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Inledning

| en rapport frdn den 2 september 2014 gjorde EY en beddémning av avkastningskrav (WACC) for
gasnatsforetag for tillsynsperioderna 2012, 2013 samt 2015-2018." | en rapport daterad den 31 mars
2015 utvecklade vi vissa metodmassiga grunder rérande tillsynsperioden 2015-2018.

KPMG och Thore Johnsen har nu kommenterat var rapport fran den 31 mars i var sin ny rapport.>*
| denna PM bemdter vi kommentarerna frain KPMG och Thore Johnsen.

1. BNP-metodens relevans for skattning av langsiktig realranta

Inledningsvis vill vi fortydliga att vi naturligtvis ar val medvetna om de nationalekonomiska teorier som
argumenterar for ett langsiktigt samband mellan ekonomisk tillvaxt och ranta (dvs. det som "BNP-
metoden” bygger pa). | samband med att vi skrev var rapport fran den 31 mars gjorde vi en
litteratursdkning for att om majligt utréna hur dessa teorier kan anvandas pa ett praktiskt satt i
samband med reglering av naturliga monopol. Bland annat studerade vi en av de kallor som Thore
Johnsen nadmner, "Den ngytrale realrenten” av Tom Bernhardsen och Karsten Gerdrup. Trots att
sambandet mellan tillvaxt och realranta namns i denna artikel pastas det ingenstans att det rader ett
1:1-forhdllande mellan realranta och BNP-tillvaxt pa lang sikt. Tvartom belyser artikeln de mycket
komplexa samband som bestammer rantan, bland annat kopplingen till den globala rantenivan.
Artikeln innehaller foljande citat som belyser svarigheten att prognostisera den framtida jamviktsrantan
(var understrykning):

"... the neutral real rate of interest is difficult to estimate and impossible to know with precision. It is
therefore most usefully thought of as a concept rather than as a number, as a way of thinking about
monetary policy rather than as the basis for a mechanical rule ...”

| en artikel i Ekonomisk Debatt fran 1995° avfardar den davarande SEB-ekonomen Klas Eklund BNP-
metoden som indikator pa den langsiktiga rantan. Han skriver foljande:

"Vissa teorier har skt konstruera en 'gyllene regel’ enligt vilken den reala réantan éver tiden bor
overensstamma med ekonomins tillvaxttakt. Over mycket l&nga tidsperioder — flera decennier — kan
man med god vilja méjligen urskilja ett sadant samband. ... Som prediktor fér en medelfristig period
racker detta emellertid inte langt. | praktiken ar det forvantat utbud p& krediter och sparande 6ver de
kommande &ren som avgor realrantan ex ante. ... Utbudet och efterfragan pa krediter paverkas av
l&ngsiktiga faktorer sdsom befolkningens alderssammansattning, den offentliga sektorns finanser och
skattesystemet...”

Eklund skriver vidare: "Sammanfattningsvis kan vi saga att realrdntan ex ante i en liten 6ppen ekonomi
med rorlig vaxelkurs — som Sverige — avgors av den férvantade realréntan i omvéarlden samt av den
vantade reala véaxelkursférandringen.” Detta beroende av omvarldens rantor, som dven &r en av
huvudfaktorerna i ovan namnda artikel av Bernhardsen-Gerdrups, berors inte av BNP-metodens
foresprakare.

t "Energimarknadsinspektionen: WACC for gasnatsforetag for tillsynsperioderna 2012, 2013 samt 2015-2018"; EY 2014-09-02

2 "Energimarknadsinspektionen: WACC for gasnatsforetag for tillsynsperioden 2015-2018, Utveckling av metodmassiga
grunder”, EY 2015-03-31

8 "Swedegas ./. Energimarknadsinspektionen: Kommentarer till Energimarknadsinspektionens inlaga i férvaltningsratten
avseende kalkylrénta fér Swedegas”, KPMG 2015-06-11

4 "Swedegas AB ./. Energimarknadsinspektionen angaende faststallande av intaktsram enligt naturgaslagen”, Thore Johnsen
2015-06-10

® "Realranta, riskpremie och inflationsférvantningar i Sverige”, Klas Eklund, Ekonomisk Debatt 1995, nr 3

& Vi vill fortydliga att Eklund héar uttalar sig om realréantan pa medellang sikt.
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Utifran den litteraturstudie vi gjorde fann vi saledes att teorierna inom detta omrade ar mycket allmant
hallna och inte ger stod for att BNP-metoden med nagon storre grad av traffsakerhet kan anvandas for
att skatta den framtida realréntan.

