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1. Bakgrund och uppdrag

1.1 Bakgrund

Swedegas AB ("Swedegas” eller “Uppdragsgivaren”) #ger och driver det svenska
transmissionsndtet for naturgas i Sverige. Prissétiningen for Swedegas tjénster i detta nit bestdms
utifrin en reglermodell fastslagen av Energimarknadsinspektionen ("EI?). En parameter i
kostnadsbasen #r det vigda avkastningskravet ("WACC”) for det kapital som behdvs for
verksambhetern.

KPMG Corporate Finance ("KPMG”), ett affirsomréde inom KPMG AB, har faft i uppdrag av
Swedegas att bedoma ett rimligt viigt avkastningskrav for regleringen. Syfiet med KPMGrs
utredning &t att utgdra underlag for Swedegas anstkan om intéktsram for perioden 2015-2018.

Denna rapi)ort dr avsedd att tj#ina som en oberoende analys i sammanhanget angivet ovan och ar
upprittad for att anvindas 1 sammanhanget beskrivet ovan.

KPMG har utgatt fran att samtliga erh8lina uppgifter dr korrekta och fullstéindiga samt att ingen
visentlig information har undanhallits. KPMG har, inom ramen 8r uppdraget, vare sig reviderat
eller verificrat den erhélina informationen och tar foljaktligen inget ansvar for dess riktighet eller
fullstindighet.

1.2 Tidsperspektiv for WACC
Momentan respektive Idngsiktigt uthallig WACC

Med kapitalkostnad avses den avkastning som en investerare kréver for att investera i en tiligng
vid ett givet tillfille. Kapitalkostnaden ska dérfér spegla den alternativa avkastning som
investeraren skulle kunna generera vid en likartad, alternativ, investering, Med likartad avses i
finansiella sammanhang en investering som uppvisar samma finansiella risk (se nedan).

Av resonemanget ovan foljer att kapitalkostnaden vid utvirderingar av investeringar eller
virderingar bor reflektéra kapitalkostnaden vid ett givet tillfille. Detfa eficrsom en investerare
som utvirderar en investering/forviirv stdr infor valet att investera/forvérva tillgéngen eller
allokera kapitalet till alternativa placeringar. Den relevanta WACC:en vid vatje investeringsbeslut
ska darfor spegla kapitalkostnaden vid just det tillfillet. Vi kommer i det foljande benfimna en
sidan kapitalkostnad momentan kapitalkostnad eller momentan WACC.

Som ett illustrativt exempel kan néimnas en investering i en obligation med en rénta om 5 procent.
En investerare som stér i begrepp att investera i obligationen kommer att jimf{Sra avkastningen i
obligationen med avkastningen som kan erhallas vid andra investeringar med liknande risk vid -
detta investeringstilifille. Den relevanta kapitalkostnaden i denna situation &r den momentana
kapitalkostnaden dvs. vilken alternativ avkastning som kan erhillas vid just detta tillfalle. Om den
alternativa avkastningen (dvs. kapitalkostnaden) dverstiger 5 procent kommer investeraren inte att
investera i obligationen. Om den alternativa avkastningen (dvs. kapitalkostnaden) understiger 5
procent kommer investeraren att investera i obligationen.
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Bed6mningen av operatSrernas intiktsramar enligt regleringsmodellen baseras pa en s.k. ex ante-
ansats. Detta innebér att operatdrernas inttikisram bestims innan reglerperioden utan justering f&r
faktiskt utfall (med undantag for ndgra kostnadskomponenter), Det innebir att den WACC som
ska utgh under regleringsperioden ska spegla den forvintade kapitalkostnaden under perioden.
Problemet med en ex ante-reglering &r dérfor att den WACC som bestims for reglerperioden kan
komma att avvika frén den faktiska kapitalkostnaden under reglerperioden,

En avvikelse mellan den regulatoriska WACC:en och den faktiska WACC:en under
reglerperioden kan f4 otnskade konsekvenser. Om den regulatoriska WACC:en understiger den
faktiska WACC:en komner operatirerna inte kunna ticka sina kapitalkostnader vid investeringar
och dérmed vara obengna att genomftra erforderliga dterinvesteringar,

For att aterknyta till exemplet med obligationen ovan kan sdgas aft en reglering innebér att
investeraren forbinda sig att investera tilt den kinda avkastningen (5 procent) under en bestimd
tidsperiod wutan att kinna till den faktiska kapitalavkastningen (den momentana
kapitalavkastningen).

Det har fidn den reglerande myndigheten dérfsr forts fram tanke om att tillimpa en
uthailig/langsiktig WACC som ska vara relativt stabil &ver tiden!, En sadan skulle under vissa
perioder Gverkompensera och i vissa perioder underkompensera operatérerna. Tanken &r dock att
operatrerna I genomsniit och under en lingre tidsperiod kommer att i korrekt kompensation. Vi
kommer i det foljande att ben#imna denna for langsiktigt uthdllig kapitalkostnad eller langsiktigt
uthallig WACC.

Lémpligt tidsperspektiv for uppskatining av en regulatorisk WACC

Regleringen av gasnditsoperatdrerna har tidigare skett ex post dvs. genom att operatdrernas
kostnader (inklusive avkastningskrav) har bedomts efter reglerperiodens slut. Frin och med den
tillsynsperiod som inleds & 2015 kommer gasniten att regleras ex anfe innebdrande att
intdkisramarna kommer att avgoras innan tillsynsperioden, Intaktsramen kommer dérfor att
baseras pd beddmningar om framtida kapitalkostnader. Detta fir konsekvenser foir uppskattningen
av WACC i och med att denna inte kan liisas av i efterhand utan maste bedmas i forvag. Det blir
ddrmed en central friga vilket tidsperspekiiv som ska anldggas nir kapitalkostnaden ska
uppskattas.

Vi har inte funnit ndgon vigledning kring tidsperspektivet i de féreskrifter som EI har lamnat
kring regleringen av gasniitet. T frarbetena framgar endast aft kapitalkostnaden ska baseras pa
vedertagna ekonomiska metoder.

Déremot har El 1 samband med regleringen av de svenska elnéitsftretagen, som ocksa den bygger
pd en ex amfe reglering, formulerat vilka principer som bor gilla vid uppskatiningen av
kapitalkostnaden. Vi ser inte nigon anledning till varfor principerna for gasntet skulle avvika
frén de principer som giller for elnditet och har darfsr tagit vér utgéngspunkt i ELl:s principer for
elniitet,

! Denna princip har forts fram av Energimarknadsinspektionen 1 samtband med elndtsregleringen. Vi ser ingen
anledning till att principerna slaulle skilja sig At i regleringen av gasnitet,
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1 beslutet den 28 oktober 2011 avseende intakisramar for elnitsforetagen redo g0r EI for
principerna for den uthilliga WACC-rintan. I bilaga 3 till beslutet skriver EI foljande:

El anser vid en sammantagen bedomning att det vore béttre att anligga ett Igngsiltigt perspektiv
vid faststdilande av den riskfria rantan.

Vidare skriver El;

EI bedidmer dock att det kan vara att foredra aii uigé frém Riksbankens mdl for inflation och en
langsiktig forvantan av utvecklingen av BNP ger en stabil grund for den riskfria rantenivén fsic],

Det &r for oss uppenbart att El's ansats vid detta tiltfille var att den regulatoriska WACC-réintan
skulle spegla en ldngsiktigt uthallig niva dvs, baseras p4 parametrar som speglade uthalliga nivier
i langsiktig ekonomisk jimvikt. Bedémningen tycks inte vara knuten till négon viss tidsperiod.

KPMG delar uppfatiningen att den relevanta kapitalkostnaden for en ex anfe-reglering torde vara
en Jangsiktig uthdllig WACC dvs. en WACC som #r oberoende av fluktuationer som kan paverka
WACC under reglerperioden. Orsakerna fr som f5ljer:

En WACC som avser forvintad nivd under reglerperioden riskerar att leda till fluktuationer i
intéktsramen mellan perioderna och i sin tur en dkad risk f6r operatérerna. De langa livslangdeina
i investeringarna innebér att denna risk #r betydande. En operatér som genomf6r en investering
med en lang livslingd (och dérmed lang finansieringsperiod) maste kunna bilda sig en
uppfattning om vilka intdkter investeringen kommer att generera pa lang sikt for att kunna fatta
ett korrekt investeringsbeslut.

For att illustrera detta kan féljande exempel ges:

Antag att en operatdr Sverviiger en investering med en ekonomisk livslangd om 10 &r. Antag att
den regulatoriska WACC:en #r konstant &ver tiden. Under dessa férutssittningar  kommer
operattren att erhélla avskrivningar och en avkastning motsvarande WACC under investeringens
livslingd. Aven om den lingsiktipa regulatoriska WACC:en kan avvika frin den faktiska
(momentana) WACC:en vid varje enskilt investeringstilifilie kommer avkastningen fr
operattiren Gver tid att motsvara den genomsnittliga WACC:en.2

Antag nu att den regulatoriska WACC:en foréindras mellan reglerperioderna och att investeringen
gors 1 period elt. Om den regulatoriska WACC:en skulle sinkas i period 2 pga, tillfatliga
{luktuationer i ekonomin kommer avkastningen pa investeringen understiga WACC-rintan nir
investeringsbeslutet togs,

Av exemplet framgér att en regulatorisk WACC som uppskattas som den forvintade WACC:en
under reglerperioderna och som uppdateras mellan perioderna medfér foljande risker:

2 Deita forutsitter att den langsiktigt uthallizga WACC:en korrekt speglar flukinationer i kapitalkostnaden &ver tid, Det
forutsiitis ocksh att investeringarna #ir jimnt fordelade tver tid,




o

-]

Swedegas AB
Uppskattning av vigt avkasiningskray
2014-06-24

Den faktiska avkastningen pd investeringarna paverkas av korisiktiga fluktvationer i
kapitalkostnader vilket gor langsiktiga investeringsbehov svira att utviirdera och dkar
risken i investeringarna.

Det finns ingenting som sékerstéller att den genomsnittliga regulatoriska WACC:en
faktiskt speglar en langsiktig kapitalkostnad vilket kan leda till sivil Gver-, som
underkompensation.

2. Sammanfattning av slutsatser

KPMG uppskattar en uthdllig real WACC fore skatt till 8,3-8,9 procent. Centrala antaganden fér
dessa slutsatser &r f6ljande:

En uthéllig riskfri rénta om 4,8 procent inklusive ett paslag for att langa obligationer (30
ars 16ptid) tenderar att uppvisa en spread mot 10-&rsréntan om ca 0,7 procentenheter.

En marknadsriskpremie om 4,6 procent,
Ett tillgAngsbeta om ca 0,4 och en skuldstittningsgrad om ca 0,7x (dvs. firetagen antas ha
finansierat sin verksamhet med ca 60 procent eget kapital och 40 procent skulder) vilket

ligger 1 niva med jimférbara bolag,

Ett paslag for specifik risk, relaterad (il bristande méjligheter att diversifiera sin
investering sami smibolagspremie, om 2,0 procent.

Vi har i vir uppskattning av kapitalkostnaden for ett genomsnittligt gasnéitsfSretag tillimpat en
foretagsspecifik risk om 0,8 procent fér att spegla Swedegas storlek (i termer av
marlmadsvirden).

3. Teoretiska grunder for berikning av WACC

Med avkastningskrav avses hér det véigda avkastningskrav som fSretagets samtliga intressenter
forviintar sig for att investera i verksamheten och bestdr i regel av avkastningskravet pd eget
kapital och avkastningskravet pa foretagets skulder enligt f6ljande.

E
WACC =rg »———+ (1 t)r
B DR (1-0ry,

dér

D+E

1 dr avkastningskravet pd eget kapital

Ip dr avkastningskravet pa foretagets 1anade kapital (skulder) fore skatt

E dr marknadsvérdet pa det egna kapitalet

b &r matknadsvirdet pa foretagets lanade kapital (skuider)
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t #r den aktuella skattesatsen

Viktigt att notera #r att nivierna pa eget och lanat kapital ska representera marknadsvérden,
Vidare ska de relevanta nivderna vara i linje med den av bolaget efterstrivade finansiella
strukturen eller en optimal kapitalstruktur’.

Orsaken till att avkasiningskravet for skulderna multipliceras med (1-t) &r ait foretagets rantor &r
skattemassigt avdragsgilla, WACC motsvarar alltsd avkastningskravet efter skatt.

3.1 Avkastningskrav och risk

Ett grundliggande antagande i finansiell teori #r att investerare 4r riskaverta vilket innebér att en
investerare, allt annat lika, soker minimera risken i sin portfslj. En implikation av detta antagande
Hr att investerare kriver en kompensation, i form av higre fsrvéintad avkastning, for ait gra en
investering med hoigre risk framfor en mindre riskfylld investering. I de vanligaste forekommande
finansiella teorierna 4r dirfor risk den dominerande forklaringsfaktorn till avkastningskraven pa
investerat kapital.

Med risk avses vanligen marknadsrisk och kreditrisk.

e Marknadsrisk &r risken att viirdet pa den investerade tillgdngen foréndras. Typexemplet dr
en investering i en aktie dir marknadsrisken bestér i osiikerheten kring framtida
utdelningar och det framtida priset pd aktien och déirmed avkastningen pé investeringen.
Observera att risk h#ir har betydelsen osikerhet och innebér normalt dven en méjlighet att
den forvintade avkastningen Okar mer 4n vad som forviintas.

e Kreditrisk ar risken ait motparten inte kean méfa Overenskomna betalningsvillkor,
Exempel pa kreditrisk #r den risk en langivare tar i och med risken att lantagaren kan
komma pa obesténd och vara of$rmdgen att méta rintebetalningar och amorteringar.

3.2 Avkastningskravet pa eget kapital (rg)

Avkastningskravet pa eget kapital & den avkastning som en investerare forvéintas erhlla for att
investera i foretagets aktier (eget kapital). I och med att avkastningskravet pd eget kapital inte 4r
avialat 1 nigot kontrakt utan bestir av framtida utdelningar och marknadsvirden pd det egna
kapitalet, kommer investeringen att vara behéftat med en marknadsrisk. Relationen mellan denna
marknadsrisk och avkastningskravet pA eget kapital uppskattas normalt med den sk. Capital
Asset Pricing- modellen ("CAPM™) vilken relaterar avkastningskravet pd eget kapital till den icke
diversifierbara risk som investeraren tar pa sig genom att investera i tiligingen.

Avkastningskravet for eget kapital enligt CAPM skrivs som

Iy =T +F3(E(1'm) _rf)

3 Med optimal kapitalstruktur menas i detta sammanhang den kapitalstrakdur (uttryekt i termer av marknadsvirden) som
minimerar firetagets vigda kapitalkostnad, Detia begrepp &r centvalt inom WACC-teori men i praktiken svért att
uppskatta pA teoretisk viig, T regel baseras antagandet om den optimala kapitalstrukiuren pa jimfdrelser med liknande
noterade bolag.
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dir
1y dr avkastningskravet pa eget kapital och r; den riskfria rintan

Efrm)-1 8 marknadens riskpremie, dvs. den avkastning som en investerare ftirviintar sig for att ta
en position i en vildiversifierad portfdlj av tiflghngar, t.ex, ett aktiemarknadsindex.

B (Betaviirde) &r ett matt pa tillgdngens systematiska risknivi jamfort med en vildiversifierad
portfdlj av liknande tillgdngar (t.ex. stt aktiemarknadsindex). Betavirdet méter skillnaden mellan
variationen i en enskild tillgdng jamfort med variationen i portféljen och blir dérfor ett matt pa
den extra risk som akiien tillfr 1 en sddan portfislj. Enligt vedertagen finansiell teori 4r det denna
risk som en placerare kompenseras for och dirmed den som ska anvindas i berikning av
tilampligt avkastningskrav. Nivan pé betaviirdet forldaras av f6ljande parametrar;

e  Affdrsrisken som #r de kommersiella risker som fretaget #r exponerat for. Den
kommersiella risken speglar i princip variabilitefen i intikterna och skiljer sig kraftigt
mellan olika branscher. Exempel pd faktorer som kan ¢ka de kommersiella riskerna &r
beroendet av ett fifal kunder, variabilitet i efterfrigan pd fOretagets produkter,
prisk#nslighet mm.

e  Operationell hiivsting som forklarar hur en forindring 1 intdkterna paverkar resultatet
dvs. hur stor andel fasta kostnader forelaget har. For ett firetag som har en stor andel
fasta kostnader innebir en liten procentuell fréindring av intfikterna en stor procentuell
forindring av resultatet varftr risken Skar jimfort med ett foretag med en stor andel
rorliga kostnader,

e Finangsiell hiivsting dvs. i vilken utsirfickning foretaget #r finansierat med skulder. T
likhet med fasta kostnader inmeb#r en hég grad av lanefinansiering att variabiliteten i
resultatet till f6ljd av en férindring av intdklerna kommer att 8ka da réntekostnaderna inte
foréndras #ven om intékterna forindras.

For noterade bolag uppskattas betavéirdet baserat pd aktiekursens samvariation med en
viidiversifierad aktieportflj (i praktiken akticindex). Fir onoterade bolag kan inte betaviirdet
estimeras direkt och madste uppskattas genom att studera jamfdrbara noterade bolag. For att
betaviirdena ska vara jimforbara kifivs i princip ait féretagets risker #r identiska med riskerna i de
jimftrbara bolagen. Det finns emellertid en metod foir att kompensera for skillnader i risken som
uppstir av skillnader i skuldséttningen mellan bolagen. Enligt denna metod estimeras de
jEmforbara bolagens beta som om de vore skuldftia (tillgédngsbeta) genom féljande formek:

B Eget kapital
B Tillgfingar —

D
1+{1-)=
(-9

Sedan kan det aktuella bolagets beta for eget kapital estimeras genom f6ljande samband:
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B Byt apitat = B ritgingar [1+ (1-9) —%} med foretagets egen skuldsittningsgrad (D/E).*

Denna metod justerar endast for skillnader i finansiell struktur och tar sdledes inte hinsyn il
skillnader i affirsrisk och kostnadsstruktur. Det bér i sammanhanget nidmnas att CAPM har
ifrigasatts. T.ex. har Bartholdy & Peare visat att betaviirdet endast forklarade 0,01 till 11,73
procent (med ett genomsnitt pd 3 procent) av skillnaderna i avkastningen pé aktierna pa NYSE.”

Vi anser att CAPM visserligen har fordelen att den pé ett intuitivt sétt forklarar relationen mellan
risk och forvintad avkastning men att den ocks &r forknippad med ett antal problem.

e CAPM har visat sig ha begriinsningar vad giller mojligheten ait empiriskt forklara
skillnader i avkastning pé enskilda tillgdngar,

e Eit jamforbart bolag ska i princip vara identiskt med det studerade bolaget med avseende
pa affiirsmodell, affirsrisker, intjining mm. Aven om man hér séker anviinda objektiva
urvalskriterier &r en svarighet hir att hitta jimforbara bolag. Foreslagen nivd pd
marknadens riskpremie skiljer sig kraftigt 4t mellan olika studier beroende pa vilken
métmetod och tidsperiod som anvinds. Aven betaestimaten kan skilja sig kraftigt At
beroende pa lingden pa tidsperiod som anvénds och val av relevant index for jaimforelse.
Det har utvecklats metoder for att hantera dessa felaktigheter men dessa #r i regel
schablonméssiga.

o CAPM ger ingen vigledning kring hur foretagsspecifika risker ska uppskattas, speciellt
d4 detta uppskattas genom jimforelse med andra, liknande bolag.

I dag finns ingen teori som i praktiken Iyckats ersiitta CAPM som modell fiir berdkning av
avkastningskrav pd aktier. Dock #r det vanligt att avkastningskravet justeras i forhallande till
CAPM for att finga den foretagsspecifika risken i ett enskilt bolag som inte fingas av betavirdet.
Avkastningskravet {or eget kapital kan dérfor skrivas som

t, = t, +B(E(L,) ~ 1, ) + Foretagsspecifik risk
;..._Y__/ ~ -

.
CAPM Justering

4 Metoden som anvinds for omrikning av skuldsatt respektive icke skuldsatt betavirde baseras pi den s.k. Hamadas
formel, Det finns ett antal metader for omrikning av betaviirden och de enligt oss mest vedertagna metoderna dr
Hamadas formel eller Hareis-Pringles formel. Metoderna skiljer sig i det att Hamadas antar att det aktueila fiiretaget har
konstant skuld (i absoluta tal) medan Harris-Pringles formel antar en konstant skuldsitiningsgrad (i termer av
marknadsvirden). Skillnaden i val av modell vid uppskattning av betaviirde bedtims i detta sammanhang vara
firsumbar.

3 Tan Bartholdy & Paula Peare, "The Relative Efficiency of Beta Estimates”, Aarhus School of Business, 2001
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3.3 Avkastningskrav pa lanat kapital

Avkastningen pa foretagets 1dnade kapital bestér frimst av den kreditrisk som l&ngivaren tar och
som #r hénférlig till risken aft lantagaren inte har frmiga att uppfylla de betalningsvillkor som
stipuleras i lineavtalet. T och med att villkoren for rintekostnaderna i regel dr avtalade rader ingen
osiikerhet kring storleken pa betalningarna och marknadsrisken &r ddirmed begrénsad.

Kreditrisken #r en funkiion av foretagets stabilitet i kassafloden, storleken pd resultatet i
forhallande till réntekostnaderna {(réntetdckningsgrad), soliditet och likviditet. Storre foretags
kreditvirdighet estimeras av s.k. Ratinginstitut vilka betygsiitter foretagens kreditviirdighet.

Kostnaden f5r 18nat kapital ex post uppskattas genom att studera vilka betalningsvillkor som
foretaget har pd sina I&4n. T beriikningen av WACC ska dock den framtida férvintade
kapitalkostnaden anvindas. Denna estimeras i regel genom att ligga pd den riskpremie som
bolaget bedoms behiva betala f6r att refinansiera sina 14n alternativt belina sin verksamhet i
enlighet med den antagna kapitalstrukturen. Denna riskpremie liggs sedan fill en 1&ngfristig
relevant referensriinta fr att uppskatta kostnaden for fridmmande kapital.

Den riskfria rintan fir stor betydelse for kapitalkostnaden, béde i form av kostnad foir linat
kapital och, som framgar ovan, for eget kapital. Den riskfria réntan motsvarar kostnaden for
kapital utan att ta hiinsyn till ndgra risker dvs. avkastningskravet pd en riskfii investering, Med
riskfri menas hir att investeringen inte #r behiiftad med ndgon marknads- eller kreditrisk.

Négon helt riskfti réinta finns strdngt taget inte men den vanligaste uppskattmingen av den riskfria
rénian baseras pa statsldneriintan. Orsaken ir att kreditrisken hos svenska staten &r mycket liten.
Viltigt att notera dr dock att for att investeringen ska vara att betrakta som fii fran marknadsrisk
ska det inte finnas nagon refinansieringsrisk. I praldiken innebdr detta att Idpiiden pa den rénta
som anvinds ska Overensstimma med foretagets finansieringsbehov, I regel stricker sig
foretagets finansieringsbehov ldngre #n den lingsta 16ptiden pé statsldnerdntan.

Avkastningskravet pa lanat kapital estimeras sammanfatiningsvis som
rp=te+ kreditriskpremie

dar

reriskiria réntan

och kreditriskpremien #r en funktion av bankemas kreditrisk pdslag (métt som skillnad mellan
interbankrdntan (“TBOR™) och den riskfiia rintan samt foretagets kreditrating.
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4. Uppskattning av WACC

4.1 Relevant tidsperiod och avvigningar

Som framgér av diskussionen ovan kan WACC uppskattas med olika tidsperspektiv. Tabellen
nedan sammanfattar skillnaderna mellan ansatserna.

Momentan For reglerperioden Stabil uihdllig
- .o Aktuella progneser for en Léngsikiigt, uthéllige nivier 1
Uppskatining av parametrar Aktuella nivéer specifik period ekonomisk jamvikt
Parametrar foréndras tver tid Ja Iz Negj

Mot bakgrund av Els stéllningstagande kring WACC i samband med ex ante regleringen av
elnétsbolagen (se diskussion ovan) anser vi det std klart att det perspektiv som ska gilla for
uppskattningen av WACC for gasniitet br vara ett langsiktigt uthalligt eller atminstone en
WACC for reglerperioden. Vi har dérfor uppskattat {va nivéer — en 1éngsiktigt uthéllig WACC
baserat pa langsiktigt uthélliga nivier i ekonomisk jamvikt och en nivé for reglerperioden baserat
pa prognoser for de underliggande parametrarna.

Det bor dock tilliggas atl de flesta parametrarna i WACC-beriikningen &r mer eller mindre
konstanta dver tiden och alltid bir baseras pa ett lngssikiigt perspektiv. De parametrar som enligt
vedertagen WACC-teori forviintas fluktuera i ett kortsiktigt perspektiv och dirfér bor justeras i
forh&ltande till en momentan WACC #r 1) den riskfria réntan och 2) lanerdntor/spreadar dvs.
paslag f6r kreditrisken.

Utgéngspunkien att uppskatta en ldngsiltigt uthallig WACC #r att den kapitalkostnad som ska
laggas till grund for analysen ska baseras pé en kapitalkosinad som tar hojd for fluktuationer i den
generella kapitalkostnaden i ekonomin. Detta skiljer sig frdn en WACC som ska l4ggas till grund
for en virdering av en tillgdng vid en given tidpunkt dir WACC beriknas pd den vid
virderingstidpunkten aktuella kapitalkostnaden (momentan WACC).

For uppskattning av en lingsiktigt uthdllig WACC bor uppskattningen av den generella
kapitalkostnaden i ekonomin baseras pi ett jimvikisldge pd ldng sikt. En s&dan analys tar sin
utgangspunkt i ekonomiska modeller av vad som styr réintan i en ekonomi &ver mycket 1ang sikt.

For uppskattningen av WACC under kommande reglerperiod #r det mer relevani aft basera
kapitalkostnaden pd prognoser fir den aktuelia perioden.
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4.2 Avkastningskrav pa eget kapital
Riskfri rdnta

Den riskfria réintan ska normalt spegla kostnaden for kapital vid tidpunkten for investeringen och
for en 16ptid motsvarande 16ptiden i investeringen. I och med att WACC i detta fall ska
uppskattas som en forvéintad langsiktig WACC méste en bedémning goras huruvida de nuvarande
rintenivierna kan anses vara representativa.

