursprungliga
Kostnad for eget kapital K =|+J 7,56% beslut om att ta BNP-utvecklingen (2%) plus
Kreditriskpremie L 1,83% inflation (2%)
Kostnad for lanat kapital fore skatt M =G+L 5,83% . Aktiemarknadsriskpremie (4,735%) faststalldes,
Kostnad fér lanat kapital efter skatt N =M*(1-B) 4,83% utan att ifrégaséttas, med ledning av EY:s och
Nominell WACC efter skatt 0 =K*(1-C)+N*C 6.35% GT:s rekommendationer
Nominell WACC fére skatt P =0/(1-B) 8.62% . Sérsj(ild riskprgmie (1%) ansags nédvéndig
Inflationsférvantning Q 2 00% utlfraq flera osakerhetgfa!«@rer (bl.a. framtida
5 (]

Real WACC fére skatt R —(1+P)/(1+Q)-1 = regleringar) oc.h sattes i niva med Fortums

e — ! rekommendation
Austering for mojliga Overavskrivningar > S - Kreditriskpremie (1,83%) faststalldes enligt ett
Justerad real WACC fére skatt T =R-S 6,5% mer langsiktigt perspektiv och GT:s

rekommendation
. Inflationsforvantning (2%) sattes enligt RB:s mal

1) Dom i Kammarratten Jonkdping, Mal nr 61-14, 2014-11-10 MONTELL & PARTNERS 70
2) EY =Ernst & Young, GT = Grant Thornton, RB = Riksbanken Management Consulting



Appendix |

Referenser

Referenser

* Capital 1Q (2014-08-13) Bokslut 2013
« Damodaran, A. (2006). Damodaran on Valuation. Andra upplagan.

« Damodaran, A. (2013). A tangled web of values: Enterprise value, Firm Value and Market Cap.
http://aswathdamodaran.blogspot.se/2013/06/a-tangled-web-of-values-enterprise.html

« Damodaran, A. (2013) Equity Risk Premiums (ERP): Determinants, Estimation and
Implications. Sjatte upplagan

« Damodaran, A. (2015) Monthly update for the ERP for the S&P 500.
http://people.stern.nyu.edu/adamodar/

* Energimarknadsinspektionens hemsida om elmarknaden.
http://energimarknadsinspektionen.se/sv/el/

«  Energimyndigheten, Kortsiktsprognos: Over energianvandning och energitillférsel &r 2014-
2016, ER 2014:14

* Energimyndigheten, Scenarier over Sveriges energisystem, ER 2014:19
*  Frykman,D. & Tolleryd,J. (2003). Corporate Valuation: an easy guide to measuring value
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Appendix |

Referenser

Referenser

* Koller, T., Goedhart, M. & Wessels, D. (2010). Valuation: Measuring and Managing the Value of
Companies. Femte upplagan.

* Nordea, Nordic Bond Pricing

 OECD Tax Database, PART Il. Taxation of Corporate and Capital Income,
www.oecd.org/document/60/0,2340,en_2649_37427_1942460_1_1_1_37427,00.htmI#C_

CorporateCaptial
*  Orbis, databas for finansiell data
 PwC (2014). Riskpremien pa den svenska aktiemarknaden
* Société Générale (2015) Utilities, Italian regulated Utilities — Two battles worth fighting
e S&P (2015-03-24). S&P rating Foreign Currency LT

« Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet, Konjunkturlaget december 2014
(Sammanfattning medellang prognos),
www.konj.se/download/18.11ffd0001429b7f50dd609/indm.xIsx
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Appendix |

Referenser

Referenser

«  Statistiska centralbyran, Arliga energibalanser, (1998-2012) ar hamtat fran foljande
dokument:
— www.scb.se/statistik/EN/EN0202/2010111/EN0202_2010111_SM_EN20SM1206.pdf
— www.scb.se/Statistik/EN/EN0202/2009110B/EN0202_2009110B_SM_EN20SM1105.pdf
— www.scb.se/statistik/EN/EN0202/2006101/EN0202_2006101_SM_EN20SMO0804.pdf

* Svensk Energi, Fakta om elnatet. http://www.svenskenergi.se/Elfakta/Elnatet/
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Appendix |

Referenser - Intervjuer med analytiker

Referenser - Intervjuer med analytiker

* Agency partners, Lakis Athanasiou

« Commerzbank, Tanja Markloff

* Enskilda Securities, Juha Iso-Herttua
e Evli, Markku Jarvinen

* HSBC Bank plc, Adam Dickens
 JP Morgan, Sarah Laitung

* Kantonalbank, Sven Bucher

* Société Générale, Ashley Thomas

* UBS AG, Julian Radlinger

MONTELL & PARTNERS 74

Management Consulting