2. Bemotande av kommentarer fran KPMG

BNP-metoden

Langsiktig riskfri ranta

KPMG anser att en riskfri ranta som bedéms utifran marknadsforutsattningarna vid varje fyradrig
tillsynsperiod riskerar att pa grund av slumpmassiga fluktuationer inte motsvara en genomsnittlig ranta
Over tiden. Detta illustreras i en graf som i exemplet visar att féretagen éverkompenseras.

Var kommentar till detta &r att argumentet kanns konstruerat. Férvantningen bor vara att
slumpmassiga variationer tar ut varandra dver tiden och att den genomsnittliga regulatoriska rantan
(som beddms ex ante) darfor foljer den faktiska genomsnittliga rantan relativt val.

| varje fall bor en ranta som faststalls i fyradrsintervall inte ge en stérre risk for felskattning an den av
KPMG férordade BNP-metoden, da det inte finns nagra garantier for att den ranta som skattas med
BNP-metoden &r ett traffsakert estimat pa den faktiska genomsnittliga framtida rantenivan. Vidare
medfor BNP-metoden, som vi pdpekat i tidigare rapporter, en risk for systematisk 6verkompensation
for foretagen da dessa med stod i lagen kan krava en hogre kompensation under de perioder da den
faktiska rantan ar hogre an den langsiktiga jamviktsranta som antas ges av BNP-metoden.

KPMG anfdr som ett argument for en langsiktig ranta att villkoren for avkastningen pa en investering
inte far andras i forhallande till nivan vid investeringstidpunkten.” Denna risk blir dock minimal om
foretaget investerar Iopande med ungefar lika stora belopp varje ar eftersom avkastningen beraknas
pa hela kapitalbasen som da ar anskaffad vid olika tidpunkter. | genomsnitt kommer den regulatoriska
avkastningen da Gver tiden ungefar att motsvara den genomsnittliga marknadsrantan.

Det orimliga i KPMG:s resonemang illustreras ocksa av féljande exempel. Antag att rantan som den
regulatoriska kapitalkostnaden baseras pa ska vara ofdérandrad under investeringens livslangd. Lat
0ss saga att denna uppgar till 40 ar. Det betyder att WACC ska vara konstant i 40 ar (mdjligen
justerad for andringar i skattesatsen). Men det réacker inte med detta. Eftersom det kommer att géras
investeringar efter en viss tid, exempelvis tio ar, till den WACC som bestamdes tio ar tidigare s maste
juWACC galla i 40 ar aven fran tidpunkten for dessa nya investeringar, dvs. i 50 ar fran
starttidpunkten. Detta resonemang kan forlangas for att visa att WACC darmed maste vara konstant i
evig tid. Givetvis ar det orimligt att utga ifrAn att en monopolreglering ska vara oférandrad under evig
tid. Det ar ocksa orimligt att tro att man ska kunna prognostisera den genomsnittliga rantan 6ver en
mycket lang tidsperiod med hjalp av en mycket oséker nationalekonomisk "tumregel”. Darfor ar det
battre att uppdatera den riskfria rantan for varje tillsynsperiod.

Riksbankens anvandning av BNP-metoden

KPMG anger att Riksbanken anvander BNP-metoden i langsiktiga bedomningar av den riskfria rantan
och refererar till en penningpolitisk rapport fran februari 2010.

Vi haller dock inte med om denna tolkning. Det avsnitt i Penningpolitisk rapport som KPMG refererar
till handlar inte om hur Riksbanken gar till vaga for att prognostisera langsiktiga statsobligationsrantor
utan om vilken ungefarlig niva pa reporantan som kan betraktas som normal.

7 sid 4, stycke 6 i KPMG:s rapport fran 2015-06-11.
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Reporantan ar den ranta som affarsbankerna kan lana eller placera till i Riksbanken pa sju dagars sikt,
vilket inte &r samma sak som de statsobligationsrantor med langa loptider som diskuteras i samband
med gasnatsregleringen. Majligen kan dock principerna om langsiktiga samband mellan tillvaxt och
ranta i ett ekonomiskt jdmviktslage utstrackas till att &ven gélla rantor med langre I6ptider, varfér vi inte
férdjupar oss mer i denna detal].