1 Sverige publiceras inga lingre tidsserier med réntenoteringar for 16ptider langre &n 10 &r varfér
analysen far sin utgdngspunkt i denna 16ptid. Avkastningen pé statsobligationer med 10 rs 16ptid
dr ocksd en vanlig approximation for praktiker i virderingssammanhang, Ur ett teoretiskt
perspekiiv dr detta emellertid inte korrekt i och med att den riskfria réntan som ska liggas till
grund for analysen ska motsvara 18ptiden p kassaflédena fién den tillging som ska virderas eller
finansieras. Gasniten har enligt uppgift frdn vir uppdragsgivare en ekonomisk livslingd om
mellan 80 och 120 &r och den genomsnittliga aterstiende ekonomiska livslingden fér Swedegas
tillgéngar beddms uppga till ca 60 &r. I och med att avkastningskravet for en investering (i detta
fall gasniitet) bor ta sin utgingspunkt i tillgdngar med en motsvarande duration, #r den relevanta
rintekostnaden, finansieringskostnaden f6r 1ang uppldning, Det finns anledning att tro att réntor
med lang 16ptid har ett hdgre avkastningskrav (s.k. yield to maturity) #n en kortare obligation.
Detta brukar illustreras med s.k. yield-laarvor som visar marknadsréntor vid olika l&ptider. Bn
uppétlutande yield-kurva inneb#r att avkastningen pd langa loptider dverstiger avkastningen pi
korta léptider. Ett vedertaget empiriskt fenomen #r att yield-kurvan i regel har en positiv lutning,
Forklaringen till den generella positiva lutningen pd yield-kurvan har debatteras i den finansiella
litteraturen.:

o Likviditetsrisk — risken att [&sa in sin investering till en 1&g rénta i lagrinteperioder.

e  Marknadsrisk - variationen i vérdet pa en obligation till foljd av en fordndring i réintan #r
stérre ju ldngre 18ptid obligationen har,

Av dessa orsaker har vi i analysen justerat 10-rsréntan baserat pa tvi metoder:
1. Jamforelse mellan avkastningen pd 30-driga och 10-4riga amerikanska och tyska
statsobligationer. Aven om réntenivéerna skiljer sig mellan USD respekiive EUR och

SEK kan skillnaden i rédntenivier ge en indikation pd hur investerare prissifter risken
hénforlig till olika loptider.

2. Regression av svenska statsobligationer med olika 16ptider som forklaringsvariabler.

Analysen sker i tvi steg. Inledningsvis uppskattar vi a) den uthalliga 10-tstiintan och sedan
b) justerar vi f6r den beddmda skillnaden mellan 30-arsréntan och 10-arsréntan,®

§ Valet av 30-Arstintan beror pé ait denna 16ptid 4r den langsta 16ptid for obligationer med en rimligt likvid
andrahandsmarknad (och dirmed observerbara priser). Att 6ptiden inte justerats for den faktiska livslingden pa
investeringen (vilken #r vésentligt [4ngre #n 30 &) motiveras med ett vedertaget empiriskt fenomen att den positiva
Iutningen pa yield-kurvan dr aviagande med i6ptiden {s.k. asymptotisk lutning). Skillnaden mellan t.ex, en 8§0-
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a) Bedomning av uthdllig 10-drsrinta

Fér uppskatiningen av en langsiktigt uthdllig riskfri rinta utgdr vi frdn den etablerade
uppfattningen ait realréintan p4 lang sikt forvintas uppga till den reala tillviixten i ekonomin, Vi
baserar ddrfor vér uppskatining av den uthélliga nominella rintan pd den forvintade reala
tillviixten i ekonomin plus den forvintade inflationsnivn. Den senare uppskattas med
Riksbankens 1angsiktiga inflationsmél om 2 procent.

Vi har inte hittat nigra prognoser éver den reala tillvéixten i Sverige pd 1dng sikt men har studerat
de historiska nivéerna och kan konstatera att den genomsnittliga reala tillviixten legat tdmligen

stabil p ca 2,1 procent, Férst om genomsnittet méits sedan 60-talet uppnds hégre genomsnittliga
tillvaxttakter.

Real BNP-tillvixti Sverige och glidande medalvirde
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o nomsnitt, period
2000-2012 2,3%
2000-2012 2.3%
1980-2012 2,1%
1980-2012 2.1%
1870-2012 22%
11960-2012 2,6%

Keilla: Vérldsbanken

Baserat pd analysen ovan uppskattar vi den l&ngsiktigt uthilliga riskfiia réntan till ca 4,1 procent

dvs. 2,1 procents real tillvéixt och en forvéntad inflation i linje med riksbankens inflationsmal om
2 procent,

frsrinta och en 30-frsrinta antas darfor vara viisentligt mycket ligre 4n skillnaden meltan en 30-frsréntz och en 10-
arsrdnta. Vianser dérfér 30-fusriintan vara en god approximation dver: fr rintor med lgngre [optider,
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Sammanfattningsvis anser vi att det finns stéd for eit antagande om en uthéatlig riskfi rénta, fore
tilldgg av premie for skillnad mellan 30-rs och 10-&rstéintan, om 4,1 procent.

Vi har baserat uppskattningen av 10-arsrintan under reglerperioden pd prognoser fran Sveriges
riksbank per februari 2014 vilken illustreras 1 tabellen nedan.

(%) 2014 2015 2016
10-arsrénta 2,60 3,40 4,00
inflationsprognoser

KH 0,80 2,50 3,00
KPR 0,90 1,80 2,00
KHIF exkl energi 1,10 1,90 2,10
HIKP 0,90 1,80 2,00

Sveriges riksbank, Penningpolitisk rapport, februari 2014

Vi konstaterar att inflationsprognosen for &r 2016 ligger i linje med Riskbankens l&ngsiktiga
inflationsmdl om 2 procent. Vi anser dérfér att denna kan antas vara representativ dven for
perioden efter 2016, Etl genomsnitt av perioden 2015-2018 med 3,4 procents antagen rinta 2015
och 4,0 procent resterande r uppskattas (ill 3,9 procent vilket motsvarar vért estimat fér den
genomsnittliga riskfria réntan under regleringsperioden.

b) Justering for ldnga Ibptider (30 dr)

I nedanstiende diagram illustreras utvecklingen for amerikanska 10-4riga och 30-driga
statsobligationer under de senaste 10 dren.

Differens mellan 30-arig och 10-driga siztsobligationer, 2010-

2014
1,8% -
1,6% - .
14% 1 i Jy
£ 1.2% iﬁ sk
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a 08%
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0,4% -
0,2% -
0.0% +——m———r——
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Lo Los L e Ly g o
§8§2E 8825882 ¥5Eg3¥
~~~~~~~ UBA  —— Tyskiand

Killa: Bloomberg, KPMG Analys
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Rantan {6r den 10-Ariga och 30-driga statsobligationsrintan 1 USA. och Tyskland har under
perioden uppvisat en skillnad om ca 1,0 respektive 0,7 procent (median).

Regression av svenska statsobligationer med olika loptid

Genom regressionsanalys dér rdntan uppskatias som en funktion av obligationens 16ptid kan den
30-4riga statsobligationstintan uppskattas. De 16ptider som anvénts i regressionen &r 2, 5, 7 och
10 &r med manadsvis observationer under perioden januari 2000 — januari 2013. Regressionen
sker pd logaritmerade virden pd 18ptiden (under antagande att réntan uppvisar en log-linjar
relation mot 16ptiden). Lutningskoefficienten i denna regression &ver tiden illustreras i
diagrammet nedan.

Lutningskoefficient i regressionenav riskiri rénta = a+in(tid)
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Som framgér av diagrammet har lutningen p& den svenska avkastningskurvan langsikligt legat
relativt stabilt kring genomsnittet om 0,006 (utiryckt som logaritmerade virden) vilket har legat
till grund fér var uppskattning. Baserat p& denna koefficient uppskattar vi skillnaden mellan den
10-ariga och 30-4riga réntan till 0,7 procentenheter enligt tabellen nedan.

Loplid Lutnings- In{itptid) Skattad ranta
koefficient (exkl. intercept)
30ar 0,066 3,4 2,1%
10 ar 0,006 2.3 1,4%
Skillnad 0,7%
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Konklusion uthdllig riskfri rdnta

Baserat pd analyserna ovan uppskattar vi skillnaden mellan den 10-driga och 30-8riga rintan till
ca 0,7 procent och ddrmed den langfristiga riskfria réntan till 4,8 procent enligt foljande; -

Uthéllig nivA fore justering+skillnad avkastning 30-édrsobligation och 10-arsobligation =
4,1 procent + 0,7 procent = 4,8 procent
Konklusion riskfii rinta under reglerperioden (2015-201 8)

Med motsvarande resonemang uppskattas riintan for reglerperioden (2015-2018) till
3,9 procent + 0,7 procent = 4,6 procent.

Kommentar till justering for loptiden

Det har i samband med uppskattningen av WACC for regleringen av de svenska eln#itsforetagen
framkommit kritik mot justering av riskftia rdntan for att spegla den ldngre 16ptiden i
investeringen. Den allménna uppfatiningen tycks visserligen vata att tillampningen av en 30-
&rsrénta dr teoretiskt korrekt” men det har anforts att tillimpningen av 10-&rsréntan 4r mer allmint
utbredd och vedertagen i véirderingspraxis.

Vi delar uppfattningen att tillimpningen av 10-Arseéntan #r utbredd bland praktiker vid
uppskatining av WACC i vérderingssammanhang, Vi anser dock inte att det fakium att metoden
it utbredd 4r ett argument frén att avvika fran en korrekt metod och vedertagen ekonomisk teori. I
vérderingspraxis férekommer eit antal forenklingar och schablonméssiga justeringar av
avkastningskravet (sdsom normalisering av riskfri réinta, foretagsspecifika riskpdslag mm.) Det &¢
ofta inte praktiskt mojligt att i alla sammanhang genomféra en alltigenom teoretiskt korrekt och
detaljerad analys av avkastningskravet varfor sddana f8renklingar etablerats i praxis. I regleringen
har emellertid WACC-riintan en si pass avgdrande betydelse att det &r svart att motivera
forenklingar och avvikelse fran en korrekt metod.

Valet av en lang réinta kan forstds mot den grundliggande principen att WACC-rintan ska spegla
investerarens alternativa avkastning, Det faktum att den riskfiia rénian ar hogre nér kapitalet
binds under lingre tid (ex. 30 &r) 4n under kortare tid (ex. 10 &r) indikerar &r att den relevanta
alternativavkastningen i ett gasndt med en genomsnittlig livsléingd pé dver 30 &r de facto #r hogre
én en investering i en obligation med kortare 16ptid. Detta bor enligt vér uppfatining aterspeglas i
den regulatoriska WA CC-réintan. Det #r hir ovidkommande vad praktiker séger sig anviinda som
referensrintor 1 foretagsvirdering,

En annan invindning mot justeringen av den riskfria rintan for langa loptider 4r att denna skillnad
beror pa en inflationsriskpremie som inte #r tillimpbar vid uppskattning av en real WACC-réinta.
Detta argument baseras pi antagandet lutningen pd yield-kurvan beror pé skillnader i
inflationsférvéntningar eller risk relaterad till skillnader mellan forvintad och faktisk inflation. Vi
anser emellertid att det &r korrekt att gbra justeringen enligt ovan av feljande skiil:

7 Se t.ex. sid. 12 i EY utlatande i tvist mellan EI och T ortum, daterat 26 mars 2014, bilaga 1 till
inlaga frén Wistrand till Kammarritten { Jonksping, 31 mars 2014.
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¢ Det finns andra forklaringar till den uppatlutande yield-kurvan som inte har med
inflationsférvéntningar eller inflationstiskpremier att gora och som redovisats {or tidigare
(risk med att binda upp kapital pa lfingre Ioptider, utbud och efterfrigan pi korta
respektive ldnga I6ptider etc.).

«  Skillnader i inflationsforviintningar och inflationsrisk #r mer pataglig for korta [6ptider &n
for langa, Det 4r med andra ord mer sannolikt att investerare forvintar sig avvikelser
mellan nuvarande inflationsniva och inflationsnivd under de kommande tio &ren &n
mellan de kommande 10 respektive 30 ren. Det dr dérfor infe sannolikt att skillnaden
mellan den 10-driga och 30-4riga rintan primért kan tillskrivas skillnader i
intlationsforvintningar eller inflationsriskpremie,

Marknadens riskpremie

Marknadens riskpremie kan estimeras ex ante eller ex post. Ex posi-mitningar miiter den
historiska skillnaden mellan avkastningen pé en vildiversifierad marknadsportfolj (i regel ett
aktieindex) och den riskfria rintan. Ex ante métningarna méter vilken tiskpremie marknadens
akttrer forviintar sig av framtida investeringar.

Det finns en rad studier &ver marknadens riskpremie ex post. Dessa studier uppvisar en stor
variation med estimuat mellan ett fatal procent och upp till 8 procent beroende pa vilka
métmetoder som anvénds och vilka historiska perioder som studeras.

KPMG anser att den mest relevanta riskpremien #r den som investerarna faktiskt forvéntar sig i
framtiden (ex ante). P4 den svenska marknaden genomfors arligen en studie av PwC som méter
vilka avkastningskrav som investerarna kréver for att investera i aktier.

Diagrammet nedan illustrerar uppskattningen av marknadsriskpremien { PwC:s 4rliga métningar
under &ren 2003-2012, Vi baserar var WACC-berékning p& medianvirdet vilket uppgér till 4,6
procent.

Utvecklingav marknadsriskpremiec iPwC:s arliga mitning
7,.0% ~
6,0% R
5,0% T P

4,0%
3,0% -
2,0% -
1,0% A

2004 2005 2006 2007 2008 2008 2010 2011 2012 2013

~—+— Marknadens riskpremiec -—— Median 6 rperioden 2004-2013

Kélla: PwC, Riskpremien pd den svenska aktiemarknaden, 2003-2012
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Betaviirden

Vi har baserat vir berikning av tillghngsbeta pa jamférbara noterade bolag. (se Appendix 1 for
detaljer). Diagrammet nedan illustrerar medianen av tillgingsbeta halvarsvis  for
jamforelsebolagen under perioden 2011- 2014, Det genomsnittliga betavérdet under perioden
uppgér tifl ca 0,35 for 5-Arsbeta och 0,45 for 2-drsbeta. Sammantaget uppskattar vi betavérdet
(icke skuldsatt) till 0,4.

S-arsbeta {icke-skuldsatt) férjimftrelsebolagen,
genomsnitt under perioden mars 2011-mars 2014
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2-grsbeta (icke skuldsatt) fr jamférelsebolagen,
genemsnit under perioden mars 2071 -mars 2014
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Beta avser 2 respektive 5 drs, mdnadsvisa uppskatiningar. Respeltive foretags nationella aktieindex har anvints som
referensindex. Skuldséittiningen avser den vid varje tidpunkt momeniana skuldsitiningsgraden och berdknas pé totala
Sfinamsiella skulder i forhdllande il marimadsvirdet pd eget kapital. Justering for skattesats har gjorts baserat pd
landets bolagsskattesats.

Kiilla: Betavdrden fidn Capltall(), dven avsidmdn mot Bloomberg,
Notera ait bolag vars betavitrden uppvisar R2-vdrde ligre dn 0,1 har extluderats,
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Kapitalstraktur

Kapitalstrukturen i berdkningen av WACC ska motsvara den optimala skuldséttningsgraden inom
indusirin, [ regel uppskattas denna genom att studera kapitalstrukturen for liknande bolag,

Som framgér av diagrammet nedan uppgér den genomsnittliga skuldséttningen (métt som totala
réntebdrande skulder i forhdllande till marknadsvirdet pd eget kapital samt skulder) till ca 40
procent. Detta indikerar en skuldséttningsgrad (skulder/eget kapital) om ca 0,67x.

Kapitalstrukturen for jimforelsebolagen framstdr som relativt stabil dver tiden varfor vi drar
slutsatsen att den uppskattade nivan dven dr representativ Sver tid och alltsd speglar en uthéllig
niva.

Skulder/Totalf kapital for jamférelsebolagen, genomsnitt under
perioden mars 2011-mars 2014
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Specifika risker
Tillgdngsspecifik risk

Det specifika riskpéslaget ska spegla de risker som inte fAngas i den teoretiska CAPM-modellen
och baseras pé en professionell beddmning snarare &n analytiska berfikningar.

Som referenser vid denna beddmning kan nimnas fsljande:

1. EY uppskattar den specifika risken till mellan | och 2 procent i sin berikning av
kalkylrénta fér gasniitet 2010 och 2011

2. ICE Capital antar motsvarande riskpremie om 1,5 procent for perioden 2009-2014.
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3. EI argumenterar for ett specifikt riskpaslag om 0,5 procent fijr elnditet samtidigt som de
konsulter som anlitats av EI antar ett pislag om i storleksordningen 1 procent. Samtidigt
finns det ett antal risker som #r specifika for gasnétet i forhallande till elndten.

°  Gasen &r fullstindigt konkurrensutsatt i forhallande till alternativa energibérare. Till
en stor del av elanvéndningen finns inga realistiska alternativ (belysning,
kylfsevaring etc.)

e (Gasen #r ifrdgasatt politiskt.
*  Punktbeskattningen f6r gas har #indrats oftare och med tviira kast i principerna.

° Gas anvinds 1 stdrre utstréckning for uppvirmningsindamal #n vad el gtir varfor
systemet maste dimensioneras for en kortvariga och mycket hég efterfrigan.
Forhdllandet mellan den hogsta och lagsta iimforbrukningen p4 den svenska
gasmarknaden kan vara sd hog som ca 10 aft jimfSra med motsvarande tal pé den
svenska elmarknaden som &t hogst 3.

o  Forbrukningen pi den svenska gasmarknaden &r i mycket hog utstrickning
koncentrerad till ett fital uttagspunkter; tva krafiverk har de senaste aren stitt for 20-
45 procent.

*  Gasinfrastruktur miste anliggas utifrin varifrin gasen produceras eller landsfors.
Elinfrastraktur utgér i stor mén fisn kraftanltiggningar som kan lokaliseras nirmare
forbrukningen.

Vi anser dven att det finns en avseviird regulatorisk risk. Det 4r vér erfarenhet fifn reglerade
branscher att prisregleringar av kapitalintensiva industrier, med en hog andel fasta kostnader,
regel dr asymmetriska till sin natur. Om ett reglerat f6retag padrar sig kostnader som man inte kan
ta ut via prisséittningen enligt den fastslagna intéiktsramen innebdr detta en underavkastning i
forhéllande till WACC. Samtidigt innebdr intikisramen ait firetagets avkastning inte kan
overstiga fastslagen WACC. En reglering innebir darfor i princip att en avvikelse fran den
firvéintade WACC:en endast kan ske pd si sitt att WACC understiger den fdrviintade
avkastningen, Detta ska jimfiras med avkastningskravet for ett t6retag pé en oreglerad marknad
dér avkastningskravet speglar den forvantade avkastningen dvs. att den faktiska avkastningen kan
komma att avvika sdvil positivt som negativt frén den forvintade WACC:en. Det falktum att
vinsten for et foretag som omfattas av regleringen aldrig kan erhdlla en avkastning Gverstigande
WACC men mycket vil kan erhdlla en lagre WACC innebiir en risk ait foretaget uthalligt inte
kommer kunna generera en avkastning i nivA med investerarnas krav och att man dédrmed har
svért aft attrahera kapital till verksamheten.

Vidare innebir regleringen en risk i sig. Som historicn har visat kan regleringen #indras mellan
perioderna och radikalt fordndra intéiktsramar dirmed vérdet av investeringarna i gasniitet.

Den nuvarande regleringen innebér att investeringarna fjinas in onder sin regulatoriska
avskrivningstid. Enligt uppgift frin Swedegas kan den ekonomiska livsidngden for tillgdngarna i
gasnitet komma att uppgd till 80 och 120 &r. Detta #r i sig en riskfaktor i och med att osaketheten
i en investering Gkar med lingden pd Aterbetalningstiden. Dels #r en investering med ling

19




R,

Swedegas AB
Uppskatining av vdge aviastningskray
2014-06-24

aterbetalningstid exponerat fér fler osikerheter som 4r svara att Sverblicka idag, dels #r dessa
typer av investeringar mycket illikvida 1 och med att kassaflédena frin investeringen tjinas in
under Hng tid.

EY har i sin uiredning om WACC-réintan for gasnéitet pekat pa ett antal risker som, enligt EY,
motiverar et specifikt riskpaslag. EY betonar sdrskilt riskerna forknippade med gastiliforseln och
gasforsorjningen samt den politiska risken och di i synnerhet mot bakgrund av Sveriges
begrénsade gaskonsumtion. Enligt EY skulle dessa risker motivera ett specifikt riskpaslag om 1
procer.

Virt att notera i detta sammanhang #r att B, i sin uppskattning av WACC for regleringen av de
svenska elnfiten, har tagit in utldtanden fran EY och Grant Thornton (se rapporter daterade 18
februari 2011 respektive 27 april 2011). EY uppskattar hir den specifika riskpremien for elniitet
till mellan 0-1 procent och Grant Thornton uppskattar denna till 1,2 procent. BY limnar i sin
rappott ingen beskrivning till vilka tisker som elnfitsfretagen #r exponerade for. Vi anser
ernellertid det vara uppenbart att gasnéten har en betydligt hdgre specifik risk mot bakgrund av
riskerna beskrivna ovan,

Mot bakgrund av riskerna ovan uppskaitar vi att det tillgdngsspecifika riskpaslaget till 2 procent.
Smabolagspremie

Det &r ett vedertaget empiriskt fenomen att mindre bolag uppvisar hégre avkastningskrav. Aven
omn det foretagsspecifika paslaget rimligen skiljer sig mellan bolag gar det att, baserat p4 storleken

pa bolaget, justera avkastningskravet for att ta hinsyn till storlekspremier.

PwC genomfor artigen studier avseende storfekspremier pd den svenska marknaden. Justering for
smébolag sker enligt denna studie enligt nedan:

e Bolag med marknadsvérde mellan 500 och 2 600 mkr; 1,4 procent
e Bolag med marknadsvirde mellan 2 000 och 5 000 mkr: 0,8 procent

KPMG beddmer att ett bolag av Swedegas storlek ligger i kategorin 2 000 — 5 000 mkr vilket
skulle indikera ett péslag om 0,8 procent.

Kostnad for lidnat kapital

Kostnaden for l4nat kapital ska spegla den fakiiska refinansieringskostnaden for att belana
tillgAngen eller verksamheten. Linekostnaden for eft bolag kan delas upp i tre komponenter enligt
nedan:

Féretags lanekostnad = Riskiti réinta + interbankrisk + kreditriskpaslag
Den riskfria réintan + interbankrisk motsvarar bankernas refinansieringskostnad och
kreditriskpdslaget motsvarar bankernas ersittning fér den kreditrisk som dessa drar sig vid

utlaning {ill bolaget. Ménga av jimforelsebolagen finansierar sig med obligationer och inte via
banker. Aven i sddant fall bestédms dock [Oretagens lanekostnad av motsvarande komponenter.
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Som en referenspunkt f&r uppskatiningen av en uthélligt 1angsiktig refinansieringskostnad for
frimmande kapital for gasnét har vi studerat obligationer fo6r jimforbara bolag. Diagrammet
nedan illustrerar réntespread i forhéllande till referensrinta (IBOR-rénta) for noterade
obligationer bland jamf{drelsebolagen.
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Vi konstaterar att det genomsnittliga jamforelsebolaget med s.k. investment grade rating uppvisar
en kreditspread om 100-150 punkter Sver referensriintan (IBOR). Vi konstaterar vidare att denna

niva framstar som relativt stabil Gver tiden.

Réntespreadjamfirelsebolagen- 2011 - 20114

300,0 ~
250,0 "
_0200,0 5
& 3
£150,0 ]
@ ]
£100,0 4
g
50,G -
- T T T E] EL T T T T T T T ¥ T T T 7 T T T 3 E T T T T L] T T T T L]
AN O W) " O D (Y N N N B () Q @4\ ’\ N &
Q:beﬁrb Q“"rb “rb N Q:r"? m"‘:b 9""'% & ?S‘% R Q""w Q"‘% QQ" g v@ > 0 9“:"
2 08 0 o W0 0 08 0P 08 0 o o o of o o
@@@@@@@@@@fﬁ@@@@%@%

—+— Electric —#— Gas -—+— Other

21




AT

Swedegas AB
Uppskattning av vdgt avkastningskrav
2014-06-24

Det finns ett antal orsaker till varfor obligationsriintorna atergivna ovan kan anses underskatta
kostnaden for frimmande kapital f5r Swedegas.

+ For det forsta 4 bolagen i analysen avsevirt mycket strre #n Swedegas och den
internationella obligationsmarknaden &r rimligen inte tiligingiig for Swedegas pi samma
sdtt varfor observerbara avkastningskrav pd dessa obligationer har begriinsad relevans i
uppskattningen.

e [&r det andra har obligationerna i sammanstéliningen ovan kortare 16ptid #n duorationen i
tillgngarna for vilka avkastningskravet ska gilla (gasnitet). Detta inncbér dels att
rintorna  underskattas och dels att det finns en emissionskosinad i denna
finansieringsform som inte syns i marknadsobservationerna for rintorna. Sédana
emissionskostnader kan vara betydande vid 16pande refinansiering och bdr liggas till
kapitalkostnaden.

V1 har jamfort de observerade rinforna med Swedegas faktiska réntekostnader, Tabellen nedan
samimanfattar l&nebelopp och réntekostnader enligt &rsredovisning 2013 (Narob Holding AB).

(SEKm) 201318 2613 UB Genomsnit Rinta Rantesals Referensrénta Spread

Skulder tH kreditinstitut 1715 1602 1668 107 6,5% 2,1% 3,8%

Swaprénior 2073

10 &r 5ar

Kvartal 1 2.3% 1,8%

Kvartal 2 27% 2,2%

Kvartat 3 2,8% 2,3%

|Kvartal 4 2,9% 2,2%
[Genomsnit 27%  21%

Den genomsnittliga externa finansiella skulden uppgick ar 2013 till 1 658 miljoner kronor och
rintekostnaden for dessa 1&n uppgick till ca 107 miljoner kronor vilket indikerar en genomsnitilig
rintesats om 6,5 procent, For att uppskatta kreditriskpaslaget dras referensréintan bort. Vi har inga
uppgifter om denna referensriéinta eller vilken 15ptid ldnen 16per med men 1 arsredovisningen
framgér att bolaget ingftt en s.k. réinteswap for den stdrre delen av lanebeloppet varfor vi utgér
ifrdn aft l&net i praktiken finansieras pa ldnga l0ptider. Vi har antagii en referensrinta
motsvarande den genomsnitiliga 10-driga swap-réntan under ar 2013 om 2,7 procent, Detta
indikerar en kreditriskspread om 3,8 procent.

Analysen #r indikativ men vi anser det st& helt klart att Swedegas fakiiska kostnad for frsmmande
kapital &r betydligt hogre #n vad som indikeras av obligationsrintorna o stora internationella

energiforetag,

Sammanfattningsvis uppskattar vi kreditriskpdslaget till ca 250 baspunkter &ver referensriintan
(IBOR) vilket ligger l4gre 4n den beréiknade faktiska kostnaden for Swedegas men i den hogre
delen av intervallet f6r kreditriskpéslagen pé noterade obligationer.

For att uppskatta en uthallig IBOR har vi studerat den lidnga STIBOR-rintan (swaprinta) i
forhallande till den riskfria réntan och applicerat den uppskattade uthdlliga skillnaden mellan
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dessa tva réntor pd den uppskattade uthalliga riskfiia rintan enligt ovan. Diagrammet nedan
illustrerar denna skiflnad de senaste 10 &ren. Den genomsnittliga skillnaden uppgér till ca 0,45
procent,

Skillnad swaprinta och statsobligationsrénta med 18ptid om 10 &r, 1994
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El har i dialogen med elnitsféretagen hivdat att skattesatsen som anvinds for att konvertera
WACKC efter skatt till WACC fore skatt bor justeras for att reflektera det faktum att méjligheten
att gOra dveravskrivningar innebiir en skattekredit f6r operatéren. Vi anser inte att en justering av
den effektiva skattesatsen for att ta hénsyn till bolagens méjlighet till Sveravskrivning Hr
tillimplig av foljade skil:

For det forsta avser regleringen en tillgéngsmassa dér investeringarna i ett flertal fall gjorts for
ménga dr sedan. Det 4r rimligt att utgd ifrdn att tillgdngarna som omfattas av regleringen befinner
sig i mycket olika situationer vad giller msjlighet till Gveravskrivningar. I det fall en majoritet av
tillgAngarna &r &ldre #r det sannolikt att gamla Sveravskrivningar snarare tas upp till beskattning
och att bolag i denna industri ddrmed uppvisar en higre effektiv skattesats #n 22 procent. I
Swedegas fall kan konstateras att bolaget inte haft nagra systematiska Gveravskrivningar pé
tillgdngarna de senaste dren.

For det andra innebir en reglering som medfbr att bolagen tvingas géira Bveravskrivning for att
erhélla en rimlig avkastning pé investerat kapital en inskrénkning i dgarnas frihet att dela ut medel
under investeringen 16ptid. De obeskattade reserver som uppstar vid overavskrivningar kommer
inte atf vara tillgiingliga for utdelning och regleringen kommer dérmed att ha en negativ inverkan
pé dgarnas frihet att forfoga 6ver de genererade medlen vilket vi inte upplever vara rimligt.
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For det tredje anser vi det vara mérkligt att WACC-riintan skulle justeras for en eventuell
skattekredit dven om denna skulle indikera en ldgre effekiiv skattesats for gasholagen.
Skattereglerna har inforts for att entusiasmera bolag att behdlla medel fr investering i
verksamheten. Vi ser ingen anledning till varfiir detta inte skulle gélla dven reglerade foretag och
anser inte att det #r rimligt att en reglering ska justeras for att Aterstilla effekter som
skattelagstiftaren velat uppna.

For det fjdrde &r det var beddmning att uppskattning av kalkylréntor i praktiken aldrig innehéller
ndgon justering for effekten av skatteméissiga avskrivningar.

Vi konstaterar slutligen att Férvaltningsriitten, i likhet med resonemangen ovan, gjorde
bedmningen att ndgon sidan justering inte ska goras i den svenska elnstsregleringen (Dom i mal
8015-11, Forvaltningsrétten i Linkdping meddelad 2013-12-11). Vi konstaterar ocksé att EI inte
gjorde ndgon justering for detta i beddmningen av skiligt avkastningskrav for WACC for
gasnéten tillsynsdret 2011, Vi utghr ddrmed ifrén att nfgon sddan justering inte kommer att
tillimpas for avkastningskraven for gasnitsforetagen.

4.3 Beriikning av WACC

Tabellen nedan sammanfattar var berikning av WACC efter skatt enligi antagandena ovan.

Utan féretagsspecifik risk Med foretagsspecifik risk
WACC reglerings- WACC reglarings-

. perioden (2015-2018) Uthéllig WACC perioden (2015-2018) Uthallig WACC
Hominsl WACC efter skait
Avikasinlng pa eget kapital
Antagen 10-arsranta (riskfr) 3,9% 41% 3,9% 4.1%
Skilnad tang ranta och 10-&rsriinta 0,7% 0,7% 0,7% 0,7%
Riskfri réinta T 46% 4,8% 46% 4,8%
Marknadens riskpremie 4,6% 4,6% 4,6% 4,6%
Tilgangsbeta 040 0,40 0,40 c.40
Skulder/Egst kapital 0, 7x 0,7x 0.7x 0,7x
Skattesats 22,0% 220% 22,0% 22,0%
Skuldsatt beta 061 061 0,61 0,61
Tilgdngsspecifik risk 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Smébolagspremie 0,8% G,8%
Avkastningskrav eget kapial 9,4% 8,6% 10,2% 10,4%
Ande! eget kapital 60,0% 60,0% 60,0% 60,0%
Avkasining pa lanat kapital
Referensrinta - riskfi rdnta 0,4% G,4% 0,4% 0,4%
Uppskaitad uthallig referensrénta 5,0% 5,2% 5,0% 5,2%
Kredilriskpsiag 2.5% 2.6% 2,5% 2,5%
Lanekostnad fére skall 7,6% 7,7% 7.6% 7.7%
Lénekostnad efier skatt 5,9% 66% 59% 6.0%
Andel skulder 40,0% 40,0% 40,0% 40,0%
Norrinell WACC efter skaft 50% 2% 85% 5,6%
Cmirdikning till real WACG fre skatt
Nominell WACC fére skatt 10.2% 10,5% 10,8% 11,1%
Antagen inflation 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Real WACC fére skatt 8,1% 8,3% 8,7% 8,9%
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4.4 Skillnader EY och KPMG beriikningar

Diagrammet nedan sammanfattar skillnaden mellan KPGM WACC och EY:s uppskattning for
tillsynsperioden 2011. Vi uppfattar att den primédra skillnaden mellan EY och KPMG #r det
tidsperspekiiv som anldggs ddr EY baserar sin beréikning p& aktuell ridande WACC under &r
2011 medan KPMG uppskattar en WACC for tillsynsperioden 2015-2018.

¢ Som framgér av diagrammet forklaras skillnaden primért av skillnad i antagandet om den
riskftia réntan dir EY berdikning baseras pd faktiskt utfall 2011 medan KPMG uppskattar
den férviintade risk{tia rdntan for tillsynsperioden 2015-2018 med justering for [ptid (30
ar).

+ 1 och med att KPMG WACC baseras p4 en uthdllig rinta under kommande reglerperiod
uppskattas marknadsriskpremien baserat pd en antagen uthallig niva.

* Den forindrade skattesatsen mellan perioderna indikerar en minskning av WACC fére
skeatt.

SkHinad real WACC fore skatt - EY 2011 {mitt) och KPMG uthéliig WACC [1]

10.0% -
9.0% N SOk od% 0%
8.0% 4 s o DA% 1‘)%
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3.0% 4
2.0% 4
1.0%
0.0% * r r v v . v - T
EY (mittpunkty  Riskfri Bsta- Marknads- Skuld- Skalte- Specifik KredHrisk- Inflation KPMG
2 ranta vérde siskpremie  salinings- sats risk paslag s}
13 14 8l grad M 18]

18]

[13 T diagramumet &terges KPMG WACC med foretagsspecifik risk
{2] Genomsnitt av WACC berzknad av EY for tillsynséret 2011 (sid. 25 EY Rapport daterad 30 januari 2012).
[3] KPMG uppskattar en uthillig, forvintad riskfri rinta for reglerperioden medan EY baserar berakningen pd faktiskt utfall 2011.
[4] KPMG uppskatter betavirdet (icke skuldsatt) tifl 0.40 jamfort med EY som uppskattar detta till 0,43,
[5} KPMG baserar berdkningen pé en uthéllig marknadsriskpremic om 4,6 procent. EY uppskatining reflekterar nivan f6r 2011.
{6] KPMG antar en nagot hogre skuldsatiningsgrad (40 procent) jamfort med EY (36,5 procent i snitt) uttryekt som marknadsvirden.
[71 EPMG WACC baseras p akiuell skattesats . EY bertikning baseras pd den d4 ridande bolagsskaitesatsen.
Varken KPMG eller EY har gjort ndgon justering for mojligheter till skattemassiga overavskrivningar
[83 Uttryckt som péslag utéver riskfri rénta for jamforbarhet,
{5} EY antagande avser inflaticasférvantmingama under 2011, KPMG avser uthilig inflationsforvintan,
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Land

Aectricite de Strasboury Sociaté Anonyme Frankrike
Flia System Operator SA Belgien
Red Blécirica Corporacién S A, Spanien
TERNA - Rete Hettrica Nazionale Societa per Azioni ltalien
Alpig Holding AG Schwelz
EnBW Energie Baden-Wuerttemberg AG Tyskland
Fortum Oyj Fintand
Hafslund ASA Norge
EGP-Fnergias de Portugal, S.A. Partugal
Enel SpA ftalien
EVNAG Osterrike
Gagnétsféretag

Enagas, S.A. Spanien
Snam S.p.A. ltalien
Ascopiave S.p.A. ltatien
AcsmrAgam S.p A, ftalien
Gas Plus Sp.A. ltalier:
Ovrigt

National Grid plc UK

REN - Rades Fnergéticas Nacionais, SGPS, S.A. Portugat
Fluxys Belgium SA Belgien
EON SE Tyskiand
RWEAG Tyskland
Centrica pic UK
Hdison S.p.A. ftalien
Eni SpA ltalien
Galp Energia SGPS SA Portugal
Gas Natural SDG SA Spanian
Mainova AG Tyskiand
MVV Energie AG Tyskand
OMY Aktiengeselischaft Osterrike
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Energimarknadsinspektionens inntektsrammer for gassnettvirksomhet 2015-2018
1. Bakgrunn