Riksbankens metodik for att prognostisera rantor med langre loptider utgar ifrAn bankens prognos Gver
reporantans utveckling. Den s.k. férvantningshypotesen sager att aktuella rantor med langre loptider
bestams av forvantningar om den framtida reporantan vid olika tidpunkter. Utifr&n prognosen for
reporantans utveckling ("reporantebanan”) kan darmed den implicita férvantade rantan for langre
|optider raknas ut. Dessutom antas en riskpremie for langre Ioptider.®

Reporantebanan i sin tur prognostiseras genom en mycket komplex och rigorés process innefattande
makroekonomiska modeller som tar hansyn till en stor méngd variabler, kombinerat med olika
experters kvalitativa bedémningar.’

KPMG:s pastaende att Riksbankens bedémning i den penningpolitiska rapporten fran 2010 var att en
langsiktigt normal riskfri ranta uppgar till 3,5-5,0 procent och ”...troligen i den évre delen av detta
intervall” ar direkt felaktigt. S& har lyder avsnittet i Riksbankens rapport i sin helhet (vara
understrykningar):

"l en tidigare fordjupning i Riksbankens Inflationsrapport 2006:2 var slutsatsen att en langsiktigt normal
reporanta formodligen ligger i intervallet 3,5 till 5 procent. En uppdaterad analys pekar pa att det ar
mindre troligt att den langsiktiga normala reporantan ligger i den 6vre delen av detta intervall. Baserat
pa denna analys forefaller 3,5 — 4,5 procent ge en rimligare indikation om nivan pa en langsiktigt

normal reporanta.”

Vi vill framhalla den osakerhet som Riksbanken ger uttryck for i det citat som KPMG aterger (vara
understrykningar). "Den genomsnittliga tillvaxten i ekonomin under en langre period kan darfor ge en
bild av vad den langsiktigt normala realrantan kan vara.”

Vi tolkar detta som att Riksbanken anser att BNP-metoden inte ar sarskild traffsaker. Riksbanken
skriver foljande i den inflationsrapport som ndmns ovan:

"Bedomningar av vad som ar en normal ranteniva ar osakra av flera skal. Det har skett omfattande
forandringar av samhallsekonomin under senare ar och det ar fortfarande svart att sarskilja vad som
ar langsiktiga eller strukturella férandringar och vad som ar av mer cyKklisk eller tillfallig karaktar. De
siffror som redovisats ovan kan darfér endast ge en fingervisning om vad som &r en normal

ranteniva.”*°

EY:s empiriska analys

KPMG anser att EY:s regressionsanalyser av det empiriska sambandet mellan nominell BNP-tillvaxt
och nominella rantor &r felaktig och irrelevant eftersom den inte beaktar att forvantad respektive faktisk
inflation kan skilja sig at vasentligt.

KPMG:s invandning ar teoretiskt korrekt. Dock &r det mycket svart att gora exakta skattningar av
forvantad langsiktig inflation. Vi anser att en battre analysmetod &n den vi anvant darfor ar svar att
astadkomma. Visserligen kan den reala BNP-tillvaxten beraknas med hjalp av statistik 6ver BNP i
fasta priser fran SCB och realrantan kan studeras med hjélp av reala statsobligationer dar data finns

8 Penningpolitisk rapport, februari 2011, sid 50-51

e Penning- och valutapolitik 1/2009, "Beslutsprocessen — hur gér det till nar Riksbankens direktion ska bestamma om
reporantan”, Kerstin Hallsten och Sara Téagtstrom

% |nflationsrapport 2006/2, sid 48
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fran Riksgalden. Dock saknas tillrackligt manga observationer av reala statsobligationsrantor for att
mojliggora meningsfulla regressioner.™

Trots avfardandet av vara regressionsanalyser finner KPMG, och dven Thore Johnsen, att de relativt
héga forklaringsgraderna i regressionerna ger stod for BNP-metodens relevans. KPMG och Johnsen
anser alltsa trots allt att var analys ar relevant. Vi kan dock konstatera att KPMG:s och Johnsens
tolkning av vara regressionsanalyser inte stodjer deras huvudtes, namligen att det ska rada ett 1:1-
forhallande mellan real BNP-tillvaxt och realranta. Den av vara regressioner som har hogst
forklaringsgrad pekar pa ett samband pa 2,6:1, dvs. varje procentenhet BNP-tillvaxt motsvarar 2,6
procentenheter ranta.*?

Sammanfattningsvis anser vi att var analysmetod visserligen inte &r perfekt, men anda indikerar vilket
svagt empiriskt stod BNP-metodens foresprakare har.