Swedegas AB eier og driver storsteparten av det svenske ledningsnettet for naturgass.
Selskapets prising av tjenestene i dette nettet er regulert av Energimarknadsinspektionen (EI)
basert pa selskapets kostnader. En viktig parameter i kostnadsbasen er avkastningskravet for
investert kapital 1 virksomheten; WACC = ‘Weighted Average Cost of Capital’. Direktar
Johan Zettergren i Swedegas har bedt meg om en beregning og vurdering av dette
avkastningskravet i sin alminnelighet og spesielt for den kommende 4-ars reguleringsperioden

2015 —-2018.

Jeg har mottatt en vurdering av WACC for regulering av gassnettet for 2011 utfert av Ernst &
Young (EY) for EI i januar 2012 og en nylig vurdering av KPMG for reguleringsperioden
2015-2018 utfiert for Swedegas.! EY beregnet en reell for-skatt WACC pi 6,0 % mens
KPMG foreslar 8,1 % - 8,3 % (regnet uten tillegg i egenkapitalkravet for bedriftsspesifikk
risiko). Disse anslagene er ikke direkte sammenlignbare siden de er gjort pa ulike tidspunkter
og de gjelder ulike reguleringsperioder. Jeg vil selv argumentere for en langsiktig WACC pd
7.4 %, eller mellom de to kravforslagene men narmere WACC-nivéet til KPMG. Avvikene
mellom de tre kravforslagene knytter seg i seerdeleshet til valget av risikofri realrente men
ogsé valget av markedspremie for aksjemarkedet og en spesifikk risikopremie for svensk
regulert gassnettvirksomhet. Disse forskjellene reflekterer ogsé ulikt tidspersbektiv, mellom et
kortsiktig, konjunktureli tilpasset krav benyttet av EY og mer langsiktig normalisert krav
beregnet av KPMG og meg.

Y Estimering av kalkylrdnta for gasndtsverksamhet for dren 2010 och 2011”; Ernst & Young;
30. januar 2012. * Uppskattning av vigd kapitalkostnad for regleringen av naturgasniitet i
Sverige”; KPMG; 24. juni 2014,
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2. Avkastningskrav for investert kapital

Den investerte kapitalen i regulert virksomhet tillates & tjene en konkurransedyktig avkastning
for 4 sikre gjennomfaring og finansiering av fremtidige investeringer for vekst, modemisering og
erstatning av foreldet anlegg, Konkurransedyktig avkastning tilsvarer forventet avkasining som
selskapets investorer kan oppnd pd kapitalmarkedsplasseringer med tilsvarende risiko. Det er
derfor veletablert praksis i svensk og internasjonal regulering 4 beregne avkastningskravet for
investert kapital som et verdivektet snitt av risikojustert egenkapitalkrav r. for eietne og det
skattejusterte kravet (1-s)-ry for rentebeerende gield? Dette er det sikalte WACC-kravet
(‘Weighted Average Cost of Capital’):

E G
(].) WACC = [E.I.G] T, + [E_:—G——‘| : (1"’8) rg.

E og G er markedsverdien av selskapets egenkapital og (netto) rentebaerende gjeld, og summen

(E + G) er selskapets sikalte ‘enterprise value’. Her brukes markedsverdier siden disse, og ikke
bokfarte verdier er relevante ved investorenes vurdering av selskapets inntjening. Ved beregning
av regulert inntektsramme for selskapet brukes WACC derimot 1 forhold til selskapenes bokfarte
kapitalverdier.

WACC-kravet i (1) er definert etter selskapsskaﬁ (men for investor skatter). Ved beregning av
regulerte inntekisrammer benyttes isteden fior skatt WACC-krav:

(2)  WACC® = WACC / (1-s%),

hvor s* er selskapets effekiive skatiesats for driftsresultater. P4 samme méite som BY og KPMG
vil jeg benytte selskapets nominelle skattesats s (nd 22 %) og vil ikke ta hensyn til en mulig

fordel knyttet til rask skattemessig avskrivning av anlegget.

For egenkapitalkravet benyttes en modifisert versjon av den velkjente kapitalverdimodellen
(CAPM):

(3) 1. = RF + B,-MP + SPR.

Avkastningskravet settes lik summen av risikofti rente RF, en systematisk risikopremie ([ - MP)

som kompenserer for markedsrelatert eller konjunkturell risiko og en spesifikk risikopremie SPR

% Her brukes normalt neito rentebzerende gjeld, etter fradrag for finansplasseringer. Dette betyr at
rentekostnaden er eventuelt justert for forskjellen mellom gjeldsrente og giennomsnittlig plasseringsrente.
Skattesatsen s er lik nominell sats for rentefradrag, dvs. 22 % for Sverige. Kostnaden ved ikke-renteberende
gjeld, f.eks. leverandergjeld og pengjonsforpliktelser er antatt & veere inkludert i selskapets driftskostnader og
denne gjelden er derfor holdt utenfor avkastningskravet.
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som skal kompensere en regulert virksomhet for nerings- eller selskapsspesifikk risiko som ikke

er fullt kompensert gjennomreguleringsmodellen.

Systematisk visikopremie

Den systematiske risikopremien skalerer forventet meravkastning MP for en veldiversifisert
aksjeportefalje (markedsportefaljen) med egenkapitalens relative risiko §. (beta) mélt 1 forhold
til en veldiversifisert aksjeportefalje - markedsportefeljen. Her er perspektivet en representativ
profesjonell investors side som har diversifisert sin formue tilsvarende markedsportefaljen.
Investeringens betarisiko er gitt ved formelen
_ Korr[R, R, [-Std[R]

Std[R ;]

hvor Std[R] méler variasjonen i investeringens avkastning (standardavviket). Justering med

(4)

korrelasjonen Korr[R,Ry] med markedsportefsljens avkastning gir investeringens systematiske
eller konjunkturelle risiko, og som satt i forhold til markedsportefeljens avkastningsvariasjon
Std[Ry] gir investeringens relative markedsrisiko. Beta (B) tilsvarer helningskoeffisienten i en
enkel linear regresjon av selskapets aksjeavkastning mot avkastningen for markedsportefaljen,

dvs. en vel-diversifisert aksjeportefalje.

Egenkapitalens betarisiko definert i formel (4) reflekterer selskapets forretningsrisiko, men denne
pkes som folge av gjeldsfinansiering (‘gearing’/’leveraging”). Felgende formel anias normalt &

eliminere denne effekten:

) BAE{ P 1.p,.

E+(-7)-G

Her beregnes selskapets sékalte forretningsbeta, dvs. konjunkturell risiko for selskapets
‘enterprise value’ og som i prinsippet ville veert egenkapitalens beta uten bruk av rentebeerende
gieldsfinansiering. Formelen forutseiter at selskapets konjunkturelle risiko i det alt vesentlige
beeres av eieme mens kreditorene kun beerer diversifiserbar, bedriftsspesifikk risiko (tilnzrmet
null gjeldsbeta). Dette forutsetter at selskapets forretningsrisiko er relativt lav og at det har
begrenset gjeld.

Parameteren © i hakeparentesens nevner i formel (5) er ment & reflektere en eventuell
skattemessig fordel ved bruk gjeld- i forhold til egenkapitalfinansiering, dvs. forskjellen mellom
sum selskaps- og investorskatt for gjelden i forhold til egenkapitalen. I den enkle
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leerebokfremstillingen  settes parameteren lik selskapets skattesats, som forutsetter full
dobbeltbeskatning av egenkapitalinntekter. Empiri tilsier at sterrelsen nok er vesentlig mindre og

jeg vil i min beregning forutsette at T = 0, uten at dette har sarlig betydning for beregnede krav.

Spesifikk risikopremie

I den vanlige CAPM-formelen som tilsvarer farste to ledd i formel (3), justerer man kun for
egenkapitalens systematiske risiko og tar derfor ikke heyde for selskaps- eller bransjespesifikk
risiko som pr. definisjon er diversifisert bort 1 investors formues portefelje. I svensk regulering
av el-nettselskaper er det alkseptert praksis & gj;are et tillegg i egenkapitalkravet nettopp for slik
spesifikk risiko. Dette er ogsd vurdert i andre lands regulering, som i Storbritannia og Norge.
Dette tillegget er ment & kompensere for spesiell ristko knyttet til regulert naeringsvirksomhet
som ikke er hensyntatt ellers i reguleringen. Dette kan vare kompensasjon for risiko for
endringer i reguleringsmodellen eller kompensasjon for nedsiderisiko som felge av asymmetrisk
regulatorisk trunkering av sclskapets inntekter. Reguleringsmodellen er ment & gi selskapet en
relativi stabil netto inntektsstrom (overskudd) slik at fakturerte totalinntekter falger selskapets
(normerte) totalkostnader. Dette betyr at selskapet f.eks, ikke kan ta ut gkte netto inntekter ved et
positivt ettersperselssjokk (ved & eke prisene) men skal pd den annen side veere beskyitet mot
inniektstap som felge av et negativt sjokk. Tilsvarende gjelder for kostnadssjokk at disse skal
veere automatisk reflekiert 1 selskapets fakturerte inntekter, dvs. at kundene fér fordelen av

reduserte men ma fullt ut betale for gkte kostnader.

Reguleringsmodellens symmetriske behandling av positive og negative sjokk forutsetter at
selskapet har et naturlig monopol for sitt eget produkt og at det ikke er relativt nzre substitutter
for dette produktet. Disse forutsetningene er rimelig godt ivaretatt for el-nett og el-distribusjon
og det spesifikke risikotillegget som EI og konsulenter har benyttet i tilherende WACC-krav kan
derfor oppfattes & kompensere for risikoen for reguleringsendringer mer enn for asymmetrisk
trunkeringsrisiko. For gass-nett og gass-distribusjon er nok markedssituasjonen en ganske annen
og mer konkurranseutsatt fra potensielle substitutter, f.eks. elektrisitet. Dette betyr at man ikke
umiddelbart kan kompensere necgative etterspersels- eller kostnadssjokk ved & eke priser og
fakturerte inntekter, mens positive sjokk vil maéite godskriﬁes kunden. Slik gassdistribusjon har
dessuten en rekke andre betydelige nedside-risiki som ikke preger el-distribusjon, og som ikke er
kompensert i den systematiske risikopremien 1 avkastningskravet (3) cller ellers i

reguleringsmodellen. Dette gjelder fieks. forsyningssituasjonen for gass og den politiske
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miljorisikoen ved bruk av gass, og er grundig diskutert i rapportene fra EY og KPMG.
Kompensasjon bide for vanlig regulatorisk risiko og spesielt for den store nedsiderisikoen
tilsier et betydelig storre spesifikt risikotillegg i egenkapitalkravet (3) for gassdistribusjon

og en hoyere normal kredittrisikopremie i selskapets gjeldskostnad.

3. Beregning av avkastningskravet for svensk gassnettvirksomhet

Tabell 1 viser i ferste tallkolonne avkastningskrav beregnet av EY 12012 for EI for
reguleringsaret 2011. De to neste kolonnene viser krav fra KPMG beregnet i 2013 for
Swedegas AB for kommende reguleringsperiode 2015-2018 og et mer langsiktig, sdkalt
barekraftig (‘uthallig’). I siste kolonne falger mitt forslag til avkastningskrav for 2015-18.

Tabell 1: WACC-krav under ulike parameterforutsetninger

Effektiv skatt 22 % p4 selskapenes driftsresultat

E&Y KPMG* Johnsen
2011 2015-18 Lang 2015-18
Parameter verdier
Risikofti rente (Rf) 2,60 4,60 4,30
lnﬂas jon

Renlr
Markedsprerrue {MP)
Forretningsbeta (BA)
Gieldsandel {(G)
 Egenkapitalbeta (135) !

2,70

Kredittpremie

Nominelle avkastningskeav;

Egenkapital etter s katt3 7,80 9,40 9,60 9,00
(jeld etter skatt 3,50 5,90 6,00 5,10
WACC etter skatt’ 6,30 8,00 8.20 7,40
WACC for skait' 8,00 10,20 10,50 9,50

WACC - veal for skatt’ 600 830 -

"By = [1+(I-YFI-G] P T=22% forEYog KPMGog ellers T= 0.
® KPMG bruker en 30-41s statsrente med tillegg 0,70 % over 10-rs rente,
kredittpremien er derfor 3.60 % over 10-4r stat.

? Egenkapitalirav =Rf + Pe*MP + SPR. / Gleldskost = (1-0,22) " (RF + Kredittpremie)

? WACC etter skatt=G (1-0,22)'rg + (1-G) "1z / WACKC fgr skatt = (WACC etter skatt) /(1 - 0,22).

* WACC real for skatt = (I+ WACC for skatt) / (1 + Inflasjon) - L.

@vre del av tabellen viser underliggende parameterverdier og i nedre del folger etter skatt

avkastningskrav for egenkapital og gjeld, og WACC etter og for selskapsskatt.
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Siste linje viser det relevante for skatt WACC-kravet justert for inflasjon. EY beregnet ct
kortsiktig krav pa 6,0 % for reguleringséret 2011. For den kommende reguleringsperioden
2015-18 har KPMG har nylig beregnet et krav pa 8,1 % og et mer langsiktig krav pa 8,3 %.
Mitt eget anslag er 7,4 %. De numeriske forskjellene mellom disse beregnede kravene er i
hovedsak forklart ved ulike antakelser om risikofri rente, mens nettoeffekten av
forskjellene i markedspremie, spesifikk aksjepremic og kredittpremie har kun marginal

betydning.

Forskjellen pa -1,4 %-poeng mellom EYs WACC-krav pa 6,0 % for 2011 og mitt beregnede
krav p& 7,4 % for 2015-18 skyldes i hovedsak forskjellen i risikofii rente, mellom henholdsvis
4,0 % og 2,6 % nominell rente eller meliom 2,0 % og 0,7 % realrenter. Den samlede effekten
p&d WACC-forskjellen er marginal av EYs bruk av en heyere markedspremie (6,0 % mot 4,0
%) men en lavere spesifikk risikopremie (1,5 % mot 2,0 %) og en lavere kredittpremie (1,9 %
mot 2,5 %). EYs bruk av en hgye markedspremie og en svaert lav risikofri rente er begge
konsistent med en kortsiktig konjunkturell krisevurdering, dvs. en situasjon preget av
historisk lave statsrenter som falge av sentralbankstimulering men samtidig betydelig
aksjemarkedsrisiko, Jeg benytter isteden et mer langsiktig perspektiv hvor risikofri rente og

markedspremie er satt ut fra et antatt fremtidig normalniva.

Bruk av langsiktig normalniva for den risikofrie renten og for risikopremier er i samsvar med
KMPGs parametervalg. Forskjellen pd henholdsvis + 0,7 % og + 0,9 % mellom deres to
WACC-forslag 8,1 % og 8,3 % og mitt anslag pa 7.4 % skyldes at KMPG anvender en 30 ars
statstrente, med et tillegg pé 0,7 Y%-poeng i forhold til 10 &rs statsrente som jeg benytter.

Bruk av en lang 30-4rs statsrente er av KPMG begrunnet med den sveert lange levetiden for
investeringer i gassdistribusjon, Dette uttrykker etter min oppfatning en sammenblanding av
terminpremier mellom et marked for nominelle verdipapirer (statsobligasjoner) og markedet
for inflasjonsbeskyttede inntekiskrav (aksjer og eiendom). Det er grunn til 4 tro at den antatte
renteforskjellen pa + 0,70 %-poeng mellom 30 og 10 ars (amerikanske) statsobligasj oner
reflekterer i det alt vesentlige en inflasjonsrisikopremie, dvs. en kompensasjon for den
vesentlige sterre verdirisikoen for de lengste statsobligasjonene 1 forhold til inflasjonssjokk

{gkt inflasjon).

Grafene i figur 1 nedenfor viser at renteforskjellen i den lange enden av det amerikanske
statsmarkedet i perioden 1987-2014 er begrenset til forskjellen mellom 20 og 10 4rs papirer

(gjennomsnitilig + 1,15 %) mens gjennomsnittlig forskjell er matrginalt negativ videre ut til 30
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ar. Dette taler mot at 30-ars renten inneholder noen spesiell likviditets- eller lengde-premie i
forhold til 20-4rs renten. Videre ser vi at renteforskjellene (10 mot 2 &r; 20 mot 10 &r og 30
mot 20 &r) er konjunkturelt varierende, dvs. gker sterkt i ekspansjonsperioder hvor risikoen er
starst for inflasjons- og rentegkninger (i en lang obligasjon) og faller sterkt og blir til dels
negativt nér ‘recession’-frykten sker og sannsynligheten er sterst for rentefall. Dette indikerer
at bade 20- og 30-4rs renten inneholder omirent samme inflasjonstisikopremie (siden
verdieksponeringen er omtrent den samme mélt ved durasjon). En slik inflasjonsrisikopremie
i de lange statsrentene er irrelevant for avkastningskravet for egenkapitalen, siden
markedsverdien av egenkapitalen/aksjer i prinsippet er beskyttet overfor sterre endringer i

inflasjonen (veksten i selskapets netto inntekter vil reflektere slike endringer).

Figur 1: Renteforskjeller for amerikanske statsobligasjoner

Renie-spreader for amerikanske statsobligasjener jan 1987 - maj 2014
US recessions er graskravert
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4. Litt mer om mine parametervalg

Jeg bruker som nevnt en langsiktig, normalisert WACC, basert pa en antatt normal risikofti
realrente og normale risikopremier for aksje- og kreditirisiko. Dette er et bedre alternativ enn
& beregne en konjunkturelt justert WACC. For det ferste er det vanskelig & ansla konjunkturelt
variable risikopremier, og spesielt for aksjemarkedet. For det andre er det spesielt viktig &
benytte en predikerbar, mer stabil langsiktig WACC-alternativet for regulerte infrastruktur-
virksomheter som el- og gassnett med sveert langsiktige investeringer. Dette synes ogsé &

vare Eis oppfatning.
Risikofri realrente

En mer stabil og derfor mer paregnelig real-WACC bar vaere basert en langsiktig normal
risikofti realrente. Mine beregninger i tabell 2 tilsier at 2,5 % er et mer korrekt uttrykk for
normalniviet for svensk risikofri realrente enn 0,7 % som er benyttet av EY. Gjennomsnittlig
svensk-5-10 &rs reell statsrente har gjennomgéende veert hayere enn 2,5 % siste 114 ar (som i
Danmark og Norge). Lange realrenter pd 1 %-nivéet har veert observert kun i perioden 1960—
1979 (negative realrenter under hey-inflasjonsperioden 1970-79) og i innveerende
kriseperiode 2008 — 2013 med vedvarende penge- og finanspolitiske stimuleringstiltak fra
sentralbankene bade i Europa og USA.

Tabell 2: Statsrenter, BNP realvekst og inflasjon

Statsrente reell Realvekst

Periode 3m 5-10 4r** BNP per capita Inflasjon
1900 - 2013 1,65 2,70 2,52 3,79
1960 - 2013 1,79 2,84 2,86 4,71

1960 -79 0,29 1,04 3,90 ' 6,06

1980 -99 4,34 4,90 2,61 5,21

2000 - 07 141 2,79 3,14 1,67

2008 - 13 -0,02 1,49 0,91 1,61

* Manedsdata fra 1960 unntatt for GDP. Renier og GDP-vekst
deflatert med periodens snitt inflagjon. Kilder: Dimson, Marsh &
Staunton Yearbook, Statistiska Centralbyrin, Riksbanken.

#% 10 drs effektiv rente fra jan. 1987. Lengste kvoterte stat tidligere,

Figuren nedenfor viser hvordan svensk 10-ars (nominell) statsrente har falt vedvarende slik at
realrenten nd er kun ca. 0,5 % basert pa lapende inflasjon. Selv om det er indikasjoner pd en
viss ekning i nominell og reell lang statsrente er det grunn til 8 tro (frykte) at rentenivéet vil

veere relativt lavt i mange &r fremover. EI begrunner sift valg av 2 % realrente ved vurdering
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av WACC for el-nett ogsé ut fra forventet realvekst i BNP. Tabell 3 viser at gjennomsnittlig
realvekst har vaert vesentlig heyere enn 2,50 % i alle delperioder med unntak for innevarende
kriseperiode.’ Det er grunn til & tro at fremtidig normalvekst vil veere noe lavere enn historisk
2,5 %. Hensyntati at fremtidig normal bide realrente og realvekst vil kunne veere lavere enn

historisk 2,5 % velger jeg & benytte en 2,0 % langsiktig normal realrente som sammen

med 2,0 normal inflasjon tilsier en risikofri nominell rente pi 4,0 %. Dette er ogsé lavere

enn mitt anslag i 2012 pd 2,25 % for langsiktig realrente i forbindelse med vurderingen av en

WACC for el-nett; jfr. ogsé siste kolonne tabell 4 pa siste side.*

Figar 2: Svensk 10 irs statsrente

Svensk 10 irs statsrente des 1997 - apr 2014
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Forretningsbeta, markedspremie, spesifikk risikopremie og kreditipremie

I nederste del av tabell 3 p4 nest-siste side har jeg beregnet forretningsbetaverdier for fire
europeiske  gassdistribusjonsselskaper  basert pd estimerte  aksjebetaverdier og
gjennomsnittlige egenkapitalandeler for 5-&rs perioden 2009-2013. Jeg benytter ménedlige

avkastningstall for selskapenes aksjer, for den nasjonale bersindeksen og for en verdensindeks

3 Tabellen viser realveksten i BNP pr. innbygger. Gjennomsnittlig befolkningsvekst har variert mellom 0,3 % og
0,5 % mellom delperiodene. EI synes & veere opptatt av reatvekst i BNP totalt, som fremkommer ved & ake per

capita tallene i tabellen med periodens befolkningsvekst.
* «Energimarknadsinspektionens beslutning om inntektsrammer for nettvirksomhet 2012-2015»; notat av Thore

Johnsen for advokat Torgny Wetterberg; 21. mai 2012,
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(MSCI). For hvert selskap presenteres et nasjonalt betaestimat mellom aksjen og nasjonal
indeks, med avkastning maélt i nasjonal valuta (Euro for gasselskapene) og et internasjonalt
betaestimat mellom aksjen og verdensindeksen, hvor begge avkastningstall er mélt i US
dollar, Jeg vil bruke en betaverdi for gassdistribusjon pa 0,40, som ligger mellom det
nasjonale betasnittet pa 0,30 og det internasjonale snittet pd ca. 0,55.° Dette tilsvarer et
midlere forretningshetaestimat for el-nettselskaper i midire del av tabell 3 (se ogsd siste
kolonne i tabell 4 pi siste side), men er vesentlige lavere enn det tilsvarende estimatet for
integrert el-produksjon og —distribusjon i evre del av tabell 3. Ogsd EY og KPMG benytter en

forretningsbeta pé ca. 0,40.°

Det er flere grunner til & tro at dette betaestimatet er for lavt som uttrykk for
forretningsrisikoen for Swedegas. For det farste fordi selskapets er lite i forhold til selskapene
i tabell 3, og det er velkjent at mindre selskaper - alt annet like — har hoyere forretningsbeta-
risiko enn sterre selskaper. For det andre fordi inntekter fra svensk gassdistribusjon er utsatt
for sterre svingninger og risiko enm el-distribusjon av grunner nevat ovenfor og som er

diskutert i rapportene fra EY og KPMG.

En undervurdering av forretningsbeta-verdien for Swedegas innebaerer et ytterligere argument
for en spesielt stor spesifikk risikopremie i selskapets egenkapital- og gjeldskrav, i tillegg til
nadvendig kompensasjon for stor nedsiderisiko som folge av regulatorisk trunkering, jfr.
diskusjonen pi side 4. Jeg velger derfor 4 bruke en «spesifikk aksjepremie» pi 2,0 % i
formel 3 og tabell 1. Dette tilsvarer tillegget benyttet av KPMG men er 0,5 %-poeng hayere
enn tillegget pd 1,5 % benyttet av EY (tilsvarer + 0,4 % i WACC for skatt, nir vektet med en
egenkapitalandel 0,60). Videre har jeg benyttet en kredittpremie pa 2,5 % i forbold til 10-rs
statsrente for & reflektere selskapets relativt kreditirisiko som sterrelse og betydelige

spesifikke risiko for kreditorene. Dette er 0,7 %-poeng heyere enn kredittpremien benyttet av

® Det mest relevante betamalet er nok det internasjonale estimatet. Det er minst to grunner til dette: (i)
Reguleringen skal tillate fakturering av kundene for kapitalkostnader som forutsetter profesjonelt cierskap, dvs.
som om eierne er internasjonalt diversifiserte. Dette tilsier at den heyere internasjonal betaverdien pé ca. 0,55 er
den mest relevante. P& den annen side bruker jeg en lavere internasjonal enn en nasjonal markedspremie (lavere
internasjonalt diversifisert portefelierisiko). (if) En meningsfylt internasjonal sammenligning av estimerte
betaverdier for ulike nasjonale selskaper forutsetter at vi bruker en felles referanseindeks og valuta (dvs.
verdensindeks og US dollar). P4 den annen side er det allikevel sparsmél om den store forskjellen mellom
internasjonal og nasjonal beta er relevant for & bestemme risikotillegget i avkastningskravet, En vilktig drsak til
de heye internasjonale betaverdiene er en ekstremt negativ korrelasjon etter finanskrisen mellom USD-kursen og
svingninger i bersavkastningstall, Det er ukiart bade teoretisk og empirisk om en valutabasert beta-gkning kan
forventes kompensert med en vanlig risikopremie,

® Ulikt EY og KPMG ignorer jeg justeringen for eventuelle skattesubsidier ved konvertering mellom
egenkapital- og forreiningsbeta, jfr. diskusjonen etter formel (3) ovenfor,
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EY (tilsvarer kun + 0,3 % i WACC far skatt, nir vektet med en gjeldsandel 0,40) men er
sannsynligvis allikevel lavt i forhold il virkelig marginal kredittpremie for Swedegas AB.

4. Kort konklusjon

Jeg har beregnet et reelt far skatt WACC-krav pa 7,40 % for Swedegas AB for bruk i Els
inntektsregulering av selskapet for 2015 —2018. Dette kravet er 1,4 %-poeng hayere enn et
WACC-krav pa 6,00 % beregnet av EY for reguleringséret 2011. Forskjellen skyldes at EY
brulte en konjunkturelt tilpasset, historisk lav risikofri realrente pa kun 0,70 % mens jeg
bruker en mer langsiktig normalisert realrente pd 2,00 %. Det er viktig at man i reguleringen
stimulerer til effektive investeringer i erstatning, modetnisering og vekst av anlegget til beste
for kundene og samfunnet pa lengre sikt, spesielt p4 grunn av sveert lange levetiden for slike
infrastrukturinvesteringer. Kundene kan tjene kortsiktig pa lave tariffer men kan bli straffet
langsiktig pd gruﬁn av manglende investeringer og vedlikehold og derfor fallende
leveringskvalitet. I internasjonal regulering av infrastrukturvirksombet er det derfor generelt

akseptert at det er verre at galt anslag pé f.eks. WACC er for lavt enn for hayt.

Mitt krav er noe lavere enn en tilsvarende WACC-krav pa 8,10 % - 8,30 % beregnet nylig av
KPMG. Forskjellen skyldes at KMPG benytier en 30-&rs statstente som grunnlag for risikofri
rente i egenkapital- og gjeldskostnaden.

11




ey

s,

Tabell 3: Beregnede betaverdier for europeiske el- og gassnett selskaper pr 31.12.2013

Eii-beta’ FHEAGY Forretningsbeta’
Selskap Land Nasjonal Internasj. Bok  Marked Nasgjonal Internasj.
Infegrerte Fl-selskaper
EDF Frankrike 1,03 1,44 0,50 0,64 0,66 0,91
Endesa Spania 0,94 1,55 0,73 0,78 0,73 1,21
EONAG Tyskland 1,05 1,45 0,61 0,64 0,68 0,93
Fortum Finland 0,69 1,17 0,59 0,72 0,49 0,84
Hafslund Norge 0,63 1,17 0,47 0,52 0,33 0,61
RWEAG Tyskland 1,14 1,48 0,53 0,66 0,75 0,98
Suitt integrert EL 0,91 1,38 0,57 0,66 0,61 0,91
FlL-nett selskaper
Alpiq Holding  Sveits 0,67 1,09 0,73 0,73 0,49 0,80
National Grid UK 0,41 0,49 0,24 0,47 0,19 0,23
Red Electrica Spania 0,55 1,35 0,29 0,55 0,31 0,74
TERNA Ttalia 0,31 0,86 0,35 0,54 0,17 0,47
Snitt EL-nett 0,49 0,95 0,40 0,57 0,29 0,56
GASS-nett selskaper
ASCOPIAVE  [Italia 041 0,82 0,77 0,75 0,30 0,62
ACSM-AGAM  Tialia 0,74 1,07 0,56 0,37 0,28 0,40
ENAGAS Spania 0,76 1,37 0,36 0,54 0,41 0,74
SNAM Italia 0,39 0,92 0,35 0,54 0,21 0,49
Snitt GASSmett - . 057 0 1,05 051 055 030 056

! Ménedlig avkastning for 5-8rs perioden jan 09 - des 13. Nasjonal valuta mot nasjonal bers og
Internasjonal er avkastrning i TUSD mot MSCI USD-verdensindeks.

g Giennomsnittlig egenkapitalandel for perioden 2009-13, hhv. bok- og markedsverdier egenkapital,

* EK-beta mu ltiplisert med Fgenkapitalandel.
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Tabell 4: WACC-krav for elekirisitetsnett beregnet 2012 — 13

Effektiv skatt 26,3 % pé selskapenes driftsresultat

Grant Thonton  Emst & Young PwC KPMG G;ennomsmtt Forvaltnmas-
12-15 i2 12-i5 12-13 12-15 lLang 12.15 Lang 12-15  Lang rctten Johnsen

Parameier verdier
Risikofrirente (Rf} 230 L60 3,73 1,80 3,80 4,20 390 410 3,43 3,58 4,00 4,25
InﬂaSjon _ L8019 223 040 200 200 200 200 [ 196 195 200 0 200
CReglrente 52T 0695 010 SAr4T 130 SAT6: 216 SAs6 206 U148 159 20002200
Markedspremle 450 630 500 5,80 460 460 460 460 4,68 4,68 4,50 4.50
Forretningsbeta 048 0,39 040 040 048 048 035 035 0,43 0,43 0,43 0,40
Gicldsandel (G) 032 646 042 042 028 028 041 04l 036 0,36 037 040
Egenkapital beta® 0,65 063 061 061 066 066 0,53 053 | 061 061 061 067
"Spesifikk aksje; rerme" ) 130 0,50 050 1000 100 2,800 28 |U138 0 138 01,00 i
Kredittpremie: 700 260 1,030 139 180 1300 3130 {163 163 180

Nominelle avkastningskray:

Egenkapital etter skatt® 641 690 728 583 785 825 9,14 934 767 7.82 1,76 7,95
Gield stter skatt 346 300 351 235 413 442 38 398 | 373 384 427 424
WACC etter skatt® sA7 515 571 439 682 719 695 713 | 624 638 647 647
WA CC for skatt’ 742 699 775 595 926 976 944 9638 | 847  8.65 878 877
WACC - real for skatf 570 540 8400 550 74D 760 730 750 | 640 6,600 - 680 650

! Snitt av GT EY, PwC og KPMG for 2012-15. *Lang” er snitt 12-15 for GT og EY og langsikiig estimat for PwC og KPMG
? Forvaltnin gsretten i Linkeping; Dom 2013-12-11 i sak Fortum Distribution AB mot Energiinspeltionen.
’ Egenkapitalbeta =[ 1 + (1-s)xG/(1-G) ] xForretningsbeta, hvor s=26,3 % for GT, EY og KPMG og ellers s=0.
4 Bgenkapitalkray =R + (Fgenkapitalbeta) x Markedspremie.
* WACCetter skatt = Gx{Gjeld etter skait) + (1-G) x (Egenkapitalkvav). WACC for skait = (WACC etter skatt) / (1 - 0,263).
® WACC real for skatt = {1+ WACC for skatt)/ (1 +Inflasjon) - 1.

13




!jﬁi IAaga 5

Kommenfta:rer till WACC-rapporter
fran EY, Grant Thornton samt

Montell & Partners avseende
reglering av naturgasnit i Sverige
. - . 2014-09-29
/{

- Tj4ssteomrdde
KPMG Corporate Finance




o,

Innehall

1. Bakgrund och uppdrag

2. Sammanfattande slutsatser

3. Metodval

4, Valt tidsperspektiv

5. Uppskattning av tillgngsbeta
6. Uppskattning av riskfri rinta
7. Marknadens riskpremie

8. Specifik riskpremie

9. Skattemiissiga avskrivningar
10.  Rintekostnad (kostnad for lanat kapital)

Appeidix | — berdkaiug av justorat betavinde

samt effekt p& avkastningskrav eget kapital

Sroedepas AR
Kommentarer WACC-rapport
2014-69-29

N O - T

11
11

14




ot

T

.

Swedegas AB
Kommentarer WACC-rapport
2014-09-29

Bakgrund och uppdrag

Swedegas AB (“Swedegas™ eller "Uppdragsgivaren™) har i samband med anstkan om intikisram
for sitt transmissionsnit for naturgas i Sverige givit KPMG Corporate Finance ("KPMG”) i uppdrag
att uppskatta en relevant kalkylrinta ("WACC") for det kapital som binds i nitet. KPMG:s
shutsatser sammanfattades i en rapport daterad 2014-06-24 ("KPMG 17).

Energimarknadsinspektionen (“EI) har givit EY, Grant Thoniton ("GT™) samt Montell & Partners
("M&P") i uppdrag att uppskatta motsvarande kalkylramta. KPMG bar nu fait i uppdrag av
Swedegas att kommentera metodval samt antaganden i dessa rapporter ({tillsammans
*Konsultrapporterna™).

Detta utidtande avser endast berskningen av relevant WACC ftr perioden 2015-2018.
Konsultrapporferna behandlar WACC for andra, historiska, tidsperioder, Vi har inte specifikt
kommenterat dessa berakuingar men manga av de slutsatser som redogérs for i detta utlitande ar
tillampbara dven for dessa tidsperioder.

Sammanfattande slutsatser
Vi sammanfattar véira viktigaste synpunkter enligt foljande:

1. Konsultrapporteina baseras pd ett antal inbordes icke konsistenta antaganden. T.ex.
tillimpar Kounsultrapporterma olika 1optider for den riskfria rfintan. Det #ir dirfor inte
mpligl ait uppskatta WACC-tintan somn et genomsnitt av uppskatiningarma i
Konsultrapporterna. VAr uppfatining r att en WACC-rénta bor uppskattas baserat pd
explicita stitlningstagande kring vart och ett av de inghende parametrarna for att sikerstélla
en konsekvent uppskatining.

2. Vi anser an GT:s utlitande baseras pd ett antal utgdngspunkter som star i strid med shvill
finansiel teori. tidigate regleringar som tidigare utlitanden frdn GT. Detta ger dessutomn
orimliga implicita antaganden i GT:s beriikningar.

a, Valav 18ptid av riskfii rinta motsvarande reglerperioden snarare én investeringens
loptid.

b. Den antagna rintan och inflationsantagandet implicerar en negativ realrinta for de
reglerade fretagen vilket vi anser vara orimligt.

¢. Den implicita avkastningen pa den s.k. marknadsportftiljen (centralt begrepp inom
CAPM) i GT:s antaganden Hr orimligt 14g.

Det primtira problemet med GT:s beriikningar &ir att den riskiria 1inta uppskattas med en
Ioptid motsvarande reglerperioden och inte investeringens livsliingd och diirmed inte tar
hinsyn till dgarmas faktiska avkastningskrav for att binda kapital pA den loptiden. En
reglering enligt denna princip koruuer, enligt var uppfattning, inuebira att natforetagen
inte kommer att kunna attrahera kapital da investerare kan placera kapitalet ill en hogre
avkastning i andra placetingsformer. GT beriknar ocksé foljaktligen en WACC som vida
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understiger de andra Konsulirapporterna {och KPMG:s uppskatining). Vi anser dirfor att
GT:s utlatande inte bor tillskrivas nagon vikt { val av WACC-r&ntan,

GT baserar 1 stor utsttiickning sin jimfbrelsepopulation vad avser wppskaitning av
betavirden p asiatiska bolag som vi uppfattar ha begriinsad relevans for uppskattningen
av Swedegas kapifalkostnad, GT:s uppskattade betaviirde ligger filjaktligen betydligt lagre
tin sAvil KPMG somn de $vriga Konsultrapporterna.

Konsultrapporterna baseras inte pd en uthalligt stabil nivd pa den riskfria rdntan och
paverkas av det tillfilliga ldgrinteliiget (med 14ga prognostiserade riintor for de kommande
fren) vilket visar nackdelen med att inte tillimpa ett langsiktigt uthélligt perspektiv i
uppskatmingen av den regulaforiska WACC:en.

Den specifika rviskpremien d behiftad med viss subjektivitet men vi anser att denna bor
vara betydlist hogre #n for elnidtet, en uppfatining som vi uppfattar delas av
Konsultrapporterna. I tidigare konsulirapporter har den specifika risken for elnitet
uppskattats till 1 procent och vi anser d4rfor att ett specifikt paslag om 2 procent for
tillgdngsspecifik sk {Br gasulitet §r motiverat, Dessitom bir ett toretagsspecifikt
riskpaslag ldggas €ll avkastningskvavet for att justera for det genomsnittliga
gasuiitsforetagets storlek i forhdllande till de referensbolag som lagts till grund for
uppskattningen, For en reglering iir det rimligt att utghi frin storleken pi eit
genomsnittsbolag dvs. eft gasnétsbolag av genomsnittlip storfek. I vér analys har vi utgatl
fidn storleken pa Swedegas vilket ér det absolut stérsta bolaget pé deona marknad, Vért val
av foretagsspecifik risk ska dérfor ses som konservativ.

KPMG har dessuton i detfa utlitanden pa teoretisk vig beriiknat vad ett paslag for
bristande méjlighet att diversifiera verksowiheten skulle indikera fisr riskpéaslag och
konstaterar att detta péslag ligger i nivi med de specifika riskpéslag som KPMG antar i
sina berakmngar.

Konsultvapporterna baserar kveditriskpremien fUr lanat kapital pd avkastningen pé
obligationsmarknaden fUr stora internationella bolag. Vi har baserat kapitalkostnaden pé
Swedegas faktiske lnekostnad  (usteral for  en  JAngsikigl wbillig  nivd),
Konsultrapporternas berdkningar underskattar divmed kapitalkostnaden {or Swedegas, Vi
konstaterar att Swedegas sluldstittningspgrad ligger 1 linje med den anfagoa
skuldstitiningsgraden i Konsultrapporternas WA CC-berdkning och ddrmed forde vara den
mest relevanta observationen {or kreditriskpislaget for denma typ av tiliging p4 den
svenska marknaden, Sanmumantager konkluderar vi att det knappast finns vigon annan aktor
pa den Svenska gasmarknaden som skulle ha en mer effektiv eller billigare finansiering #in
Swedegas som representerar den stérsta aktdren med en professionell finansiell dgare.
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Metodval

Vi konstaterar ait det inte finns nigon grundldggande skillnad i metodval mellan KPMG och
Konsultrapporterna. Saviil Konsultrapporterna som KPMG:s rapport baseras pa den s k. CAPM-
modelien och vedertagen metodik for att berdkna WACC. Det finns emetlertid ett antal omriden
dér Konsultrapporterna skiljer sig at inbdrdes och i forhillande till KPGM och dessa komimenteras
nedan. De omraden som uppvisar tydligaste skillnader &r:

¢ tillgéngsbeta

¢ relevant tidsperspektiv for uppskattningen,

o uppskattning av den riskfiia riintan,

+ parknadens riskpremie,

¢ foretagsspecifik risk,

« cffekien av skattemissiga avskrivningar sanst

» avkastningskrav pi frimmande kapital (rintekostnad).
Dessa onwdden diskateras wer utforligt nedan,
Det #r dock viktigt att redan inledningsvis podingtera att Konsultrapporterna baseras pa eit antal
antaganden som #r inbrdes oforenliga, T.ex. tillimpar Konsulirapportema olika Moptider for den
riskfiia rintan. Det #r darfor inte lampligt ait uppskatta WACC-riintag som eit genomsnitt av
uppskattningamna i Konsultrapporterna. Anledningen #r att en genomsnittlig uppskattning indirekt
skulle innebdra eit antal inbbrdes inkonsekventa antaganden i WACC-berdkmingen. Vér

uppfattming #r dirfor ati en WACC-riinta bor uppskattas baserat pd explicita stdilningstagande kring
vart och ett av de ingdende parametrarna for aft stikerstslla en konsekvent uppskatining.

Valt tidsperspektiv

Samtliga Konsultrapporter har uppskattat WACC-riintan for reglerperioden som den forvantade
WACC-riintan for perioden 2015-2018. KPMG har i tidigare utlatande argumenterat for att anvinda

ett 1angsiktigt uthalligt perspektiv av f8ljande skil:

¢ Eii langsiktigt uthalligt perspektiv dr konsekvent med ELs riktlinjer for uppskatining av
WACC inom elnit.}

BT skriver fijands i beslutet den 28 oktober 2011 avseende intktsramar for elndtsforetagen: “EI anser vid en
sommantagen beddmning att det vore bittre att anfdgea ott lingsiktigt perspektiv vid fasistitlande av den riskiria
rintan,” samt “EI beddmer dock att det kan vara ait fredra att utgd friz Riksbankens ma! for inflation och en
Hangsikiig Mrvitntan av nivecklingsn av BNP ger en stabil g fir dey riskfria iintenivan [sic]”. Se KPMG 1 sid, 4
1. for utforligare resonemang,
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» En WACC som avser forvintad nivd under reglerperioden riskerar att leda tll
fluktuationer i intiktsramen mellan perioderna och i sin tur en dkad risk fir operattirerna.

Som illustration av detta kan nfimnas att EY och KPMG bida baserar sin uppskatming av den
framtida forvintade riskfria rintan f9r reglerperioden p4 riksbankens rinteprognos. Tabellen nedan
sarnmanfattar prognosema och kouklusion kring den riskfria rintan.

2016 2016 2017 2018 Snitt
EY 22 31 40 A0 33
PG 34 40 10 4,0 39

Den enda forklaringen till skillnaden mellan vir och EY:s uppskattning av 10-Arsrhinfan Ar
tidpunkten for respekiive uppskatmning. KPMG:s analys genomftrdes under viren 2014 och EY':s
rapport 4r daterad september 2014. Mellan dessa datwn foriindrades uppenbarligen riksbankens
rinteprognos vilket slar igenom i respektive rapports beviknade prognos for rintan under
reglerperieden. Vi konkluderar dirfor att en framéatblickande WACC, fven om den baseras pd
prognoser for reglerperioden, riskerar att uppvisa godtyckliga fluktuationer baserat pd tidpunkien
for uppskatthingen.

Vi vidhaller dirfor var slutsats | KPMG 1 (sid 10 I£) att en uppskanning av kapitalkostnaden baserat
P4 en langsiktigt uthallig niva dr ldmpligare for en ex ante reglering da den inte riskerar att leda tili
godtyckliga fluktuationer.

Vi vill i detta sammanhang poiingtera atl ingen av konsulterna har fort ndgot resonemang om
Lirnpligt val av tidsperiod eller varfoy WACCintan bor utgd frdn den forviintade/prognostiserade
réntan vid eit specifiki tillfdlle (t.ex. i samband med veglerperiodens start) i stillet Tor en langsikiigt
nthéllig niva.

Vi kommer, f5r jimforbarhetens skull,  det fljande att kommentera dildmpningen givet aft WACC
ska uppskattas som forvintad WACC under reglerperioden (2015-2018) och diarftr basera
jamfUrelserna ph KPMG:s uppskatining {61 denna period.

Uppskattning av tillgdngsbeta

Vi konstaterar att Konsultrapporterna och KPMG uppskattar liknande nivéer pa tillgingsbeta dvs.
meflan 0,4-0,45 baserat pA uppmiita betaviirden for jimforbara bolag. Undantaget dr GT som
uppskattar tillgngsbeta till 0,27-0,36 vilket far anses vara en exceptionellt 14g nivé.

Vi vill hiir betona aft GT valt ett mycket annorlunda wval dn KPMG och de dwriga
Konsultrapporterns. GT:s jim{trelsebolag bestdr rifl stor del av asialiska bolag (Taiwan, Sydkorea,
Bangladesh). Vi har begrinsad insyn i dessa bolags verksamhet och de specifika geografiska
firutsittningarna pa dessa marknader men vi hiivdar att de jamforelsebolagen som KPMG och de
ovriga Konsultrapportema tillimpar med vikining mot europeiska bolag torde vara mer relevant.
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Uppskatining av riskfri riinta

Synen pA relevant loptid i uppskattningen av den riskfiia réintan skiljer sig &t inbordes mellan
Konsultrapporterna.

» EY uppskattar den riskfria rantan baserat pi den forvintade (proguostiserade) rintenivin
for en 10-arig statsobligation

e M&P uppskattar den riskfria r4ntan baserat pd den forvintade (proguostiserade)
riintenivan for en 10-4rig statsobligation plus ett paslag for att justera for en lingre (30-
&rig) 16ptid

»  GT uppskatiar den riskfiia rintan baserat pa en staisobligation med 14ptid motsvarande
reglerperioden dvs. en statsobligation med forfall 2018-12-31.

Tabellen nedan sammanfattar skillnaderna mellan Konsultrapporterna och KPMG.

Justering Risk{r}
%) 2015 2016 2017 2018 Snitt 5 ptid rénts
B 2,20 3,10 400 4,00 333 0,00 333
MEP wa¥ nia¥ na® n/a" 3,26 0,78 4,04
GT na? nie? ns? nia® 0,65 o,00] 0,65
KPMG 340 400 £,00 400 3,85 0,70 455!
Natar:

1) MaPradovisar prognoserma i ett diagram och exakia uppgifter per fr &r nta tilgangiiga.
metoden ar dock densemma som EY och den erhdlina genonsnittiga nivan ar i linje
mad EY 5 uppskatining

2) GT anvandst en annan metodik fir uppsketining och riskiria rantorna under reglerperioden
#r inte relgvanta med denna metod

Vi konstaterar att EY, M&P och KPMG tilliunpar samma metod for uppskattning av den riskiria
réntan med en 16ptid om 10 4. Nivderna skiljer sig emellertid 4t vilket rimfigen forklaras av
skillnader i tidpunkt for uppskattuingen.

KPMG och M&P tillimpar ett pislag for ati justera den yiskfria rintan tifl en rtinfa med lngre
16ptid. Paslaget gtirs baserat pA empiriska data kring skillnaden mellan den riskfiia riintan for 30-
Ariga obligationer och 10-riga riskfiia réntan. Aven om M&P och KPMG har nigot skilda
metodiker ot denna uppskattning kan vi konstatera att resultatet #r mycket snaclikt. Vi upplever
darfse M&P:s berikningsmetodik i detta avseende Gverensstinuna med vér. EY gor emellertid inte
denna justering, nigot som vi uppfattar vara inkonsekvent med ekonomisk teori.

Enligt vedertagen ekonomisk teori ska titntans 16ptid sammanfalla med investeringens livslingd. I
virderingspraxis och inom néringslivet forekommer ett antal {Urenklingar och schablonmiissiga
justeringar av avkastningskravet (sAsom normalisering av riskfri rinta, fretagsspecifika riskpéslag
mm.) Det 4r ofta inte praktiskt att i alla sammanhang genomfora en alltigenom teoretiskt korrekt
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och detaljerad analys av avkasmingskravet varfor sidana forenklingar etablerats i praxis och i
néringsliver. T regleringen har emellertid WACC-rdntan en s pass avgdrande betydelse att det dr
svirt att motivera forenklingar och avvikelse fran en komrekt metod.

Valet av en IAng rinta kan forstis mot den grundldggande principen att WACC-réntan ska spegla
investerarens alternativa avkastning, Det fakium ati den tiskfria réintan #r hogre nér kapitalet binds
under Fingre tid {ex. 30 #r) in under kortare tid (ex. 10 4r) indikerar iir ati den relevania
alternativavkasiningen i ett gasnit med en genomsaitilig livslingd pa 6ver 30 dr de facto & hogre
4n en investering i en obligation med kortare laptid. Detta bor enligt vér uppfattning &terspeglas i
den regulatoriska WACC-tintan.

GT anviinder sig av en helt annan metod fiir uppskatining av den riskfiia riintan nimligen att
tillimpa en rinta med samma 16ptid som reglerperioden. Vi anser denna ansats vara feoretiskt och
prakiiskt felaktig. For det forsta dr den WACC som erlidlls med denna metod inte en approximation
for den forvintade kapitalkostnaden under reglerperioden ntan en morettan kapitalkostnad per det
datumn d4 riintan dr avlist. For det andra ska 19ptiden pé den véinta som ldggas (ill grund for WACC
spegla investeringarnas 1optid (ekonmniska livslingd) och inte regleringens ptid.

GT hinvisar i detia avseende till en akademisk studie pd omridet vilken hivdar att 1optiden p den
riskdria viintan i kompensationen till reglerade foretag Lisr motsvara tidperioden for regleringen, Vi
delar inte denna uppfattning av foljande skil:

For det forsta analyserar den studie som GT hinvisar till varje tillsynsperiod enlipt principen att det
reglerade foretaget vid varje (il1Rille véiljer att upplita tillgdngama till den reglerade verksamheten.
Finansietingsperioden for foretaget dédrmed kan sigas Sverensstimma med reglerperioden. Dessa
utgdAngspuikter dverensstimmnier inte med faktiska firhallanden. En investering i eft gasnat innebiir
ant kapital bindsfupplats under en ling tidsperiod alldeles oavsett huy JAng reglerperioden &ir. Det
finns ingen anledning att tvo att en investerare som binder kapital i gasnitet skulle kriva en ligre
avkasiuing for denna invesrering an for en investering med motsvarande foptid, r.ex. en obligation.
Detta innebdiv att den metodik som GT hi#nvisar till helt bortser fidn att det faktiska
avkastingskravet for bolagets investerare baseras pd avkastningen for en investering med
motsvarande Ing 16ptid.? Med andra ord, 1 en reglering som inte utgar frén avkastningskravet pa
Mngfiistig finansiering kommer de reglerade foretagen inte att kuuna attrahera kapital dé
investerarna istiillet kan placera kapitalet till en hogre avkastning i andra placeringsformer.

¥or det andra, och som GT ocksd pépekar i sitt utldtande, kominer en regulatorisk intiaktsram
baserai p4 en kortfristig r4nta innebéra en refinansieringsrisk. Genom att til4mpa en tiinta med iang
loptid reduceras refinansieringsrisken och det fir enligr vér uppfatining den relevanta grunden for
en replering, En regleringsmodell som pafoe en refinansieringstisk f6r bolaget #r enligl vir
uppfattning inte relevant i och med att nfitbolagen i detta fall inte konuner att 3 en marknadsmiissig
(riskjusterad) kompensation.

2 37 héinvisar titl en artikel av Marin Lally. Lallys analys visar att nettonuviirdet av de regulatoriska intikteina
motsvarac investeringen under fSruisdittning att evkastningskravet for investeraren motsvarar rinfan fir en investering
med denna l6ptid. Arfikein bortser frdn det fakinm att en investerare som uppléter kapital under en lng tidsperlod
komumer att krava en avkasining som speglar den ldptiden oavsetf lingden pa reglerperioden. Den diskontetingsrénta
som Lalkty anviinder i sina berfkningar dr ddrmed, enlipt vér uppfattaing, inte relevant.
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For det tredje antar modellen att det reglerade foretaget inte genomfir investeringar under
reglerperioden. Om rintan forfdndras under perioden kommer finansieringen av investeringar under
reglerperioden behtva goras till en annan niva 4n vad bolaget kan tillgodogdra sig vid beriikningen
av intiktsramen. Regleringen enligt GT:s foreslagna princip kommer darfor innebira en higre
finansieringgrisk vid investeringar under perioden.

Vi konstaterat dven att GT:s syn skiljer sig frin den utredning som GT sjilva genomforde ayseende
kalkylriinta for elnifet 2011 (avseende reglerperioden 2012-2015). Dir skriver GT foljande®:

Den riskfvia riinta som anvinds i WACC-berdlningen skall spegla investerarens
tidshorisont. [...] Dd béde den tekniska och ekonomiska livsldngden far elndt dr lang,
bor dven den riskfria réntan baseras pa ldngsiltiga virdepapper.

GT tillampar visserligen en rinta med samma 16ptid som reglerperioden i sin uppdaterade
berikning av kalkylréntan for perioden 2012-2015.* Motivet till forindringen i synsétt dr att réntan
ou inte ska uppdateras 16pande utan faststillas for hela reglerperioden. GT skriver:

Eftersom den viskfria réintan varierar med avseende pd dess loptid finner Grant
Thornton att om den viskfiia véntan & uppdateras under tillsynsperioden sé bir ett
strikt synsiitt innebdira att den tilldmpade viskfria rintan matchar tillsynsperiodens
ldptid.

Vi forstdr imte detta resomemang och varfur det faktum att rintan ej uppdateras under
tillsynsperioden skulle innebira ett avsteg frin principen att avkastningskravet ska spegla
investeringens loptid som GT sjilva ausg 1 sitt forsta utlitande. Enligt vér uppfaiing blandar GT
ihop rintan pa loptiden pa investeringen och forvintad utveckling av densamma under en viss
tidsperiod

For att illustrera orimligheten i GT:s resonemang vill vi peka p# det faktun att den riskfiia rantan
i GT:s WACC-beriikning, enligt principen ovan, uppskattas till 0,6 procent medan inflationen under
perioden antas uppgd (il 0,7 procent. GT antar allts® indirekt en uegativ realitinta for de reglevade
foretagen. Det ir for oss uppenbart att detta inte stir i Gverensstimmelse med regleringens principer
att de reglerade {oretagen ska erhlla en marknadsiniissig ersittning for det upplatna kapitalet.

Sammantaget anser vi at den riskfyia rintan bor motsvara den riskivia rintan for en placering med
motsvarande 16ptid vilket i detta fall & betydligt lingre #n 10 &r. Vi anser att endast KPMG och
M&P tar hinsyn till detta fakium i uppskattningen av den riskfiia rintan och att EY och GT siledes
underskattar den riskfria rintan.

Vi konstaterar att uppskatiningen av den underliggande (10-Ariga) riskfria rdatan skiljer sig 4t
mellan rapporterna till fljd av olika datum fr uppskattoingen. Detta illustrerarar, enligt vér

3 Grant Thoruton, "Estimering av kalkylrinta (WACC) for elditsverksamhet under tillsynspericden 2012-2015, april
2011

4 Grant Thornton, "Estimeing av kalkylrsinta (WACC) for elnfitsverksambet under tillsynsperioden 2012-2015", mars
2014
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mening, problemet med att inte tilldmpa en Idngsiktigt uthillig rantenivA. Uppskatiningarna skiljer
sig slunpmgissigt 4t beroende pi vilket datum dessa gors.

Marknadens riskpremie

Marknadens riskpremie uppskatias som den extra avkastning uttver den riskfiia rintan som en
investerare krdver for att investera i en vildiversifierad aktieportftlj (nedan Kkallad
"Marknadsportisljen™). Den riskfria tintan plug marknadens riskpremie motsvarar den forviintade
avkasiningen pAd Marknadsportfolien, Det 4 dirfor viktigt att den riskfria réntan och
marknadsriskpremien definieras konsekvent dvs. att summan av den riskfiia rintan och
markiadsriskpremien motsvarar ett rimligt avkastningskrav pd Marknadsportfoljen (se Hven EY's
utldtande).

Tabellen nedan sammanfattar KPMG:s och konsulirapporternas implielta antaganden om
avkastningen pd Markpadsporifoljen.

KPMG MEP
Riskfri ranta 4,6% 4 0% 3,3% 0,6%
Marknadsriskpremic 4,6% 5,5% 5,0% 4.9%
Swme 9,2% 9.5% 8,3% 5,6%

KPGM, M&P samt EY uppskattar avkastmingen pA marknadsportivljen i spannet 8,3-9,5 procent
vilket vi anser vara i linje med en nommal lingsiktig historisk avkastning pé svenska bérsindex.
GTs uppskatining uppfattar vi emellertid som viisentligh mycket ligre #in den avkasining som kan
forviintas av en diversifierad aktieportfslj pa lang sikt. Vi drar dfiritr shutsatsen att M&P samt EY':s
uppskatiningar fir rimliga och konsekventa i forbélande till respektive konsults uppskarming av
den riskfvia rintan, GT:s uppskattuing uppfattar vi emellertid som fir 1Ag mot bakgmud av den Hga
riskitia réntan,

Specifik riskpremie

Den specifika riskpremien ska spegla risker som inte fingas av den teoretiska CAPM-modellen till
foljd av avvikelser mellan den akiella tillgAngen och de jAmftrbara, noterade bolagens tillgingar
som legat till giund £5r uppskattningen av WACC.

Det finns i princip tvi olika justeringar som kan goras:

* Tillgdngsspecifikn risker ~ péslag f6r att kompensera [or att de underligpande
tillgangarna/verksamheten (i detta fall det svenska pasnfitet) 4r forknippade raed stérre risk
Hn fr de jimfirbara bolagen, KPMG har h¥ir tidigare lyRt fram ett antal risker (gasen &r
koukurrensutsall, politisk ilrdgasatt sami har et anviindningsonuade som stiller hoga kray
pA dimensioneting etc.%). En tillgAngsspecifik risk kan #ven spegla en begriinsad likviditet
eller mujlighet 41 diversifiering for &garna.

3 Por detaljer, se KPMG 1, sid. 19 £
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¢ Toretagsspecifika risker — xisker som ér forknippade med det bolag som #dger nitet. Dessa
risker uppstar dd dgandet 1 tillgAngen sker indirekt via bolag. Smd bolag uppvisar ofta hisgre
grad av personberoende, dr sdmre genomiysta etc. vilket innebir en hogre risk och didrmed
eft hisgre avkastningskrav for dgama. Detia fenomen ér ocksd belagt empiriskt. For en
reglering &r det rimligt att utgh frin storleken pa ett genomsnittsbolag dvs. et gasniitsbolag
av genomsnitilig storlek. T var analys har vi utgtt frén storleken pa Swedegas vilket 4r det
absolut stbrsta bolaget pa denna marknad. Vit val av foretagsspecifik risk ska dérfor ses
som konservativ.

Vinoterar att MP och BY tillimpar en Fgre riskpremie én KPMG och GT #ven om ingen hinsyn
tas till foretagsspecifika risker.

ondast tilgdngsspecifik risk 2,0%

| med forelagsspecifik risk 2,8%:
MEP 1,6%
EY 1,5%
GT 2,0%

Férutom de mer subjektiva beddmningama kring kvalitativa, specifika risker kan nimnas att den
aktuella tillgingen (gasntiten) representerar en illikvid tillgéng medan betavirdena som lagts till
grind fsr WACC-berikningen (i sivdl KPMG-rapporten som Konsultrapposterna) representerar
risken i likvida, noterade aktier. En &gare fill et gasndit har begrinsade mbjligheter att diversifiera
sin investering vilket inte Ar fallet med investerare i aktier i liknande bolag. Vi har dérfor som en
referenspunkt for att jamfora med den antagna tillgAngsspecifika risken berdknat en justering for
den begrinsade majligheten aft diversifiera investeringen ill ca 2,1-2,8 procent.f ¥or detaljer kring
denna beriikning, se appendix 1.

Det kan dessutom papekas att den kapitalkostnad som uppskattas med CAPM-modellen avser
likvida investeringar dvs. investeringar som kan realisetas i det nirmaste omedelbart. Det #r i
virderingssammanhang praxis att justera virdet av en investering for bristande likviditet antingen
som en rabatt pa viirdet eller som et pislag p& avkastningskravet. Vi har i deita satmnanhang inte
tillampat nigot extra paslag for bristande likviditet och den specifika riskpremien ska dduftr ses
som konservativ.

Den specifika riskfaktomn #r till viss del subjektiv till sin natur men vi konstaterar ait det synes rida
enighet om att riskerna i det svenska gasndtet dr hogre #n for elnitet dér en foretagsspecifik
riskpremie om ca 1 procent har anviints av EL's konsulter. Vi tycker d4rfor sammantaget att det 4r

¢ Berdknad som skillnaden i avkastningskrav pa egef kapital vid tillimpning av betaviirdet enligt ovan och eft justerat
betavirde med hinsyn tagen ill begrénsningar i mojligheten ait diversifiera risken i investeringen, Det justerade
betavirdet beriknas som Pesigea diir 12 A firklaringsviirdet i uppskattningen av betavirdet.

Jr

{ Kalta; Damedaran, Aswath, “Damodaran on Vahration — Security Analysis for Investment and Corporate Finance”,

24 edition, 2006, sid, 58)
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motiverat med en riskpremie soin ir hogre 4in elnditet och har dirfor lagt till 1 procent i forhdHande
till elnditet samat 0,8 procent for att justera for storleken pa Swedegas.

Skattemiissiga avskrivningar

Det har i samband med regleringen av de svenska elnfiten foits fram en tanke om att elnditsbolagens
mojligheter till veravskrivningar skulle foranleda en ligre offelktiv skattesats, Som vi papekat i
EPMG 1 tycker vi infe att ndgon justering av WACC-riintan #r motiverad mot bakgrund av detta
faktum.

*  For det forata avser ragleringen en tillgfngsmassa dir investeringamna i ett flertal fall gjorts
for minga 4r sedan.

s For det andra innebir en regleving som medfor att bolagen tvingas gdra dveravskrivning
for att erhilla en rimnlig avkastning pd investerat kapital en inskr#inkning i dgarnas frihet att