Kreditriskpremie

Betraffande kreditriskpremien anser KPMG att EY:s pastdende om att foretag inte finansierar sig pa
30 ars Ioptid ar felaktig och motbevisas av det obligationsindex KPMG refererar till.

Var invandning mot detta ar foljande: KPMG har valt ett obligationsindex som motsvarar deras
antagna |6ptid. Vi har aldrig pastatt att trettioariga |optider inte forekommer bland féretagen som en del
i finansieringsmixen — vi &r val medvetna om att sa ar fallet. Den analys som ligger till grund for vart
antagande om en tiodrig l6ptid pa finansieringen baseras pa en bedémd genomsnittlig 16ptid for hela
lanefinansieringen, vilket tydligt framgar av var rapport.*®

KPMG reagerar mot vart argument att refinansieringsrisken fangas i betavardet eftersom det skuldfria
betavardet anvands for att justera for skillnader i beldningsgrad. Vi betraktar dock KPMG:s invandning
som enbart teoretisk, eftersom det equity beta p& 0,76 som vi berdknar utifrdn antaget skuldfritt beta i
var rapport frdn den 2 september 2014 (se sid 4) i princip ar detsamma som genomshnittet av det direkt
observerade equity beta for jamforelsebolagen™ (0,72-0,79 beroende pa vilket medelvarde som
betraktas, se appendix i denna PM). Vi hade alltsd i princip inte beh6vt ga omvagen 6ver skuldfritt
beta eftersom vi antog en skuldandel som baserades p& genomsnittet av jamforelsebolagen. Vad vi
asyftar ar i varje fall att aktieagarna i enlighet med CAPM tar refinansieringsrisken utan att nagon
sarskild riskpremie for detta behdver beaktas i avkastningskravet pa eget kapital.

KPMG anser att vart argument for en tiodrig loptid — att detta motsvarar foretagens faktiska
genomsnittliga finansiering — inte ar konsekvent med de tillAmpade principerna for foretagsvéardering.
KPMG pastar att vart argument i férlangningen innebér att féretag som finansierar sig rorligt ska
varderas utifran aktuell rorlig ranta.

Detta har vi naturligtvis varken pastéatt eller menat. Vi anser dock att KPMG:s liknelse skjuter bredvid
malet. Den framsta anledningen varfor vi inte skulle vardera ett foretag utifran aktuell rorlig ranta ar att
denna inte fangar upp forvantad framtida ranteutveckling, inte for att refinansieringsrisken skulle vara
ett problem. Man kan alltsa i princip vardera ett féretag utifran arliga implicita terminsrantor under
exempelvis en tio&rsperiod, dven om detta oftast innebar ett ontdigt merarbete och i princip ska ge
samma resultat som om en tiodrsranta anvands.

“py Riksgéaldens hemsida finns réntan pa reala statsobligationer fr.o.m. 1999. Emissioner for I6ptider omkring tio &r &r relativt
fa och saknas vissa ar.

12 Se sid 7 i var rapport frén den 31 mars 2015.
'3 Se tabellen p& sid 7 i var rapport fran den 31 mars 2015.

4 Rensat for observationer med R2<0,4.

: EY



Vi kan ockséa vanda pa resonemanget. Vi kanner inte till ndgon valrenommerad varderingsfirma som
regelmassigt anvander trettiodriga optider for riskfri ranta och kreditriskpremie vid féretagsvarderingar,
som ju normalt antar eviga kassafléden.

KPMG for ett for oss nagot otydligt resonemang genom den retoriska fragan varfér Swedegas skulle
investera kapital pa lang sikt i gasnat nar man kan investera kapitalet pa obligationsmarknaden med
samma I6ptid till en hogre avkastning. Vi kan bara hanvisa till vara tidigare argument emot en
trettiodrig |6ptid: Marknaden for sa langa loptider ar mycket begransad och darmed dyr. Féretag som
investerar i industriella tillgngar ar darfor normalt beredda att ta en begransad refinansieringsrisk for
att minimera sin finansieringskostnad.

Swedegas faktiska lanekostnad

| frdgan om Swedegas faktiska lanekostnad anser KPMG att var bedémning att Swedegas har en
relativt dyr s.k. LBO-finansiering® ar fel eftersom foretagets skuldandel bara ar n&got hogre an vara
jamfdrelsebolag, och att vi inte anfort vilka andra nyckeltal som ar mer relevanta i ratinghédnseende.
KPMG anser ocksa att vart argument att Swedegas betalar en hogre ranta an jamforelsebolagen pa
grund av att man har en samre rating &r ett cirkelresonemang som i sjélva verket kan innebéra att den
rating och kreditriskpremie som vi bedémer for jamférelsebolagen &r fel.