dela ut medel under investeringen 16ptid.

* For det tredje har skattereglerna inftrts fOr att entusiasimera bolag ait behdlla medel for
investering i verksamheten. Vi ser ingen antedning till varfor detta inte skulle gilla dven
reglerade foretag och anser inte att det & rimligt ant en reglering ska justeras for att
fiterstitlla effekier som skattelagstiftaren velat uppna.

Vi konstaterar att sivil EY som M&P rekommenderar EI att inte tillimpa nigon justering for
Sveravskrivning fir dei svenska pasniiet, M&P och EY baserar sina slutsatser pA teoretiska
bertikningar sdviil som empiriska studier baserat pA data frfn gasn#itsftretagen. Bade EY ochi M&P
bersiknar en mycket marginell effekt pf WACC och poliugterar svirigheten att dra négra stussatser
baserat pi dessa berdkningar till fbljd av stor variation/icke signifikanta resultat. GT betdknar en
WACC justerat tr dveravskvivningar som Ar vésentligt mycket l#gre dn den berdknade WACC-
riintan uian dessa dveravskrivningar. Det framgér dock inte av GT's utlitande om dessa anser detta
vara en limplig justering eller ej.

Sammanfatiningsvis konstaterar vi att tvi av ELs konsulter stéder vir uppfattuing att WACC ¢ bor
Justerss for dveravskeivning och att den tredje konsulten (GT) gf utirycker ndgon uppfatiming i
fragan.

Riintekostnad (kostnad for linat kapital)

Vi konstaterar att KPMG:s uppskattade lnekostnad skifjer sip frdn Kousuoltrapporterna.
Skillnaderna sammanfattas som foljer

» KPMG:s referensriinta baseras pa bankernas finansieringskostuad (STIBOR med 1ang Hptid)
bertknad konsekvent med vir uppskattade nthélliga niva pa den riskfria tintan. EY och M&P
baserar sin analys pé den riskfria riintan, Vi anser STIBOR vara mer relevant som referensriinta
i och med att detta #r bankemas faktiska refinsusieringskostnad samt ait de flesta 1dneavtal Hr
uttryckta med interbankrintan som bas, inte statsobligationsthntan.

s Virt kreditriskpéstag baseras pi en uppskattning av Swedegas faktiska linekostnad medan
konsulirapporterna baserar sina berdkningar p4 avkastning pi obligationer fir liknande bolag.

11
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Vi bedtmer inte att Swedegas kan finansiera sig effektivt pi obligationsmarknaden och i vart
fall inte 11l de l4ga r¥intepislag som indikeras i Konsultrapporterna.

Referensrénta Pislag Réntekostnad
KPNVG 5,0% 2,5% 7.5%
MEP 4,0% 1,2% 5,2%
EY 3,3% 1,8% 5,1%
a7 n/a n/a 4,9%

Sammantaget konkluderar vi att Konsultrapporternas WACC speglar kapitalkostnaden for et stort
internationelit bolag med tillgang till de internationella kapitalmarknaderna. Vi anser inte att denna
kapitalkostnad 4 relevant fr Swedegas och darfor underskatiar Swedegas faktiska kapitalkostoad,

EY phpekar att Swedegas faktiska réntekostnader inte #r relevanta dd bolaget har en s.k. LBO-
finansiering och dérmed skulle indikera en beliningsgrad som avviker frin de bolag som EY

baserar sin analys pé.

Vianser inte detta argument vara korrekt. Finansieringen for Swedegas avviker inte viisentligt fén
den skuldsitiningsgrad som EY (eller KPMG och de dvriga Konsuitrapporterna) antar i sin WACC-
beriikning. Tabellen nedan sammanfattar skuldsitiningsgraden i Swedegas (dgarbolaget Narob
Holding AB). Som framgir Hlgger skuldandelen (skulderftotala tillgingar) i nivd med den
skuldstittningsgrad som EY antar 1 sin WACC-berikning,.

201318 2013 UB|

Externa skulder 1715 1602]
Antggningstiigangar 3260 31 55§
Totalt kapital 3458 3 3521
-%‘IEG-LLED—'E’%mmmunnma-ﬁé&zﬂ?%ummiﬂi@ﬁ
Skulder/fotalt kapital

KPAG 40.0%
hem el e e Ay Bn maol et i Eest Wadh dow e fen S ok el W kA B B M R N

Vi vill dirfér sammanfatiningsvis polingtera foljande:

{. Swedegas utgdr i princip hela nétet for den svenska naturgasdistribntionen. Att inte utgd
fran vilken finansieringskostnad Swedegas har anser vi leda till orimliga resultat. Det skulle
inneb#ra att regleringen endast skulie tillita stora internationella kraftbolag att erhilla en

avkastning i niv med sitt avkastningskrav.

2. Swedegas har en kapitalisering i nivd med den kapitalstruktur sons antas i KPMG 1 och
konsultrapporterna. Det finns dirfdr ingen anledning att tro att Swedegas skulle ha en hogre
kostnad for sitt linade kapital pd grund av dess kapitalstruktur.

12
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3. Swedegas har professionella, finansiella #gare och att uigd fiin att det skulle finnas
billigare finansieringsformer (t.ex. via obligationsmarknaden) som inte utviirderats och
tillimpats i detta fall anser vi vara osannolikt. Det #r snarare s att Swedegas sannolikt har
den mest effektiva finansieringen som finns tillgénglig for denna typ av bolag och med
Swedegas stoilek.

Sammaniaget konkluderar vi att det knappast finns nigon aupan aktér pid den Svenska

gasmarknaden som skulle ha en mer effektiv eller billigare finansiering #n Swedegas som
representerar den stéirsta akttren med en professionell finansiell figare.

Stockholm, dag som ovan

2

; 5 ¢

oAl
i

Daniel Frigell
KPMG AR
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Appendix 1 — beriikning av justerat betaviirde samt effekt pa
avkastningskrav eget kapital

Diagramniet nedan illustrerar tillgingsbeta for jimforelsebolagen (samtliga bolag) som 1&g till
grund for WACC-bertikningen § KPMG | samt betavirden justerade for den begriinsade
mbjligheten att diversifieta sin investering enligt formel i not [4] ovan,

Tillgangsbeta, icke-justerade och justerade f5r begrinsad diversifiering

18 4
14 |
1,2 Betaviirde justerat: ca 0,7-0,8 \ /—-
10 M A J/‘\F_,,,
0.3 MWQ&—M-G_M f s Uppskatlad fkoing av
A SN P R S filighugsbela ttl Rjd av
-
05 - bristande mbjliphet tif
B R ] .
04 4 -—w 4 dwersifiering ¢20,3-0,4
0,2 4 Betaviinde RPMG 1: 0,4
00 [ T Ty T
o &R ;,0 6\ s Q & ~\ ,go
}3" S xP,Lx. :@,\ ,,;? g\,f’,,@ ﬁb,,,).

—t 5 fr ickejusterat —m—2 &ricke-justerst w5 arjusterat —s—— 2 r justerat

Som framghr av diagrammet inneblir en justering for hristande diversifievingsméjligheter en tkning
av tillgangsbeta med 0,3-0,4.

I tabelien nedan hav vi berdknat effekten pd avkastningskraver pd eget kapital till f6ljd av justering
av tillgAngsbeta enligt ovan.

Lég Hoag Kalia:
Olning betavérda 0.3 0,4 Soovan
Skuldsatiningsgrad 07 0,7 Se KPMG 1 sid. 24
Skaltesats 22,0% 22,0% Se KPMG 1sid. 24
E¥fokt pa skukisalt beta 05 0.6
Marimadens riskpromie 4 6% 4,6% Se KPMG 1 sid. 24
Riskpramie relaterad Ll bristande diversifiering 21% 2,8%

Som framgdr motsvarar justeringen ett pislag pd avkastmingen pd eget kapital om ca 2,1-2,8
procent.
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Energimarknadsinspektionens inntektsrammer for gassnettvirksomhet 2015-2018:

Kommentar til nye WACC-beregninger

Swedegas AB eier og driver storsteparten av det svenske ledningsnettet for naturgass.
Selskapets prising av tjenestene i dette nettet er regulert av Energimarknadsinspektionen (EI}
basert pa selskapets kostnader. En viktig parameter i kostnadsbasen er avkastningskravet for
investert kapital i virksomheten; WACC = ‘Weighted Average Cost of Capital’. Jeg har
tidligere gjort en vurdering for selskapet Swedegas av dette avkastningskravet og spesielt en
beregning av kravet for den kommende 4-ars reguleringsperioden 2015 — 2018, Johnsen, 24.
Juni dette &r. Jeg er nd anmodet av EQT, eier av Swedegas, & vurdere kravberegninger for
samme periode nylig utfert av konsulentselskapene Grant Thoraton (GT), Ernst & Young
(EY) og Montell & Partners (M&P) for EL

Disse kravberegningene og tilhorende parameterverdier vises i de tre forste kolonnene i
tabellen under. I tallkolonne 4 vises min egen beregning som nermere forklart i min juni-
rapporl og deretter gis en beregning utfert av konsulentfirmaet KPMG for Swedegas. Jeg
argumenterte for en reell WACC for selskapsskatt (22 %) pa 7,4 % for reguleringsperioden
2015 - 2018. Denne beregningen bygger p4 langsiktig normaliserte parameterverdier for bl.a.
risikofii realrente 2 %, markedspremie 4,5 % for aksjer og forretningsbeta 0,40. Jeg
argumenterte for en spesifikk selskapspremie p& 2 % og en relativi hoy kredittpremie pd

2,5 % for & ta hensyn til spesielle risikoforhold ved Swedegas. Dette kompenserer for en
sannsynligvis undervurdert forretningsbetaverdi for et lite selskap, siden betaverdien er
estimert fra et utvalg av vesentlig starre selskaper (berslistede el- og gass-nett selskaper) og
det er velkjent at store selskaper har lavere beta enn sma selskaper, alt annet like. Dessuten er
inntektene fra svensk gassnettvirksomhet utsatt for spesielle risiki som fremhevet i rapporter
fra EY og KPMG. Endelig m& man hensyn ta selskapets ensidige nedrisiko som filge av
regulatorisk trunkering, jf. diskusjonen i min juni-rappor (side 4).

Jeg ser ingen grumn til & revurdere disse parameterverdiene eller sterrelsen pa det beregnede

kravet,
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Deite kravet ligger midtveis mellom kravene pa henholdsvis 6,6 % og 8,2 % beregnet av
Mé&P og KPMG. Forskjellen til KPMG knyiter seg i seerdeleshet til valget av risikofri
realrente, nemlig 2 % valgt av meg og 2,65 % av KPMG (bruker lengre statsrente). Avviket i
forhold til M&P skyldes kombinasjon av en hayere spesifikk aksjepremie (2 % mot 1,5 %) og
heyere kredittpremie (2,5 % mot 2 %) i mitt krav. EY har beregnet et lavere krav pé 6,26
%.ved & bruke en lavere realrente (1,4 % mot 2 % i mitt krav) og en lavere spesifikk
aksjepremie (1,5 % mot 2 %). Avvikene reflekterer til dels et ulikt tidsperspektiv mellom mer
kortsiktige, konjunkturelt tilpassede parameterverdier og mer langsiktig normaliserte verdier
benyttet av meg og KPMG. Det er saledes min klare opplatning at en inntekstregulering av
forretnings-virksomhet med langsiktige investeringer md veere stabil og paregnelig for sikre

vedvarende effektivitet og samfunnsmessig fornuftig kapitalvedlikehold.

WACC-kray for reguleringsperioden 2015-2018 for svensk gassnett
Effekiiv skatt 22 % pé selskapenes driftsresuliat

ar' EY M&P Johusen  KPMG'
Parameter verdier
Risikofti renle (RRN) 0,60 333 404 4,00 4,70
Inﬁ’ls_;on 670 K20 200 2,00 _
Realrente 0 08000 AR 200 2,00 0

Mﬂrkcdspremte (MP) 450 500 5,50 4,50
Forretningsbeta (fa) 025 045 0.40 040
Gicldsandel{G) 0.28 047 047 (.40

Egenkapitalbeta {Pr)* ? 633 076 a8 0,67

"Spesifikk aks _;eprctme" (SP'

Kreditipremic 24,30 -

Nominelle avkastningskiav:

Egenkapital etter skatt’ 420 8,64 9,26 9,00 9,50
Gield ctier skatt® 3.80 4,00 4,07 5,10 590
WACC elter skatt”® 4,10 646 6,82 740 8.06
WACC for skatt” 530 828 8.75 9.50 10,33

WACC - reat for skatt”
Beigsirands metode

! For Grant Thomton {GT)snitt av lav og hoy For KPMGsmH av 20!5 !8 og langs lkhg estimat

ﬁgellkapl!gmel a=[ 1+ (l-x¥(1-G) ] x Fometningsbeta, hvor v=22 % for G, EY, M&P og KPMG og ellers 0.
! Egenkapitalkray = Rf + B - MP + SPR. / Qjeldskost =(1-0.22) - (RF + Kredilipremie)
4 WA CC etier skatt = Gx{Gield etter skatt)+ (1-G) x (Egenkapitalkrav), WACC forskai{ =(WACCetter skat(}/ (1-0.22),
* WACC real for skatt = (1+ WACC for skatt) / (1 + Inflagjon) - 1.

De fire avkastningskravene er innbyrdes tross alt relativt like og i seerdeleshet i forhold til det

ekstremt lave keavet beregnet av GT, som horer hjemme i en ganske annen gkonomisk




Py

verden, Jeg har vanskelig for & forstd hvordan GT kan forsvare et realkrav for risikoutsatt
nzringsvirksomhet pa kun 4,6 %, eller 3,7 % nér de tar hensyn til rask skattemessig
avskrivning. Disse ekstremt lave kravene bygger pa en negativ realrente pa ~0,1 %, Dette gir
et nominelt egenkapitalkrav etter skatt pd kun 4,2 %, og som er kan marginalt hayere enn
gjeldskravet pd 3,8 %! Dette er i seg selv et bevis p det neermest meningslese 1 GTs WACC-

o /-

beregning.
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Firord

Jag har fatt i _uppdrag av E.ON Gas Sverige AB, Goiteborg Energl Gasnét AB, k_raft_ringen Nt AB,

Stqckholm Gas AB, S_wed_egas AB, Varberg Energi AB och Oresundskraft AB att sJilvstandigt analysera
de kohsbltra‘ppo_rté_f' som Aheropas 'aQ Energimarkn_a'dsinspektionen. Jag har fatt iru'ppdrag att
hedsma i vilken man dessa rapporter presenterar trovérdiga och vederhiftiga analyser och
slutsatsér so'n{ ‘karn'u.fgﬁra grund fér beélut oﬁi regulatorisk kalkylrianta f3r gasniitsforetag 2012, 2013

samt for tillsynsperioden 2015-2018. -

 Stockholm den 30 septemiber 2014

Mattias Ganslandt -




=

e,

1 Sammanfattande beddmning

Efter en analys av Energimarknadsinspektionens konsultrapporter #r det min slutsats att de

utredningar som utforts pa uppdrag av El pd visentliga punkter &r motstridiga och motségelsefulla,

Det &r av detta skil olimpligt att grunda bedémningen av skilig kalkylrinta for gasnatsbolagen pa en
berdkning av ett genomsnitt av parametrar fran de olika rapporter som El bestélit efler som ett
genomsnitt av estimerade kalkylrintor. Detta &r uppenbart redan till foljd av det faktum att
rapporternas estimat inte &r fdrenliga. Ernst & Youngs och Montell & Partners presenterar
punkiestimat f&r ett flertal parametrar, déribland beta, skuldsétiningsgrad, riskfri rdnta och sérskild
riskpremie, som ligger utanfér de konfidensintervall som Grant Thornton presenterar. Enligt Grant
Thorntons bedtmning ska saledes Ernst & Youngs och Montell & Partners utredningar anses
felaktiga eftersom punktestimaten fér de ingdende parametrarna i Ernst & Youngs och Montell &

Partners berdkning #r forkastade pé den statistiska signifikansniva som Grant Thornton tillampar.

Detta 4r emellertid en felaktig slutsats. Vid en ndrmare analys av utredningarna framstar istallet
Grant Thorntons metod och undeddiggande empiriska analys pd flera punkter som si bristfllig att
den Inte kan utgdra grund for ati bedéma vad som ska anses vara en skilig kalkyirdnta for
gasniitsholag. Problemen med Grant Thorntons utredning bestar bland annat i att beta och
skuldsdttningsgrad kvantifieras med en grupp bolag som inte kan anses jimférbara med de svenska
gasnétsforetagen sdrskilt eftersom det 1 kontrollgruppen inte finns ett enda bolag som #@r
visteuropeiskt eller skandinaviskt. Vidare argumenterar Grant Thornton for att eget kapital - dock
Inte langivare — ska kompenseras for en riskfri real rinta som &r negatlv. Att pa detta sitt lata
exceptionella och korta riskfria rntor bestimma ersdttningen till aktiedgare t bolag med
anlaggningstillgdngar som har dterbetalningstid pd manga decennier framstar som higst oldmpligt i
ett regulatoriskt och samhilisekonomiskt perspektlv, Den kvantifierade réntan for 1an leder tvértom
till en orimlig estimering av riskkompensation pa 430 punkter {4,9% - 0,6% = 4,3%) till [dnglvare.
Enligt Grant Thornton ska med andra ord den marknadsméssiga riskkompensationen till eget kapital
vara ligre @n den marknadsmissiga riskkompensationen till Jangivare, Redan pi teoretisk grund
framstd detta som svarforenligt med att lAngivare har fordringar pad bolaget som #r prioriterade
framftr aktiefigarnas, vilket utfor den konventionella distinkttonen mellan 1dn och eget kapital,
Avslutningsvis tillimpar Grant Thornton, utan ndrmare sjilvstéindig beddmiing och emplrisk analys,
en wmekanisk "justering” av kalkylrintan utifrdn en metod framtagen pd& uppdrag av

Energimarknadsinspektionen av Bergstrand (2009).
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Det kan konstateras att pi samtliga dessa problemomraden, i synnerhet med avseende pa
[imfarelsegtupp, riskfri rdnta och justering for skatteméssiga dveravskrivningar, s& presenterar

Ernst & Young {2014} en lang rad fakta som visar pa bristerna i Grant & Thorntons analys.

Ernst & Young AB (E&Y, 2014) presenterar en emplrisk analys som i alit visentligt stammer med min
egen beddmning av vad som 4r rimliga parametrar for berdkningen av en skilig kalkylrdnta.
Emellertid kommer E&Y fram till en for 14g ranta Jamfort med vad som ska anses skiligt eftersom
E&Y Inte fullt ut beaktar den I5ptidspremie som finansidrerna av gasnétsforetag rimligen har ritt till
mot bakgrund av den mycket langa &terbetainingstid som krévs for antdgeningstillgdngar som endast
tiliAts 4 kostnadstickning och samtidigt har en teknisk och ekonomisk livstingd pd manga
decennler. Min bedémning #r ocks3 att det, av samhillsekonomiska och regulatoriska skal, ar
motiverat att faststilla en skallg kalkylrinta som anvdnds f6r att bestdimma bolagens intdkisramar
som Inte varierar till f3ljd av betydande och extraordinéra fluktuationer p3 ett makroekonomiskt och
penningpolitiskt plan. Av dessa tva principiella skal &r E&Ys estimat av vad som ska anses vara en

skiilig kalkylranta for 13g.

Avslutningsvis presenterar Montell & Partners (2014) en kalkylrdnta som i viktiga avseenden bygger
p& samma metodval och analys som E&Y. Det ska dock papekas att ett par antaganden och resultat |
Montell & Partners {2014) #r tveksamma, M&P gor ett paslag | form av en extra [Gptidspremie for
30-8rlg riskfri rdnta, Samtidigt underldter man att justera aktlemarknadspremien som dérmed
framstdr som vil hbg som genomsnittligt pasiag pd den 30-iriga riskftia réntan {totalt ska
aktlemarknaden enfigt M&P | genomsnitt leverera en avkastning pa 4,04% + 5,50% = 9,54% per ar).
Vidare kvantifierar M&P kreditriskpremien for idn med estimat baserat pd observationer for
foretagsobligationer fran en helt annan grupp av bolag &n de som ingar | jamfirelsegruppen. Detta
tycks leda till en underskattning av kostnaden for lan (4,04%+1,18%=5,22%) vid en
skuldsittningsgrad pd 47%. Den skillnad | réintekostnad efter skatt for eget kapital {9,26%} och l&n
(4,079%) som ME&P estimerar framstar som svarfirenlig med att holagens skuldandel p& 47% skulle

vara en optimal finansieringsstruktur,
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2 Inledning

2.1 Els uppdrag

El gav | uppdrag &t Ernst & Young (E&Y), Montell & Partners {M&P) och Grant Thornton {GT) att

o Foresta tre kalkylrintor. En kalkyirinta f6r tillsynsperfoden 2015-2018 som skall vara kunna
tiliampas hela den perioden, samt tva historiska kalkylrdntor f6r dren 2012 och 2013.

¢ Kalkylrintan ska bersknas i enlighet med WACC/CAPM-modellen och utryckas realt fore
skatt. Skattesatsen dr 229 for 2015-2018 och fir 2013, samt 26,3% for 2012,

+  Kalkylrintan ska utryckas som procenttal och inte i form av intervall,

«  Naturgasverksamhetens forhallanden ska beaktas och foreslagna kalkylréintor motiveras,

«  Riskfri rinta ska baseras pa statsobligationsriinta med rimlig 8ptid for finansiering av aktuell
verksamhet.

«  vitjlighet till skattemissiga dveravskrivningar skall baaktas,

e Ingen si kallad Bloombergemriikning ska goras av det si kallade betavdrdet.

Tidigare hade El &r 2010 gett i uppdrag &t ICE Capital (ICE) att bestimma real WACC fore skatt for
distribution, transmission och lagring av naturgas drsvis fér 2009, 2010, 2011 och 2012 samt fér

2013-2014.

2,2 Sammanfattning av resultat

Féljande tabell visar konsultrapporternas resuitat. GTs resultat avviker betydligt, medan E&Y och

M&P anger farhallandevis lika resuitat.

Tabell 1. Foreslagen real WACC fore skatt i konsultrapporterna

2012
2013
20152018

2.3 Jamforelse av konsulternas metoder och parametrar

Féljande tabell sammanstiller vdrdena pd olika parametrar i WACC-berikningen enligt de olika

konsulirapporterna for WACC under 2015-2018,




GT har beriknat WACC i intervall, med olika intervall for ingdngsparametrar, och anger en WACC
som utgdr medel av intervall. Vidare har GT | vissa fall angett Indata med endast decimal i sin
rapport, men indata med stérre precision forefaller ha anvints 1 utrdkningen, varfor nedanstdende

anglvelser for GT inte behdver stamma exakt pd tva decimaler.

Angivna virden fran ICE avser den estimering av WACCf0r perioden 2013-2014 som ICE glorde 2010.

Tabell 2. Parametrar | konsultrapporterna for WACC 2015-2018

Asset beta _ A 045| 040| 036 048] 053
Skattesats - B | 22%|  22%) L% 26%.
Skuldandel c 47%| 47%| 18% 40%| 26%
Skuldsittiingsgrad S opscfleg) | ose| 6,89] 022 087) 035
HaVStangsfaktor E=1.+(1-B )*D 1,69) 1,69 1,17 1,52 1,26
Equitybeta -\ 0 ' ReA*E - - | 076] no68| 042° 027 0,67
Riskfri rénta, 10- -Arlg statsobligation G _ 3 33% 3,26% 4,60%
Riskfri rinta, paslag till 30-4rigranta - H -~ o | REREE 1 Yo/ ER A B
Riskfri rénta, total I=G+H o 3,33_% 4,04% 060% 0,60% 4,60%
Akfiemarknadsriskpremie. ~ © 7 ) 8009 5;50% | 15;20% < 4,60% | 4,509
Kostnad for eget kapital (cjusterat) K=l+F*) 7,14% ?76% 2,79% 1,86%| 7,60%
Sarskild riskpremie, tillgdngsspecifik L - 11,50%: 1o 0%
Sérskild rlskpremie, smabolag M 0,00% 1,50%|

Sarskild riskpremie, totalt N=L+M 1 1;50% | 1,50%| '2,00%. 2,00%] 1,50%
Kostnad for eget kapital O=K+N 864% 9,26%| 4,79% 3,86%| 9,10%
Interbankriskpremie P ' IR S :
Kreditriskpremie Q 180% 1,18% 1,25%
Kostnad forJanat kapital fore skatt ~ R=kP+Q 15,13%/] 5,229%| 4,90% 4,90%] 5,85%
Kostnad for Janat kapital efter skatt  S=R¥*(1-B) 4,00%| 4,07%| 3,82% 3,82%| 4,31%
Nominell WACC efter skatt T=0*{1-Cl+S*C | '6,46% ] 6,82% | 4,62% 3,85%| 7,86%
Nominell WACC fbre skatt U=T/{1-8) 8,28%) 8,75%| 592% 4,93% | 10,66%
Inflationsforvantning Y 1 1,90%1 2,00%| 0,70% 0,70%} 2,02%
Real WACC fisre skatt X={13U}/{1+V)-1 | 6,26%| 6,619 5,19% 4,20% 8.47%
Skattemdsslga dveravskrivningar Y 0,90% 0,90%
Justerad rea) WACC fore skatt Z=X-Y 6,26%| 6,61%| 4,29% 3,30%| 847%

Att det skiljer mycket mekan parametervirden i de olika rapporterna beror pé att de tillampat olika
metader ach gjort olika antaganden for att faststélla parametrarna. Foljande tabell sammanstiller

de antaganden och metodval som de olika konsultrapporterna gjort.
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3 Allminna utgangspunkter

3.1 Kriterier for kalkylrantan

Den regulatoriska kalkylriintan &r en av flera vésentliga parametrar som anvénds for att faststélla en
intaktsram som #r skiilig och som samtidigt uppfyller tva kriterier: 1) att skydda gaskunderna mot
oskéligt hoga nattariffer och 2) att ge privata gasnétsbolag skilig ersdttning for tillhandahalina
tjinster s3 att verksamheten kan attrahera kapital i konkurrens med andra alternativ p& en dppen

kapitalmarknad.

Den regulatoriska kalkylréantan syftar saledes inte till att faststélla vad som ir en rekommenderad
finansiering for gasnitsforetag. Bestimningen av en rimlig regulatorisk kalkylrénta &r inte heller en

dvning som syftar till att 513 fast gasnitsfiratagens historiska kapitalkostnader.

Elis konsulter har valt att bestdmma riintabilitet pa kapitalet genom beridkning av en genomsnittligt
viktad marknadsmissig kapltalkostnad (WACC) for en jamforelsegrupp av brsnoterade bolag for att
p& s& vis undvika problem med awikelser mellan marknadsmdssiga och bokforda vérden. For att
bestimma en rimlig ersiattning till aktledgarna, det vill sdga kompensationen till eget kapital, har El:s
konsulter valt att tillimpa CAPM for att pd s& vis sékra att erséttningen blir skélig men samtidigt
tillrdcklig for att attrahera kapital | konkurrens med andra alternativ pid den OSppna

kapitatmarknaden. Denna metod 41 | bdda dessa delar rimlig och vedertagen.

1 tilligg till detta kan siigas att vid faststillandet av en rimlig regulatorisk rénta for gasnitsforetag bor
dessutom foljande villkor vara uppfylida: att kalkyldintan ska vara férenlig med et
kapacitetsbevarande perspektlv, att gasndtsforetagen ska kompenseras f3r att tillhandahilla tjanster
baserade pé fysiska anliggningstillgangar i ett mycket langt tidsperspektiv samt att gasndtskunderna

inte ska utsd#ttas for prisvariationer dver tid som beror pd makroekonorisk ach penningpolltiskt

orsakad volatilitet och risk,

| ett sarmhalisekonomiskt perspektiv dr det dessutom dnskvdrt att kalkylréntan bestéims pa ett sétt
sorn leder till regulatorisk trovirdighet eftersom det frimjar ett langslktigt implicit kontrakt — ett
samfBrstind — som bygger pd att bolagen far en lingsiktigt god avkastning pa sitt kapital som

kompensation for investeringar | kapacitet och tillhandahillande av gasnéitstjinster med hdg

kyaiitet.




=

3.2 Regulatorisk risk

Utglngspunkten for den svenska regleringen &8r att denna samhillsnyttiga infrastruktur ska
finansieras med privat snarare dn offentligt kapital. Med utgdngspunkt fran att privat finansiering av
samhillsnyttlg infrastruktur &r dnskvérd &r tva principer av sdrskilt samhéllsintresse. For det forsta dr
det av viki att regleringen av verksamheten &r trovidrdig och forutstigbar. P4 sé vis stimuleras
investeringar och kapital kan l4ttare attraheras tlll verksamheten for att finansiera de investeringar
som dr Bnskvirda, For det andra ér det av viisentlig betydelse att ersdttningen fir kapitalkostnader
under anldggningstiligdngarnas livsldngd &r tillricklig for att ge full kostnadstdckning. | ett
samhillsekonomiskt och konsumentperspektiv &r det visentligt mer allvariigt och mindre Ginskvirt
att tjénsternas kvalitet eller omfatining blir otilirdcklig i ett langsiktigt perspektiv dn att kunderna far
I3ga tariffer I ett kortsiktigt perspektiv.

Det dr latt att forstd att det finns en politisk vilja att undvika att fatta ett beslut som leder til f6r
higa néttariffer pa kort sikt. Detta politiska intresse tycks starkare #in att undvika att fatta beslut
som leder till for lag réntabilitet pa Investeringar pd lang sikt. Aven om detta #r 13tt att farstd sd
ligger det likval var sig | kundernas eller i samhéllets intresse att kortsiktigt 1aga priser framivingas till
priset av att nittjdnsternas kvalitet urholkas eller att nylnvesteringar motverkas i ett langsiktigt
perspektiv. Glvet att privat finansiering och privata bolag ska tiligodose behoven av vélfungerande
infrastruktur dr det betydligt allvarligare att fatta ett felaktigt beslut om en for lg rinta &n en for

hog rinta.




Pt

4 Ernst & Young (2014)

4.1 Metod och utgdngspunkt

ERY bestdmmer kalkylrinta utifrén utgéngspunkt om 10-drig ioptid pd finansiering dven om
Investeringshorlsonten i tillgangarna r betydligt [dngre, samt utifrdn utgdngspunkt att kalkylrantan
skall motsvara faktisk kapitalkostnad under aktuell tilisynsperlod och siledes inte motsvara nigon

langsiktlgt uthallig niva,

Ett historiskt snitt for en jimforelsegrupp av 16 bolag {13 gasholag och 3 elnétsbolag, europeiska och

amerikanska) anviinds for att faststilla forvintad framtida kapitalstruktur och risk I gasnétbolag.

Aktlemarknadens riskpremie beddms utifran flera historiska undersékningar och under antagande

om negatlv korrelation mellan aktiemarknadens riskpremie och riinteldge.

Kreditriskpremien beddms genom att jimfdra europeiska foretagsobligationer mead tyska
statsobligationer. E&Y kommenterar s#rskilt att faktisk kreditriskpremle for Swedegas inte bér

beaktas p& grund av att Swedegas dr LBO-finansierat med hdgre risk och sédmre kreditrating.

E&Y anser att ett riskpremletiligg specifikt fér svensk gasndtsverksamhet Jamfdrt med
jamférelsegruppen motiveras av marknadsfaktorer. Diremot anser E&Y att ndgon extra

smabolagspremie inte iir forendigt med syftet med regleringen.
4.2 Beddmning

Efter en analys av de utredningar som utforts av konsulter pa uppc_lrag av El 4r det wmin slutsats att
den utredning som genomférts av Bjorn Gustafsson pd Ernst & Young AB (E&Y, 2014) i allt viisentligt
stammer med min egen bedtmning av vad som &r rimliga parametrar for berkningen av en skalig
kalkylrinta, Men enligt min beddmning kommer E&Y 2014 fram till en for lag rénta av
grundldggande skil. Det ska papekas att denna oenlghet inte ror fakta, empirl eller metodval utan