En ratingprocess ar inte enbart en nyckeltalsexercis utan innebar en sammanvagd analys av olika
legala, operationella och finansiella risker. Moody’s ratingmodell for el- och gasnatsforetag'® omfattar
fyra huvudkriterier: 1) trygghet och forutsagbarhet i regulatoriskt ramverk, 2) regulatorisk mojlighet att
fa full kompensation for kostnader plus avkastning pa investerat kapital, 3) diversifiering samt 4)
finansiell styrka och likviditet. Det sistnamnda kriteriet omfattar en analys av féljande nyckeltal: a)
rantetackningsgrad, b) kassaflode i forhallande till skuld, c) skuld i férhallande till tilgangarnas
marknadsvarde eller regulatoriska varde. For att bedéma kreditvardigheten och darmed rating for ett
foretag ar det primara alltsa vilket fritt kassaflode foretaget forvantas generera som kan anvandas till
att betala rantor och amorteringar, inte primart vilken skuldandel bolaget har (4ven om detta alltsa ar
ett nyckeltal som férekommer).

Betraffande frdgan om vi har underskattat jamférelsebolagens rating hanvisar vi till analysen pa sid
19-20 i var rapport frdn den 2 september 2014. Saval de noterade jamférelsebolagen som de nordiska
energibolagen, daribland de relativt sma bolagen Kraftringen och Tekniska verken i Linkoping,
indikerar relativt tydligt en BBB-rating efter att man bortsett fran det offentliga dgandet.
Kreditriskpremien fér en BBB-rating, som vi harleder fran tioariga energibolagsobligationer, kan det
knappast rdda nagon storre tveksamhet om. Denna understiger allts& vasentligt den ranta som
Swedegas betalar.

Att gora en skuggrating av Swedegas for att komma vidare i denna frdga bedémer vi som en orimligt
stor uppgift i detta sammanhang. Vi kan bara konstatera att vi alltjamt anser att Swedegas faktiska
lanekostnad inte uppenbart bor vagas in i bedémningen av kreditriskpremien for gasnatforetagen.

3. Bemodtande av kommentarer fran Thore Johnsen

Thore Johnsen kommenterar vart uttalande att vi inte kanner till att BNP-metoden anvands for
bedémningar av rantenivan eller av nagon regleringsmyndighet internationellt och hanvisar till att sa
visst ar fallet i Norge och Storbritannien.

Thore Johnsen har missforstatt oss betraffande bedomning av rantenivan. Det vi skriver i var rapport
fran den 31 mars 2015 (sid 4) &r vi att aldrig hort talas om ndgon marknadsaktér som baserar sin

!5 | BO = leveraged buyout (hdgbelanat féretagsforvarv)

16 "Rating Methodology, Regulated Electric and Gas Utilities”, Moody’s Global Infrastructure Finance, August 2009
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langsiktiga rantebedémning p& BNP-metoden. Med marknadsaktér menar vi i detta fall féretag som
investerar i industriella tillgdngar och med langsiktig rantebedémning menar vi investerarens metod for
att faststalla avkastningskravet pa investeringen. Vi anser att metoden for att bestamma WACC bor
"hanga ihop” metodmassigt och motsvara de principer som tillampas pa marknaden. Hanvisningen till
BNP-metoden for att bestamma riskfri ranta "sticker ut” i férhallande till 6vriga WACC-parametrar.

Vad betraffar den norska regleringen konstaterade vi i var rapport fran den 31 mars 2015 (se fotnot 5
pa sid 4) att Norge tillampar en langsiktigt bedémd realranta, dock utan hanvisning till BNP-tillvaxt som
bas. NVE:s valda rantesats ar savitt vi forstar en sammanvagning av olika prognoser och
beddémningar dar BNP-tillvéxt inte &r en parameter som namns."’