principfrigor rorande kalkylrintans anvéindning i ett bredare regulatotiskt perspektiv, Dessa punkter

ar

»  Onskviirdheten | kalkylréintans variation mellan tillsynsperioder till f6ljd av kortsiktiga

variationer i utbud och efterfrigan pa kapitalmarknaden

10




s

o

o Laptidspremiens storlek vid finansiering av verksamhet med anldggningstiligngar vars

dterbetalningstid dr mycket lang
4.3 Kalkylrdntans variation mellan tillsynsperioder

Min beddmning ar att det finns flera starka skil som talar fér att kalkylrdntan ska bestdmmas sa att
den - | likhet med berdkningen av kapitalersattningen 1 Svrigt — ér tilldmplig i det tidsperspektly som
dterbetalningen p& gjorda investeringar ska ske. Det har Inte presenterats ndgra Gvertygande
argument for att det #r l3mpligt att bestdmma en regulatorisk kalkylrdnta som varierar fran
tillsynsperlod till tillsynsperiod beroende pa det makroekonomiska ach penningspolitiska [aget samt

tilifalliga utbuds- och efterfragefdrhallanden pd kapitalmarknaderna | allménhet.

En stabil regulatorisk kalkylranta ger en intdktsram som #ir stabil dver tiden. Dirmed bérs ranterisken
av hatfiretagen. Detta 4r dnskvirt eftersom gasnitsféretagen har biittre forutsttningar att hantera
rantefiuktuationer samt eftersom prisvariationer | normalfallet #r negativa och sdnker nyttan for

kunder med riskaversion,

For det andra 4r det svirare att uppnd regulatorisk trovirdighet f8r en ansats som innebir att
kalkylrdntan varierar mellan varje regleringsperiod. Det grundidgsande skilet tll detta &r att det vid
stora varlationer i rdntan kommer att uppstd ett starkt kortsiktigt tryck pd att det higre rénteldget

inte ska f& genomslag pd intdktsramarna.

For det tredje leder en varlation av kalkylriintan mellan varje tillsynsperiod il att ytierligare en
osikerhet introduceras. Vid uppdatering av kalkylriintan baserat pd tillfédlliga férhallanden och

farvantningar méste en prognos géras for niir férandringar pd kapitalmarknaden ska intriffa.

Sammanfattningsvis konstaterar Jag att den regulatoriska kalkylrintan ska anvéndas for att berikna
en ram for intakterna. | ett samhillsekonomiskt perspektiv finns det ingen anledning till att dessa
intiktsstrommar ska varlera dver tiden om det gir att bestimma en stabil intdktsstrdm som &r

kostnadsriktlg bver tid,
4.4 Loptidspremiens storlek

Den andra viktiga oenigheten som leder till skillnad | bed®mningen av rimlig kelkylrdnta &r
kompensationen for att investeringar gbrs i ett mycket [8ngt tidsperspektiv. Denna fréga skiljer sig
frén fragan om en rimlig kalkylriinta ska vara stabil eller variera mellan tillsynsperioder men det finns

samtidigt ett viktigt samband som méste beaktas.
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Tvi fundamentala omstindigheter méaste | detta perspektiv papekas, dels att Investeringar |
infrastruktur i irreversibla och att kostnaderna siledes inte kan dtervinnas utan endast dterbetalas
med Intakter som genereras bver tld, dels att intdktsramen konstrueras s att aterbetalning av det

fulla investeringsbeloppet skett forst efter att hela livslingden foridpt.

Loptiden for rintorna som anvinds vid bestdmningen av rimlig kalkylrdnta ska motsvara
aterbetalningstiden. | manga branscher &r den ekonomiska livsidngden pad  bolagens
anliggningstillgdngar betydligt kortare &n den &r for gasnatsforetag. | dessa branscher #r det bade
rimligt och praktiskt att utgd frén I6ptidspremier fér 10 ars bindning. Detta Innebdr dock inte att det
ar rimligt att tilldmpa tiodriga réntor vid beddmning av regulatorisk kalkylrénta for naturgasholag

irots att det rikar vara konvention | andra sammanhang.

Den korta riskfria réntan 4r [ genomsnitt lagre 4n Mnga riskfria rdntor eftersom en lang loptid
Innebir att langlvaren under 1optiden avstar frdn optionen att anvanda kapitalet for andra dndamal.
Aven om finanstering | sig sjlv &r riskfri finns med andra ord mdjligheten att det under i5ptiden &r 58
att langivaren tvingas avsta fran andra alternatlv som framstar som mer attraktiva ndr de dyker upp,

For denna risk att en langsiktig investering leder till dnger &r det rimligt att finansidren erhéller viss

kompensation.

Hir finns ett viktigt samband melan en langsiktigt stabll Intdktsram som Innebdr att
gasnitsforetagen absorberar volatilitet som féljer av kortsiktig variation pA kapitalmarknaden och
vad som ska anses vara en rimlig |16ptidspremie. Genom att faststilla en stabil intdktsram som

innebéir att gasnitsforetagen, inte kunderna, bir rénterisken Gver tid sd dr det ocksé motiverat att

vid berikningen av dptidspremier beakta denna risk.

Gasnitsfdretagen Kan finansieras antingen med ln eller eget kapital. Det &r forvisso korrekt att
gasholagen | praktiken séflan eller aldrig finansieras med 1an som har en {optid pa 30 ar eller mer,
Denna invindning missar dock potingen. Aven om [&n och eget kapltal kan omsittas under ldptiden
innebar inte det att den langsiktiga risken sor f5ljer av en reglerad intékisram som ger dterbetalning
efter hela den regulatoriska avskrivningstiden och som dessutom innebir att gasnitsféretagen ska
absorbera varlationer pA kapitalmarknaden férsvinner. Tvértom finns den underliggande risken kvar.
Handel och kort [6ptid fr finanslella Instrument ger en likviditet som dr Onskviird (6r finansifirerna
och som minskar den riskpremle som krévs for illikviditet. Men pastdendet att den underliggande
risken férsvinner &r fel. Den risk som [Sptidspremien ska kompensera for &r direkt relatered till de
samhillsekonomiska intressen som regleringen ska tlligodose: stablla tariffer for kunderna,

omfattande Irreversibla investeringar | fysiska anldggningstiligdngar samt en erséttning till bolagen
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som ger dterbetalning pd gjorda investeringar efter att hela den ekonomiska {regulatoriska)

livsldngden l6pt ut.

Vidare bestdms inte kalkylriintan for att rekommendera gasniitsfretagen hur de ska finansiera sin
verksamhet eller hur de ska fdrdela den kortsiktiga och langsiktiga risken mellan aktiedgare och
lngivare. Dat finns flara praktiska svarigheter att fullt ut beakta den refinansieringsrisk {rinterisk)
som aktiedigarna ska hantera om ldnefinansierlhg sker med obligationer som har korta loptider.

Bland annat forutsatter det att den icke-diversifierade risken kan kvantifieras i ett mycket langsiktigt

perspektiv, vilket &r praktiskt mycket svért,

En betydligt enklare och mer rimlig ansatis &r att [ta lAnekostnaden reflektera den rinterisk som en
langsiktig finansiering inneh&r. PA s vis behsver reflnansleringsrisken som uppstdr under en ling
regulatoriskt bestéimd aterbetalningstid Inte beaktas vid kvantifieringen av riskkompensationen il

eget kapital eftersom loptidspremien f6r [An bestéims sa att refinansleringseisken istaltet inkluderas 1

l3nakostnaden,
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5 Montell & Partners (2014)

51 Metod och utgdngspunkt

Montell & Partners rapport 4r lik rapporten fran E&Y, men i flera fall gors andra motiveringar och val

av antagna ingangsvirden,

M&P viljer att gora ett réntepdslag for att motsvara 30-Arig optid pd finansiering vilket dr en
fundamental skillnad mot E&Y. Diremot utgér dven M&P fran att kalkylrantan skall motsvara faktisk
kapltalkostnad under aktuell tillsynsperiod och s3ledes inte motsvara ndgon langsiktlgt uthallig hiva.

M&P gdr ett urvalet av jamforelsegrupp som utgdr frén det som urval E&Y gjorde | en tidigare
rapport frén &r 2012, vitket Tnnebar att M&Ps jimforelsegrupp tl stor del dr densamma som den
som E&Y anvinder i sin nya rapport fran ar 2014, M&P gbr dock egna sammanvégda beddémningar

Istéllet f&r att anviinda jimforelsegruppen | vissa fall.

Kreditriskpremle bedsms genom upplaningskostnader fr nordiska kraftbolag enligt Nordea Nordic

Bond Pricing, avseende Kraft 2 (BBB).

Ett extra riskpremietilldga f6r smabolag gors.
5.2 Observationer

Jamfdrelsen som M&P anvinder for att hestimma lanekostnaden &r Inte valmotiverad. F&r det
forsta forefaller det som att den &r baserad pa en annan jamfbrelsegrupp &én den jimférelsegrupp av
Internationella gasnéitfdretag som anvdnds for att bestdmma kapitalstruktur och betavérden. Detta
ir Inte konsekvent och troligtvis felaktigt da de oltka grupperna av foretag kan ha stor skilinad i
skuldandel och riskexponering. For det andra framgir det Inte av rapporten huruvida denna
kreditriskpremie 4r berdknad som premle Jamfort med statsobligationer eller om det &r en premie
jamfort med en banks upplaningskostnad, vilket | det senare fallet skulie innebdra att en

interbankriskpremie ska adderas.

M&P har inle justeral aktlemarknadens riskpremie mot 30-8rig 15ptid pa riskfrl rénta vilket &r till

gasbolagens fordel,

M&P tlllimpar en sarskild riskpremle enbart baserad p& smébolagspremie, Det forefaller som att

M&P Inte har reflekterat dver huruvida dat finns andra risker att beakta vad géller skillnader meilan
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forutsatiningarna pd den svenska® gasnitmarknaden och forutsdttningarna for bolagen |

jimforelsegruppen.

- Det &r inte konsistent att s_ktlidaﬁd'e! bestims baserat pa beolagen Enagas och Snam; medan

betavéirden bestams base:r_a,tf pa hela jﬁmfﬁrélsegruppen{ som har ligre genomsnittligt betavirde #n'.

Eha'gas och Snam.
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6 Grant Thornton (2014)

6.1 Metod och utgdngspunkt

GT bestimmer riskfri rénta till att motsvara statsobligation med frfallodatum 2018-12.31. Det

innebdr ett antagande om att allt [Anat och eget kapital maste refinansieras efter tillsynsperioden.

GT anvinder en jimfdrelsegrupp som helt saknar holag fran Visteuropa och framst utgdrs av holag

frin Ostasien och Amerika, och antar att den ska vara representativ fir svenska naturgasbolag.

Nominell kostnad for lanat kapital 2015-2018 antas vara densamma som historisk nominelt kostnad

for [3n 2004-2013 fr en jimforelsegrupp av holag.
GT gbr ett riskpremletilldgg frimst motiverat av smébolagsrisk.

Schablonmissig korrigering for skattemassiga Bveravskrivningar gors,
6.2 Observationer

Grant Thornton gér ett antagande om riskfri rinta som sétts att motsvara réinta pé statsobligation
med forfallodatum 2018-12-31, Med andra ord antar GT att hela fdretagets kapltal, bde lanat och
eget kapital, refinansieras vid utgdngen av tillsynsperioden. GT skriver att detta "borde dock
lampligen &terspeglas i betavirdet, och har dven beaktats | den sirskilda riskpremien”. Men ndgot

sddant tilligg framgar inte av rapporten.

Det sirskilda riskpremietilldge om 2,0% som GT gdr motiveras frimsta for att aterspegla
smabalagsrisk och GT skriver ingenting i sin motivering till riskpremietilidgget om att

refinansleringsrisken skulle ha beaktats.

GT har en jamftrelsegrupp av 18 bolag inom gasdistribution, Denna skifjer sig betydligt frén
jamforelsegrupper som anvints 1 andra WACC-rapporter avseende gasnét och elndt. | synnerhet sd
kan det noteras att enbart 2 av bolagen #r Europeiska, och de &r frdn Lettland och Rumiénien,
Daremot Innehaller gruppen exempelvis 6 bolag frén Sydkorea och 2 bolag frén Talwan, vitket &r
linder med exempelvis extremt hdg befolkningstéithet. Det finns séledes en uppenbar risk att
bolagen 1 jimforelsegruppen inte &r representativa for svensk gasnétsverksamhet, vare slg vad géller

gasmarknadens struktur, finansiella institutioner eller lagar och regler.

Den framtida marknadsriskpremlien som tillimpas #r ett historiskt snitt fran en tidsperiod dd riskfri
téinta var betydligt hogre, Som papekats | rapporten fran E&Y bor utgdngspunkten vara att det finns
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en negatly korrelation mellan aktiemarknadens riskpremie och aktuellt réntelige. Det historiska
snittet for marknadsriskp_reirn_ié'ér'séle—des rimligen inte representativt fér marknadsriskpremie under

en he’riod med sa 13g riskfrl rinta som GT 'alnt.ar under'tilisynsperfbden_ 201_5-'2(:]'18.

GTs metod for att béstémmé kostnad for 1nat kapltal &r bristFillig, d3 GT bestammer att nominell

. kostnad for [an fore skatt for svenska gasbolag 2015-2018 ska vara densamma som snitet av

nominell kosthad for Ian fore skatt for jJamforelsegruppen 2004-2013, For det forsta #r anvindandet

av ett his’tdris’.kf:snitt av kostnad f6r lanat kapital inte konsistent med den framtida prediktionen av
ko‘strn'éd fir eget kapital, For det andra @r det enligt ovan ytterst tveksamt om urvalet av

jamforelsebolag kan ses som representativt for svenska naturgasholag.

GTs schablonméssiga kerrigering for skattemdssiga dveravskrivningar innebdr ett antagande om att

effektiv skattesats &r betydligt Kigre &n formell skattesats. Men ber'a‘knlngén av equity beta &r én ‘

- funktiori av skattesats och maste séledes korrigeras: till att ocksé giiras med den ligre effektiva

sk;ittesatsiéh Istéllet for med den formella skattesatsen, vilket GT Inte gor.
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7 Motsigelser mellan Els konsultrapporter

7.1 Loptid pa finansiering

De tre konsultrapporterna har helt skilda instdlningar till principfragan om léptid pa finansiering.
E&Y anser att 10-arig I6ptid bor tilldmpas, dven om investeringshorisonten &r betydligt langre.

ME&P justerar tillimpad rinta till att motsvara 30-arig [Gptid.

GT anser att forfallodatum bor vara 2018-12-31, det vill siga GT antar att hela féretagets kapltal,

hade {anat och eget kapital, helt ska refinansieras vid utgdngen av tillsynsperioden.
7.2 Justering for skattemissiga dveravskrivningar

De tre konsultrapporterna har helt skilda instillningar til frdgan om hur skattemassiga

dveravskrivningar skall beaktas.

E&Y har | en komplex simuleringsmodell berdknat effekterna pd bolagsvérde av fullt utnyttjande av
dveravskrivningar och funnit att den &r liten under antagande om samma WACC, Fullt utnyttjande av
dveravskrivningar leder dock till en annan kapitalstruktur med hogre andel eget kapital och ldgre
andel skulder, vilket innebar en hégre WACC vid fullt utnyttjande av bveravskeivningar, Med
beaktande av att WACC #ndras till foljd av férandringarna i kapitalstrukturen finner E&Y att det inte
gér att visa att fullt utnyttjande av skatterndssiga dveravskrivningar har ndgon positly paverkan pad
bolagsviirdet, varfor E&Ys slutsats dr att inga justeringar av WACC for att beakta mdjilgheter tili

skattemadssiga Sveravskrivningar bor géras,

M&P menar att for den akiuella tlisynsperioden 2015-2018 kommer forhallandevis smd
Investeringar gbras, vilket far till foljd att aterfringar av tidigare &veravskrivningar kan komma att
leda til} att bolagen far en effektlv skattesats som dr higre, Inte ligre, &n den formelia skatiesatsen
under tillsynsperioden. Vidare dr skillnaderna mellan bolagen stora. D8rfor anser M&P att det &r

olimpligt att schablonmassigt justera WACC,

GT gbr déremot en Justering av WACC enligt Bergstrands algoritm med antagande om 32 #rs
genomsnittlig livslingd pd anldggningstiligangar. GT gor inga egna motiveringar om varfér den

berdkningsalgoritmen skall anviindas utan hinvisar enbart till Bergstrands utldtanden,
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7.3 Sarskild riskpremie
Konsultrapportetna har skilda installningar till principfrégan om smabolagspremle.

E&Y Va'n_ser,r precis som ICE 2010, att ett riskpremietilldgg om 1,5% bér géras pd grund av.
marknadsforutsattningar som = skilier sig for svensk naturgasverksamhet Jimfért med
jamforelsegruppen. Diremot E&Y anser att nigon extra smabolagspremie inte &r forenligt med

syftet med regleringen.

M&P gor samina sarskilda riskpremietilligg om 1,5% som E&Y, men motiveringen gar tvart emot

E&Y och dr baserad enbart pa smabolagspremie.

~ GTgor ett sarskilt riskpremietillige om 2,0% baserat fréimst p3 smbolagspremie, men ocksé med

beaktande av andra risker.
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8 Avvikelser fran tidigare praxis
De metoder, utgangspunkter-och .antaganden som gérs | konsuitrapporten frén E&Y 2014 stdmmer
vill verens med vad som tillampades nér ICE 2010 tog fram kalkylrdntor for EI.

Den erida metodskifinaden &r att ICE for Els rékning gjorde s& kallad 'Bloombergomrﬁkning av
betavirdet, vilket resulterade | htgre WACC. o

E&Y har anvéint en annan jimforelsegrupp #n ICE och_ far dérmed-'andra Qéi_rden pé flera parametrar,

mén E&Ys jamforelsegrupp forefaller vara mer representativ f&r'naturgastIag.
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Bakgrund och uppdrag

Swedegas AB (*Swedegas”) har i samband med anstkan om intdktsram for sitt transmissionsnit
for naturgas i Sverige givit KPMG Corporate Finance ("KPMG”) i uppdrag att uppskatta en
relevant kalkylrinta (*WACC”) for det kapital som binds i ndtet. KPMG:s slutsatser
sammanfattades i en rapport daterad 24 juni, 2014 (KPMG 1”). KPMG har dven lamnat
kommentarer till ett antal konsulirapporter som Energimarknadsinspektionen bestillt avseende
WACC i rapport daterad 29 september, 2014 ("KPMG 27). Definitioner och ben#mningar i
KPMG 1 och KPMG 2 giiller dven for denna rapport. '

Bl har i bestut den 23 oktober 2014, faststillt Swedegas intiktsram baserat pd en WACC om 6,26
procent (real kalkylrinta fore skatt). WACC-berikningen som ligger till grund for El:s beslut dr
genomford av BY. EY:s kalkyhéinta 4r uppskattad for perioden 2015-2018 dvs. tidshestimd. For
mer utforliga kommentarer kring EY:s kalkylvinta hiinvisar vi till KPMG 2.

Sedan EE:s beshut om intiktsramen for Swedegas har Kammarritten i Jonkdping, i domar daterade
den 10 november 2014 (mél nr 61-14, 101-14 och 129-14) ("Domen™), faststilit Férvaltmingsréttens
i Linkoping domar den 11 december 2013 om intiiktsramar for elnétsfretag under tillsynsperioden
2012-2015. I Domen faststilldes bl.a. WACC for elniiten. Elniten regleras pa liknande sétt som
pasndten och det finns ingen anledning till varfor principerna for betikning av relevant
kalkylrinta/WACC skuile skilja sig &t mellan el- respektive gasnaten. KPMG har mot bakgrund av
detta fitt i uppdrag att berikna WACC f5r Swedegas baserat pd parametrarna i EL's beslut den 23
oktober 2014 men justerat fir de centrala principer for hur WACC ska beréknas som faststélldes i
Daomen.

Sammanfattande slatsatser

El har uppskattat WACC-réintan for gasnitsforetagen utifrén ett tidsperspektiv som motsvarar
tillsynsperioden 2015-2018, vilket innebdr att de i WACC-rintan ingdende parametrarna Hr
tidsbestimda. Enligt Domen ska WACC-réntan emellertid uppskattas utifrin langsiktiga, stabila
nivder. En justering av WACC-réntan enligt principerna i Domen foranleder enligt vér uppfattaing
foljande forindringar i forhallande till ELs uppskattade WACC-rénta for gasnitsforetagen:

1. Den riskfria rintan bdr justeras till en stabil, uthallig niva. Denna faststills i Domen il 4,0
procentertheter.

2. Marknadstiskpremien faststills i Domen till 4,735 procent (vilket understiger KPMG:s
estimat § KPMG 1). Vi har justerat marknadsriskpremien i vér beriikning till denna niv.

3. Kreditriskpremien ska enligt Domen faststéillas utifidn ett lngsiktigt perspoktiv och dérfor
utifian en lingre 15ptid for krediten &n vad El tillimpat. Det innebar att denna, i enlighet
med vedertagen ekonomisk teori, uppskattas konsekvent med livslangden pa
investeringarna. Detta foranleder en justering av kreditriskpremien till 2,40 procentenheter
&ver den riskfria rdntan.

4, Uppskattningen av inflationen ska baseras pa en stabil, uthillig nivd. Denna faststills i
Domen till 2,0 procentenheter.
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Dessa justeringar innebér en WACC-réinta for gasnitsfbretagen om 7,05 procentenheter.
Vidare anser vi aft Domen ger vigledning kring vissa specifika parametrat.

1. Enligt tidigare resonemang fidn EI och Els konsulier foranleder den hogre risken hos
gasniitsforetagen en specifik riskpremie som Sverstiger riskpremien for elnétsforetagen
med ca 1,0 procentenhet. [ Domen faststills den specifika riskpremien till 1 procentenhet
for elndtsforetagen varfor den specifika riskpremien for gasnitstoretagen rimligen borde
faststillas till 2,0 procentenheter. Det kan jimforas med var bedémning som 1ag néigot
hogre. ’

2. Vi anser att El:s antagna kreditriskpaslag tar sin utgingspunkt i en jamforelse med icke
relevanta bolag och att Swedegas faktiska linekostnad istéllet bor ldggas till grund for
analysen. Swedegas 4r en ledande gasnifsaktdr och har professionella finansiella #gare
samt en kapitalstruktur i nivA med den som EI antar i sin uppskattning av WACC, Det &r
dirmed rimligt att utgd ifidn att Swedegas kreditvillkor utgdr narknadsméssiga niver och
den mest relovanta observationen for en uppskattning av kreditriskpremien Om
uppskattningen gors baserat pd Swedegas faktiska finansieringskostnad uppskattar vi
kreditriskpremien till atminstone 2,9 procentenheter &ver den riskfria rintan.

En justering 4ven for dessa specifika faktorer resulterar i en WACC om 7,62 procent.

WACC enligt El:s beslut

Tabellen nedan sammanfattar den WACC som uppskattats av BY och som g till grund for ELs
beslut om intiktsram for Swedegas.
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Skatlesals 22,00%
Skuldandel (D/{DFE) 47,00%
Skuids3ttnngsgrad 0,89x
Havstangsfaktor 1,69x
Bela eget kapital 0,76
Riskfri rénta 3,33%
Aktiemarknadsriskprermie 5,00%
Kostnad 16r eget kapital (ojusterat) 714%
Sérskild riskprerle 1,50%
Kostnad f8r eget kapital 8,84%
Krediriskpremie 1,80%
Kostnad for lanat kapital fore skatt 513%
Skattesals 22,00%
Kastnad for [anat kapital efter skatt 4,00%
Vikt skulder (DH{D+E} 47,00%
Nominell WACC efter skatt 5,46%
Skattesals 22.00%
Nomineli WACG fore skatt 8,28%
inflationsférvantning 1,90%
Real WACC fire skatt 6,26%




B ,(u\-

Swedegas AB
Bedamning av WACC Swedegas
2015-01-30

Kommentarer till Domen

WACC-tiintan uppskattas enligt den allmént accepterade CAPM-metoden. Metoden dr icke-
kontroversiell och det rader ingen meningsskiljaktighet om modellen som sidan mellan EIL
Konsultrapporterna och  KPMG. Déremot har de olika berékningama baserats pd olika
tidsperspektiv och olika paramneterestimat.

T elntitsmalen har frigan om tidsperspektiv behandlats utforfigt. Frigan om huruvida WACC ska
uppskattas som en momentan kapitalkostnad, en kapitalkostnad for reglerperioden eller som en
Jangsiktigt uthllig kapitalkostnad har behandlats i ett antal utldtanden och inlagor, Kammarriitten
slar i Domen fast att WACC ska uppskattas med ett langsiktigt perspekiiv (se t.ex. Kammarrattens
dom mellan Energimarknadsinspektionen och Fortum Distribution AB sid. 49) vilket innebéy att
parametramna i WACC-berikningen ska berfiknas utifvin langsiktiga, stabila nivéer
(jamviktsnivier). Denna bedomning gors i Domen mot bakgrund av det gvergripande syftet med
forhandsregleringen. T Domen pofingteras vidare att en langsiktig WACC leder till en forutsighar
ersittning for kapitalkostnaden vilket i sin tur underléttar nddviindiga investeringar och skapar
forutsigbarhet for kunder och elndtsforetagen.

Kammarritten slar dven fast vilka estimat p4 dessa patametrar som de anser vara relevanta for
regleringen av elnitsbolagen.

WACC bergkningen baseras pa svil tillgngsspecifika parametrar som generella parametrar dvs.
parametrar som v samma for alla tillgngar. De parametrar som, enligt ekonomisk teori, #r
generella fir berikning av samtliga tillgingar &r {6} ande':

o Riskifij riinta (av Kammariitien fastslagen till 4,0 procent)
o Marknadsriskpremien (av Kammarrétten fastslagen till 4,735 procent)

¢ Inflation (av Kammarritten fastslagen till 2,0 procent)

Antaganden kring parametrar i WACC-beriikningen

Vi kommer i det foljande kommentera vad vi anser vara relevanta parameterestimat for berékning
av WACC for Swedegas givet de principiella stillningstagandena i Domen. Domen avser
regleringen av clnitsforetagen for tillsynsperioden 2012-2015 medan den aktuella tillsynsperioden
for gasniten avser aren 2015-2018. Skillnaden i tidsperiod saknar emellertid betydelse for
jamforelsen i och med att WACC (i enlighet med principerna i Domen) ska berdknas med ett
1angsiktigt perspektiv. Detta innebiir att parametrarna som ligger till grund for WACC-berikningen
i regleringen till sin natur dr stabila och dérmed ej &r beroende av vilken tidsperiod som berdkningen
avser. Bn fordndring 1 uppskatiningen av en langsiktigt uthdllig WACC motiveras endast vid
fundamentala forindringar { parametrarna sisom tex. foriindrad skattesats eller foréndrat
inflationsmal for riksbanken. Nagra sidana forindringar har inte skett mellan tillsynsperioden for

! 1 tillsgg till dessa parametrar & skattesatsen generell, Kammarriitten fastslog skattesatsen for regleringen av
elnAtsforetagen till 26,3 procent vilket var den radande skattesatsen vid tidpunkten for beslutet for tillsynsperioden fir
elnstsforetagen. Skaltesatsen uppgick vid tidpunkten fr beslutet kring gasforctagens intdktscam tit} 22 procent och
ska naturligtvis uppdateras § enlighet med detta.

d
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elnitsregleringen (2012-2015) och tillsynsperioden for gasnitsregleringen (2015-2018) med
undantag fér bolagsskattesatsen.

Parametrar som ir generella for alla tillgangar

Vissa parametrar i berdkningen av ett avkastningskrav &r generella i den bemirkelsen att de &r
oberoende av vilken tillging eller typ av risk som avkastningskravet avser. De &r generella dérftr
att de avser den allménna avkastningen pd kapital innan justering for risk for den specifika
tillgAngen. Dessa parametrar avser siledes alla tillgAngar i en given skonomi.

Riskfria rintan
Els beslutade WACC for gasnitsforetagen baseras pé en riskfii riinta om 3,33 procent vilken i sin

tur baseras p4 Riksbankens prognos for den 10-driga statsobligationsriintan vid tidpunkten for
WACC-beddmningen.

Den I&ngsiktigt stabila riskfria réntan faststills av Kammarritten till 4,0 procent och tar sin
utgdngspunki 1 den forviiniade l3ngsikiiga BNP-tillvixten och den langsiktiga forviintade
inflationen. Dessa bida parametrar faststills i Domen till 2 procent vardera.

KPMG uppskattade i KPMG 1 den Iangsiktiga riskfria véintan till 4,8 procent. Skillnaderna meilan
KPMG:s uppskattning och nivan fastlagd i Domen forklaras av dels en nigot hdgre uppskatiad
uthallig real BNP-tillvixt (2,1 procent), dels en likviditetspremie for ldnga Wptider for den riskfria
rintan (0,7 procent). Kammarritten har inte inkluderat nigon justering for den ligre likviditeten i
uppskatiningen av den riskf{iia rintan.

Vi kommer i berikningen att utgd ifrén den i Domen fastslagna riskfria réntan om 4,0 procent. Vi
anser att denna parameter bor vara samma for samtliga tillgangsslag och det dr inte rimligt att olika
parametrar tillimpas i olika regleringar. Det 4r ocksd uppenbart att den av EI antagna riskfiia rintan
om 3,33 procent inte #r beriknad i enlighet med principerna i Domen dvs. att den &r knuten till en
specifik tidsperiod (reglerperioden) och inte speglar ett langsiktigt stabilt perspektiv.

Marknadsriskpremie

Marknadsriskpremien i Domen baseras pa beddmningar frin EY och Grant Thornton och
uppskattas till 4,735 procent. KPMG:s WACC-berikning i KPMG 1 utgick frAn en nagot ldgre niva
p4 marknadsriskpremien (4,6 procent). P4 samma sitt som med den riskfria rintan ska
marknadsriskpremien, enligt ekonomisk teori, vara samma oavselt vilket avkastningskrav som