Vidare stéller vi oss fragande till Thore Johnsons pastdende att BNP-metoden varit central vid
bedémningen av den riskfria rantan i brittisk monopolreglering. Enligt ett dokument fran regler-
myndigheten Ofgem™® baseras den brittiska metoden for att faststélla den riskfria rantan vid reglering
av gasnatforetag pa ett tiodrigt historiskt genomsnitt pa rantan pa s.k. "index-linked gilts”, dvs. reala
statsobligationer, med en I6ptid pa tio ar.*

Den kalla som Thore Johnson namner, konsultféretaget Europe Economics?, foreslar visserligen pa
uppdrag av tva teleoperatdrer i ett remissyttrande till den brittiska reglermyndigheten Ofcom att BNP-
metoden skulle kunna anvéndas som en alternativ metod for att skatta den riskfria rantan istallet for
den gallande metoden med reala statsobligationer. Detta forslag forkastas dock av Ofcom som
vidhaller sin metod att i likhet med Ofgem basera den riskfria rantan pa reala statsobligationer. Ofcom
motiverar detta pa foljande satt:**

“We considered a suggestion from Europe Economics that the RFR [riskfria réntan, EY:s anm] could
be estimated by reference to the forecast growth rate in the economy. However we had a concern that
it would involve forecasting one uncertain variable (the RFR) with another, at least as uncertain,
variable (the rate of economic growth). We said for this reason that we preferred to place more weight
on evidence from observed yields on index-linked gilts and forward rates on those gilts.”

Ofcom anser sdledes BNP-metoden ar behéaftad med for stor osékerhet och foredrar observerbara
data vid skattningen av den riskfria rantan.

Stockholm den 21 augusti 2015

Bjorn Gustafsson
Partner
Ernst & Young AB

o "Forslag til endringer i kontrollforskriften NVE-renten, handtering av FoU-kostnader og mer-/mindreinntekt’, NVE 2012, sid 14-
15

'8 “Decision on strategy for the next transmission and gas distribution price controls - RIIO-T1 and GD1 Financial issues”,
Ofgem, 2011-03-31, sid 33-34

'° Eventuellt VAgs dven rantan pa fem- respektive tjugodriga realobligationer in; detta &r oklart utifrdn dokumentet.
2 "Methodological issues regarding BT's WACC determination”, Europe Economics, 2013-01-28

% » Fixed access market reviews: wholesale local access, wholesale fixed analogue exchange lines, ISDN2 and ISDN30 —
Annexes”, Ofcom, 2014-06-26, sid 168
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Appendix

Equity beta for jamférelsebolagen 2005-2014 (R2>0,40)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Medel Median
Acsm-Agam S.p.A. nla nla n/a nla nla nla nla nla nla nla nla nla
Ascopiave S.p.A. n/a nla nla nla nla nla nla nla nla nla na nla
Enagas S.A. nla nla nla nla na na 063 0,60 0,62 0,64 0,62 0,62
Fluxys Belgium NV nla nla nla nla na nla nla nla nla nla nla na
Gas Natural SDG nla nla 1,05 0,94 nla nfa 0,80 0,83 0,89 0,91 0,90 0,90
REN - Redes Energéticas Nacionais, n/a na 093 0,75 0,66 0,62 n/a nla nla na 0,74 0,70
Snam Sp.A nla nla nla nla nla nla nla na 047 0,50 0,49 0,49
National Grid PLC nfa nfa nfa 0,80 nfa nfa nfa nfa nfa nfa 0,80 0,80
Atmos Energy Corp. nla nla nla nla 0,64 0,66 0,64 0,64 0,70 nla 0,66 0,64
New Jersey Resources Corp. nla nla nla nla na nla nla nla n/a nla na na
NiSource Inc. nla nla na 078 0,85 0,87 0,81 0,78 nla na 082 0,81
Spectra Energy Corp. n/a nla nla 1,02 1,07 1,08 1,05 0,99 0,87 0,78 0,98 1,02
AGL Resources Inc. nla nla na 0,69 0,68 0,69 0,67 0,69 071 na 0,69 0,69
Elia System Operator S.A. n/a n/a n/a n/a na nfa n/a n/a n/a n/a na na
Red Electrica Corp. S.A. n/a n/a n/a n/a na 0,62 0,64 0,62 0,68 0,69 0,65 0,64
TERNAS.p.A n/a n/a n/a n/a na nfa n/a na 050 0,53 0,51 0,51
Kélla: Capital IQ / EY analys
Medel samtliga nla nfa 099 0,83 0,78 0,76 0,75 0,74 0,68 0,68 0,77 0,75
Median samtliga nla nfa 0,99 0,79 0,68 0,67 0,67 0,69 0,69 0,67 0,73 0,68
Medel gasforetag nla nfa 099 0,83 0,78 0,78 0,77 0,76 0,71 0,71 0,79 0,77
Median gasforetag n/a nfa 099 0,79 0,68 0,69 0,73 0,74 0,70 0,71 0,75 0,72

Kélla: Capital IQ / EY analys
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