beriiknas. Det ir darfor inte rimligt att olika parametrar tillimpas i olika regleringar. Vi kommer
foljaktligen att utgh frdn en marknadsriskpremie om 4,735 procent i berdkningen av WACC.

Inflation

Inflationen bdr vara densamma oavsett vilket avkastningskrav som berBknas och vi baserar var
berdkning pa den uppskattade inflationen om 2 procent i enlighet med Domen. Detta &r for vrigt
samma niva som tillimpades i KPMG 1.
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Parametrar som dr specifika for respektive tillging

Nedan féljer en beskrivring av de parametrar som uppskattas specifikt for vatje typ av tillghng och
soin speglar risken och avkastningskravet for just den specifika tillgingen. Dessa specifika risker
varierar mellan branscher och foretag varfor parametrarna i Domen inte kan tillimpas direkt pd
andra typer av tillgdngar. Domen ger dock #nda viss végledning kring dessa parameterestimat vad
avser pasndtsforetagen.

Skuldandel

Skuldandelen ska motsvara den s kallade optimala kapitalstrukturen och &r dérmed specifik f6r

-varje enskilt foretag. [ regel analyseras dock den optimala skuldséttningsgraden baserat pa vilka

nivaer som generellt uppvisas i den industri dér bolaget verkar. I och med aft el- och gasforetagen
befinner sig i ofika industrier kan Domen ddrfor inte utan vidare antas vara tillimpbar for
gasniisforetagen.

EI har i sitt beslut kring intiiktsram fér Swedegas antagit en skuldandel om 47 procent. KPMG
uppskattade skuldandelen till 40 procent (KPMG 1).

Som redagjorts fér ovan ska skuldandelen reflektera en optimal kapitalstruktur och spegla de
fundamentala riskerna i industrin. Den optimala kapitalstrukturen kan avvika frén den aktuella
nivan och &r till sin natur 1angsiktigt uthiilig. Vi anser det std klart att detta perspektiv har tillimpats
1BY:s rapport som ligger till grund for EL's beslut. Skuldandelen uppskattas som ett genomsnitt for
jamfbrelsebolagen under perioden 2005-2013. Vi anser dérfor inte att en uppskattning av WACC
ur ett lngsiktigt perspekiiv i sig foranleder ndgon revidering av EL's antagande.

Vi kommer i det fljande ait utgd fidn en skuldandel i linje med El:s beslut om 47 procent.

Kreditriskpremie

Aven kreditriskpremien #r specifik for vaje enskilt bolag och beror dels pa den underliggande
risken i verksamheten, dels pa den finansiella strulturen i bolaget. Den niva pa kreditriskpremien
som kammarrdtten slagit fast i Domen kan ddr{or inte tilldmpas direkt pa gasnitsfSretagen. Didremot
framgar det av Domen att den ska faststillas utifidn ett I&ngsiktigt perspektiv. Kreditriskpremien
indste ocksd beriknas konsekvent med den antagna skuldsittningsgraden samt med den
underliggande affiivsrisken for den specifika tillgingen.

Vi anser att El:s beslutade kreditriskpremie #r felaktig av foljande skal.

Kreditriskpremien hat ine faststillts baserat pd en relevant 16ptid dvs. en l6ptid som speglar de
regerade tillgingarnas livslingd. Med samma metod som EY tifldmpat, men med en justerad 16ptid,
skulle kreditriskpremien justeras fran 1,8 procent, enligt Els beslut, till 2,4 procent.

Vi anser vidare att den metod som EY anvint for att faststilla kreditriskpremien 4r olémplig. EY
faststiiller kreditriskpremien utifrin vilken kreditriskpremie som kan erhallas pd en effekiiv
internationell obligationsmarknad (utan att ta hiinsyn till merkostnader som {3ljer med en séddan
finansiering) trots att det dr tveksamt om ndgot bolag pa den svenska gasmarknaden &r tillréickligt
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stort for att ha tillgang till en sAdan obligationsmarknad.? Swedegas 4r en ledande aktdr pa den
svenska naturgasmarknaden och bedriver endast den reglerade verksamheten. Bolaget har
dessutom professionella #gare och har saledes tillging till omfaftande erfarenhet rdrande
finansiering. Bn rimlig utgdngspunkt ar ati ett typiskt gasnéitsforetag i Sverige inte har mdjlighet att
erhalla en ligre kreditriskpremie #n den Swedegas faktiskt har mojlighet att erhalla. Swedegas
skuldsattningsgrad motsvarar vidare den skuldséttningsgrad som BI utgér ifién { sina berikningar
av WACC:en. Mot den bakgrunden anser vi det vara lampligare, och mer verklighetsforankrat, att
faststilla kreditriskpremien utifrin den kreditriskpremic som Swedegas kan erhalia p lang sikt.
Om kreditriskpremien faststills med denna utgdngspunkt, skulle den justeras fran 1,8 procent,
enligt ELs beslut, tifl 2,9 procent.

Avslutningsvis kan det noteras att en mer riskfylld verksamhet, allt annat lika, motiverar en hogre
kreditriskpremie. Vid en jimforelse mellan ingdngsviirdena i den WACC som ELs faststélit pa
gasomridet och ingingsvirdena i den WACC som genom Domen faststills {Or elnéitsfiretagen dr
det klart att gasverksamheten dr mer risk{ylld 4u elverksamheten. Att d4 tillimpa I princip samma
kreditriskpremie pa bada omridena &r inte korrekt.

Ovanstiende synpunkter utvecklas nedan.
En kreditriskpremie faststélld med relevant Ioptid

EY, vars rapport ligger till grind fr ELs bedmning, berdknar skuldsitiningsgraden baserat pa
obligationer med kreditbetyg BBB och en 18ptid om 10 &r, EY beréiknar det genomsniitliga
Lkreditriskpaslaget (Sver riskfri réinta) till 1,8 procent for obligationer med kreditbetyget BBB
(motsvarande Baa ovan). KPMG anser att den relevanta referensriintan for bedémaingen av
kreditkostnader #ir interbankriintan och vi kommer i det foljande att diskutera kreditriskpaslaget i
forhéllande till denna. EY:s kreditriskpaslag om 1,8 procent &ver den riskfiia riinian motsvarar et
kreditriskpaslag om ca 1,4 procentenheter i forhailande till interbankréintan.’

En central utgingspunkt i finansiell teori &r att avkastningskravet pa en investering ska spegla
I6ptiden pa densamma. Som framgar av KPMG 1 #r I6ptiden p& Swedegas investeringar mycket
lang,. Vi anser dirfor att El:'s WACC, vilken baseras pd avkastningen for obligationer med en I&ptid
om ca 10 &r, inte tr konsekvent definierat i forhillande till tillgingarnas livslangd.

Diagrammet nedan sammanfattar kreditriskpremierna for Moodys index for utilities-obligationer
med langre [optid in den som tillimpas av EY.4

? Dret ska hir frtydbgas att resonemanget avser firetag som endast #r involverade 1 drift av gasnit dvs. oaktat bolag
med Gwiga verksamheter. Som exempel kan ndmmas E.ON. som #r aktiv p4 denna marknad men som, genom sina
andra verksamheter, har en storlek som innebiir andra finansieringsméjligheter. Vid bedSmaingen av
avkastningskravet i en reglerad verksambet ska emellertid enbart den reglerade verksamheten beaktas, den ska
bedbmas stand alone.

3 Den lngsiktigt uthalliga skillnaden mellan den riskftia téntan och intetbanlaintan berdknas till 0,4. For detaljer, se
KPMG 1. '

4 Indexet "Moody’s Bond Utility” inkluderar obligationer med minst 20 4rs 16ptid och med en genomsaittlig 16ptid om
30 4r. Indexet 4r tillgingligt for ratingklasserna A, Aa och Baa, Dessa kreditklasser motsvarar S&P: ratingbetyg
AAA-AA, A respektive BBB.




N

Swedegus AB
Bedimming av WACC Swedegas
2015-01-30

Spread mot 30-4cly swap-rinta, Moody's utility bond Index
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Diagrammet ovan indikerar att det gemomsnittliga kreditriskpaslaget for obligationer med
kredithetyget Baa (vilket motsvarar BBB enligt S&P:s gradering och dérmed 4r den relevanta
jamforelsegruppen enligt EY) sedan krisen 2008 uppgér till ca 2,0 procent dver interbankriintan.
Skillnaden mellan BY:s kreditriskpaslag om 1,4 procent och 2,0 i diagrammet ovan kan forklaras
med val av index. EY har endast inkluderat obligationer med 10 &rs (8ptid medan det index som
iltustreras ovan inkluderar obligationer med en genomsnittlig 16ptid om ca 30 ar.

Detta innebir att om kreditriskpremien uppskattas med samma ansats som den El anvénder (dvs.

BY':s rapport) men med en forindring av [5ptiden till en mer relevant niva, skulle kreditriskpremien
uppskattas till ca 2,0 procent dver STIBOR dvs. 2,4 procent Sver den riskfria réntan.

En kveditriskpremie faststdild utifién den lreditriskpremie Swedegas kan erhdlla pd ling sikt

Som framgivr av KPMG 1 och KPMG 2 anser vi at EY:s uppskattning  underskattar
kreditriskpremien i och med ait de jimftrelsebolag som liggs till grund for analysen dr betydligt
storre och har tiflgang till en effektiv obligationsmarknad samt att analysen inte inkluderar de
merkostnader som f8ljer av finansiering via obligationsmarknaden (emissionskostnader etc.).

Vi anser att det dr betydligt mer relevant att studera de faktiska finansieringskostnaderna for
Swedegas:

a) Swedegas dr en av do ledande aktdrerna inom gas { Sverige och bedriver ingen annan
verksamhet #n den reglerade verksamheten. Swedegas representerar dérfor rimligen den
mest relevanta observationen for kostnaden att finansiera sadana tillgangar pa den svenska
marknaden.

b) Swedegas har professionella finansiella #gare och [anefinansieringen har skett pa
armslingds avstand varfor det kreditriskpéslag som Swedegas erldgger rimligen méste ses
som marknadsméssigt.

¢) Swedegas har en skuldsitiningsgrad som motsvarar den skuldsitiningsgrad som El utgér
ifran vid faststillandet av WACC:en.
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Vi vidhalter dirfor att kreditriskpremien bor uppskattas baserat pd Swedegas faktiska lanevillkor
och har utdkat analysen nagot i detta avseende. Vi anser det vara orimligt att utgd ifrén en ldgre
ersitining for externt kapital 4n vad Swedegas faktiskt kan finansiera sig till.

KPMGs berskning av WACC (KPMG 1) utgick frdn offentliga uppgifter i arsredovisningen och
baserades pd en uppskattning av bolagets rdntemarginaler. Vi har i samband med denna analys
erhallit de Hneavtal som reglerar Swedegas externa finansiering, Swedegas A har i princip inga
finansiella skulder och de skulder som redogors for nedan fr forviirvsfinansieringen dels for
Swedegas AB (2010), dels fr Grengas AB som forvirvades frén E.ON 2011. Denna finansiering
har tagits upp av holdingbolaget Narob AB. Uppgifterna nedan avser ar 2011 d4 bada enheterna
ingick 1 Swedegas-koncetnen.

Tabellen nedan sammanfattar lanevillkoren per facilitet i samband med finansieringen av Grengas.
Totalt viirde pa tillgingarna uppgick vid tidpunkten till 3,583 miljoner kronor (Swedegas och
Grengas). Detta fir antas vara marknadsviirdet i och med ait koncernens tillgdngar nyligen
forvirvats 1 transaktioner pa armslingds avstind. Skulderna har berilnats enligt uppgifter i
lancavtalet. Som framgAr uppvisade koncernen en skuldsitiningsgrad efter forvéirvet om 52,1
procent dvs. endast margineflt hijgre &n den av EY antagna skuldsiittningsgraden om 47 procent.

Surmma tillgangar AR Narob Holding AB
Skulder per tranche (enligt avtal)

Faciitet A 563 45,7% STIBOR+3,00-4,00% Eter avlalsenlig amortering Laneavial

Faclilet B 1308 36,4% STIBOR 43,25-4,25% Lineavtat

Surnyma shukder enfigt laneavial® 1 868 52,1%

Not: * Skulderna enligt avialet avviker marginellt fidn tolala flnansiella shulder entipt bolagets externvedovisning ddr
de uppgdi till 1 823 mbkr per 2011-12-31.

Rintemarginalen uppgér till mellan 3,00-4,25 procent, Réntemarginalen &r tidsbestiimd och dkande
med tiden, Den légsta réintemarginalen uppgdr till 3,00 procent for A-faciliteten och 3,25 procent
for B-faciliteten.

" Det ar viktigt att notera att denna kreditriskpremie inte beriknas i forhallande tilf den riskfria sintan

som i EY:s analyser utan i forhallande till interbankiéntan (STIBOR). Om marginalen skulle
bersiknas med den riskfiia réntan som bas skulle tintemarginalerna tka. Enligt berfkningar i KPMG
1 uppgar skillnaden mellan STIBOR och riskfri rénta till ca 0,4 procentenheter i genomsnitt vilket
skulle innebira att Swedegas rintemarginaler skulle uppgh till, som [dgst, mellan 3,40-3,65
procentenheter i forhallande till den riskfiia réntan. Detta ska jamforas med EY/ELs antagna niva
om 1,80 procent och vir uppskatining av kreditriskpremien i KPMG I om 2,9 procent,

Tabellen ovan visar prissittningen av Swedegas krediter vid tvd specifika tidpunkter. Den
ursprungliga finansieringen togs upp 2010 i samband med fSrvérvet av Swedegas men uttkades
2011 i samband med tilliggsforvirvet av Grengas. Diagrammet pa sid. 7 indikerar att 2010 och
2011 representerar perioder med normala nivier pd kreditriskpaslag och det finns dirfér ingen
anledning att tro att marginalerna i Swedegas finansiering skulle avvika frin vad Swedegas kan
erhélla pé [ang sikt.
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Sammantaget ser vi ddrfor ingen anledning att revidera vart tidigare antagande avseende
kreditriskpremien och analysen av Swedegas faktiska lanekostnad indikerar snarare att denna
uppskattning #r att betrakta som forsiktig, Sammantaget vidhaller vi darfsr att en rimlig niva pd
kreditriskpremien for gasnitsforetag uppghr till 2,9 procent Sver den riskfria réntan,

En jimfirelse med WACC-berdkningen enligt Domen visar ait kreditpremien mdste vara higre dn
vad EI faststdllt

Kreditriskpremien for elniitsforetagen faststélldes i Domen #ll 1,83 procent (dver riskfri rinta). BL:s
beslutads intikisram for gasnitsbolagen utghr fran eit kreditriskpaslag om 1,80 procent dys. 1
princip samma niva som for elnétsforetagen.

S e e &
WACC elnéts- WACC Gas

faretag (Domen) {E1 besiut 2014)

Kreditriskpremio 1,83% 1,80%
Betay#rde (tilgangsbeta) 6,38 ‘ 0,45
Skuldandet 37,00% 47,00%

Antagandet om (i princip) samma kreditriskpremie for gasnitsforetagen och elniisfbretagen ar
inkonsekvent med Svriga antaganden enligt foljande:

1. Gasngitsforetagen har en hogre verksamhetsrisk enligt EL's antagande. Verksamhetsrisken
(dvs. bolagets risk innan hinsyn tagen till finansie!l skuldséttning) mits som tillgngsbeta
och Els antagna tillgingsbeta for gasnitsforetagen (0,45) Gverstiger den i Domen
fastslagna nivan pa tiligingsbeta for clnitstoretagen (0,38).

2. Elantar en hogre skuldandel for gasnétsfretagen (47 procent) jimfort med elnitsibretagen
(37 procent). Detta indikerar en hdgre finansiell risk for gasniitsforetagen i forhallande till
elniitsfiretagen.

1 och med att gasniitsforetagen, enfigt EL's antaganden, uppvisar savil hgre verksamhetsrisk som
finansiell risk i forhallande tifl Domen, anser vi det inte vara konsekvent att anta samma
kreditriskpremie. Kyeditriskpremien borde, baserat pi antagandena ovan, vara hégre for
gasniitsforetagen.

Vi anser dirfor att kreditriskpremien i Domen visar ait EL's antagna kreditriskpremie for Swedegas
om 1,8 procent for gasnitsfiretagen dr for lag. Som vi visat ovan finns det vidare starkt stod for att
utgd ifidn Swedegas faktiska kreditriskpremie enligt befintliga finansieringsavial. Vi anser ait
Swedegas finansieringskostnad &r den mest jamforbara observationen for att uppskatta kostnaden
fr lanat kapital for ett svenskt gasnitsforetag och att Swedegas befintliga 1&n togs upp vid en
tidpunkt som kan sigas kiinnetecknas av stabila och uthalliga nivaer for kreditriskpremierna samt

spegla en kapitalstruktur i nivd med den som Ei antar.
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Det synes dirfor std Klart att EI och EY anser ati gasnitsforetagens verksamhet skulle vara
forknippade med eft specifikt riskpslag motsvarande en procentenhet dver del specifika
viskpéslaget for elnitsforetagens verksamhet.

I Domen faststills det specifika riskpaslaget for elntsforetagen till en procentenhet. Givet att det
specifika riskpaslaget for gasnitsforetagen 4r en procentenhet higre &n for slndtsfretagen
indikerar Domen dirmed att det fretagsspecifika riskpaslaget for gasnitsforetagen skulle uppgi
till tva procentenheter. Det 4r denna niva vi anvinder i vira berdkningar. Den ligger strax under
den niva som KPMG tidigare uppskattade (34 med justering for foretagsspecifik risk).

Berikning av WACC

Tabellen nedan sammanfattar var bersikning av relevant WACC for Swedegas baserat pa ELs beslut
avseende intikesram for gasniitsféretagen den 23 oktober 2014 och justerat for

a) att WACC ska baseras pa langsiktigt stabila nivier pA ingdende parametrar; samt

b) andra parametrar i WACC-berakningen som vi anser vara motiverade utifidn de fastslagna
parametrarna i Domen.

i EEae R T i 7 P %
<7 Beslutade WAGG-réntor - “Justering [angsiktigt perspekily o
WACC elndfs- WACC Gas Largsikliat perspakiiv Speciika pararnstrar

toretag {Domen)  {Flbesiut 2014) Fordndring = WACC Férandring ~~ “WACC
Tilgangsbeta 0,38 0,45 0,45 T8
Skatlesals 26,00% 22,00% 122,00% L22,00%
Sleddandel (D{DYE) 37,00% 47,00% 47,00%
Shkuldsétiningsgrad Q,59% 0,892 L8
Havstingsfakior 1A% 1,69 89X
Beta eget kapilal 0,55 0,76
Riskfri rénta 4,00% 3,33% 0,67% - 4,00%
Aklierarknadsriskpremle 4,74% 5.00% -0,27%
Kostnad fir eget kapital (ojusterat) 6,538% 7.14% T 60%:
Sarskid riskpremis 1.00% 1,60% 0,50% - - R,00% 3]
Kostnad for eget kapital 758% 8,64% S, 60
Krediriskpromie 1,83% 1,80% 0,60% 0.50% - -2 72,90% 12]
Kostnad f8r [inat kapltal fére skatt 5,83% 5,13% L 8,90%
Skattesals 26,00% 22,00% - 22,00%
Kostnad for linat kapltal efter skatt 4,31% 4,00% U5,38%
Vikt skulder (DI{DHE)) 37,00% 47,00% 7.00%,
Nominell WACC efter skatt B,37% 6,46% Y 82%
Skaltesals 26,00% 22,00% 22.00%
Nominell WACC fore skalt 8,61% B,28% U9, TT%
Inflafionsfrvantning 2,00% 1,90% 0,10% Iy '--2,i2_|0% [l
Real WAGC fore skatt 6,48% 6,26% ©782%

[1] WACC-stintan har uppskattats utifrin ett uthalligt perspekiiv i enlighet med principerna i Domen. Detta
Tar gjorts genom att tillimpa nivlerna pl den viskfiia rintan, marknadsriskpremien och inflationen s8 som
de fastslogs i domen (4,0 procent, 4,735 procent och 2,0 procent) samt justering av kreditriskpéslaget for
en lingre lptid,

[2] Kreditriskpremien har justerats for att reflektera Swedegas faktiska kostnad for frimmande kapital. El's
antagna kreditriskpaslag ligger i nivd med kreditriskpremien som fastslogs for elnitsforetagen i Domen.
Detta ir inte konsekvent med dvriga antaganden kring risk och finansiell struktur for gasnitsforetagen i
och med att Bl antar en hogre verksamhetsrisk (uttryckt som tillgingsbeta) och finansiell risk
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(skuldsatining). Domen och El:s parametrar enligt ovan indikerar att gasnétsforetagen bor ha en hdgre
kreditriskpremie i forhillande till elntitsforetagen. Dessutom anser vi att Swedegas egen
finansieringskostnad #r en betydligt mer relevant grund for analysen dn ett antal jimforelsebolag med
visentliga skillnader var giller storlek, riskspridning och tillging till kapitalmarknader.

[3] Den stieskilda riskpremien har berknats utifidn den sirskilda riskpremien for elndtsforefagen i Domen
och den differens mellan el- och gasnétsforetagen som EI tidigare foreslagit.

Sammanfattningsvis berdknar vi den reala WACC-réntan for Swedegas fore skatt till

e 7,05 procent om justering endast gérs for att WACC ska spegla eft lingsiktigt perspektiv i
enlighet med principerna 1 Domen; och

» 7,62 procent om justering gdrs for de parametrarna som ér specifika fr Swedegas och dér
Domen ger en indirekt vigledning kring nivén.

Upplysningsvis kan nimnas att om justering gérs endast for de patametrar som faststélls i Domen
(marknadsriskpremien, riskfria riintan och inflation) berdknas real WACC fore skatt till 6,78
procent.

Sammanfattningsvis konstaterar vi att den WACC-riinta om 6,26 procent som EI beslutat for
gasnitsforetagen framstar som orimligt lag mot bakgrund av den beslutade WACC-riintan i Domen,
Enligt EL's egna bedémningar och konsultutldtanden fr gasnéten forknippade med hdgre risker i
forhallande tilf elnitsforetagen vad avser s&vil den underliggande affdrsrisken (uttryckt som
tillgdngsbeta) som den specifika risken. WACC-riintan for gasnéitsforetagen bor dérfor i vart fall
verstiga WACC-réntan for eluiitsforetagen enligt Domen dvs. i vart fall Gverstiga 6,48 procent.’

Stockholm, dag som ovan

g

Daniel Frigell
Director
KPMG Corporate Finance

5 6,48 procent motsvatar den WACC som faststiilldes i Domen med justering for skattesatsen som har #ndrats fran 26,3
procent 1ill 22 procent sedan den tidigare reglerperioden (2012-20135).
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Thore Johnsen, professor i finans, NHH

Bergen, 29. januar 2015

Energimarknadsinspektionens inntektsrammer for gassnettvirksomhet 2015-2018:
Kommentar til WACC-vedtak

Swedegas AB eier og driver stersteparten ay det svenske ledningsnettet for naturgass.
Selskapets prising av tjenestene i dette nettet er regulert av Energimarknadsinspektionen (EI)
basert pa selskapets kostnader. En viktig parameter 1 kosinadsbasen er avkastningskravet for
investert kapital i virksomheten; WACC = ‘Weighted Average Cost of Capital’. Jeg har
tidligere vurdert dette avkastningskravet for Swedegas for reguleringsperioden 2015 - 2018
og konkludert med et realkrav far skatt pa 7,40 % (Johnsen, 24. Juni 2014). Jeg har senere
bekreftet min beregning i lys av kravberegninger utfort for El av konsulentselskapene Grant

Thornton, Ernst & Young og Montell & Pariners (Johnsen, 30. September 2014).

EI har i et vedtak av 23. Oktober 2014 fastsatt WACC til 6,26 % for reguleringsperioden
2015-2018. Dette er identisk med forslaget fra Ernst & Young (EY). Etter EI’s beslutning har
Kammarritten i JonkSping (IKJ) den 10. November 2014 avgitt dom i tre rettsaker angéende
inntekisrammer for svenske elnettsforetak for tilsynsperioden 2012-2015. Kammarritten, som
faststilte dommer fra Forvaltningsretten i Link6ping, kom frem til at WACC for beregning av
elnetiforetakenes inntekstrammer skal veere 6,5 %. Dette er i samsvar med min vurdering som

jeg avpav 21. mai 2012 til advokat Torgny Wetterberg i saken for Elverket Vallentuna AB.

WACC-beregningene for elnett fra KJ og for gassnett fra El er vist i de to farste kolonnene i
tabellen nedenfor, sammen med de tilherende parameterverdiene. Siste kolonne viser mitt
eget forslag tit WACC pa 7,5 % for Swedegas for reguleringsperioden 2015-2018. Dette er
tikt min beregning fra rapporten av 24, juni 2014 for Swedegas, men med en marginalt

oppjustert markedspremie fra 4,50 % til 4,74 % i samsvar med vedtaket i dommen.

Forskjellen mellom de beregnede WACC-kravene i tabellen skyldes delvis ulike verdier for
de generelle markedsparametrene tisikofri rente, inflasjon og markedspremie, mien i
serdeleshet forskjeller i de tre spesitikke risikoparametrene forretningsbeta, *spesifikk
aksjepremie’ og kreditipremie. EI benytier en kortsiktig vurdering av risikofri rente og
inflasjon for reguleringsperioden og som inneberer en realrente pd kun 1,4 %. KJog

undertegnede benytter en hayere, langsiktig normalisert risikofti nominell og reell rente for &

1




hensynta selskapenes behov for forutsigbarhet 1 investeringer og drift. For reguleringen av
elnett har EI tidligere synes 4 snske en mer langsiktig vurdering av WACC, pé samme mite
som for reguleringsmyndigheten NVE i Norge.! Det er uansett ingen grunn for & benytte
avvikende vurderingsprinsipper og verdier for gass- og elnetis-virksomhet for de generelle
parametrene realrente og markedspremie. Nér disse verdiene for EI i tabellen endres til
verdiene i KJ-dommene (henholdsvis 2 % og 4,74 %, og inflasjon 2 %), eker beregnet WACC
med 0,51 % til 6,77 %.

WACC-krav for reguleringsperioden 2015-2018 for elnett og gassneit

Ehnett Swedegas 7
Kammairetien El Johnsen
Parameter verdier
Risikofti rente (R 4,60 3,33 4,00
Inflasjon 2,00 1,90 2,00
I Realrente 2,00 1,40 _ 2,(?0_ _
2 Markedspremic (MP) 4,74 5,00 e
5 Forreiningsheta (Ba) 4,38 0,45 0,40
6 Gjeldsandel (G) 0,37 047 0,40
Egenkapitalbeta (Br)’ 0,55 0,76 0,67
4 “Spesifikk aksjepremic” (SPR) 1,00 1,50 2,00
3 Kredittpremie 1,83 1,80 2,50
Selskapsskatt {s) 26,0 22,0 220
Nominelle avkastningskmy:
Egenkapital etter skatt” 7,58 8,64 9,16
Gield etter skatt® 431 4,00 5,10
WACC etter skatt” 6,37 646 7,50
W ACC for skatt’ 8,61 828 9,60

genkgglta]begg [ 1+ (l-*r)xﬁf( 1- G) ] }.[_’m, =2% for dommen og El, men =0 for Johnsen.

genkapitglgra =Rf + e MP + SPR. / Gieldskogt = (1-5) - (RF + Kredittpremie)
’ WACC etter skatt = Gx{Geld etter skatt) + (1-G) x (Egenkapitalkrav).
¥ WACC for skatt = (WACC etter skatt) / (1 -s).
’ WACC real for skatt = {1+ WACC far skatt)/ (1 + Inflasjon} - 1.

Ulike WACC-verdier som folge av forskjellige bedrifts- og naringsspesifikke risikoverdier
knytter seg spesielt til de to parametrene spesifikk aksjepremie og kredittpremie, siden
WACC-effekien av EI's heyere forretningsbeta oppveies av en hoyere gjeldsandel. Det er

pafallende at EI benytter samme kredittpremie 1,8 % for Swedegas som dommene benytter

11 sin kalibreringsovelse i bilag 4 av PM 2011:07 benytter El siledes en risikofii realrente pa
ca. 2 % som uttrykk for en mer normal langsiktig risikofri realrente,

2
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for en vesentlig mindre risikabel elnettvirksomhet. Det er velkjent at sma selskap, som f.eks.
Swedegas, normalt vil ha en hoyere kredittrisiko og kredittpremie enn tilsvarende sterre
foretak. Swedegas sin faktiske kredittpremie er sledes vesentlig hoyere enn 1,8 % som
vurdert av EI Dette reflekterer bade liten selskapssterrelse og hay virksomhetsrisiko.
Fornyede 1&nevilkar som ble fastsatt i juli 2011 for to sterre syndikerte banklan innebar en
giennomsnittlig kredittpremie pa ca. 3,1 % i forhold til interbankrenten (Stibor) eller ca. 3,5 %
i forhold til risikofti statsrente, Jeg vurderer derfor 2,5 % som et lavest realistisk anslag pa

normal kredittpremie for Swedegas.

Jeg bruker ogsé en heyere spesifikk aksjepremie pa 2 % for Swedegas i forhold til 1,5 %
benyttet av EL Dette kompenserer for en sannsynligvis undervurdert forretningsbetaverdi for
et lite selskap, siden betaverdien er estimert fra et utvalg av vesentlig sterre selskaper
(barslistede el- og gass-nett selskaper) og det er velkjent at store selskaper har lavere beta enn
sma selskaper, alt annet like. Dessuten er inntektene fra svensk gassnettvirksomhet utsatt for
spesielle risiki som fremhevet i tidligere konsulentrapporter fra EY og KPMG. Endelig mi
man hensyn ta selskapets ensidige nedrisiko som falge av regulatorisk trunkering (.

diskusjonen i min juni-rapport, side 4).

Jeg ser ingen gruna til & revurdere disse risikospesifikke parameterverdiene eller sterrelsen pa
det beregnede kravet i lys av EI's vedtak for Swedegas og dommene fra KJ for
elnettsvirksomhet. Jeg vurderer derfor WACC for skatt og inflasjon til 7.5 % for Swedegas

for repuleringsperioden 2015-2018. Dette innebarer en skning pa kun 1 % i forhold ti}

dommens valg av WACC for en vesentlig mindre risikabel svensk elnettvirksombhet.
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1 EXECUTIVE SUMMARY

Introduction

Swedegas owns and operates the entire high-pressure gas transmission network in Sweden and a minor
gas storage facility. The network is regulated by the Swedish Energy Markets Inspectorate!, holding
government concessions for its network activities.

In this report DNV GL has assessed the technical and economic lifetimes of the Swedegas network
components, supporting the company submission in advance of the first ex-ante regulatory regime.

For pipelines the technical lifetime mainly depends on external and internal corrosion as well as
construction defects / material failures and ground conditions. Moreover, the construction and
maintenance procedures also have a significant impact on the asset lifetime. The technical lifetime has
been assessed through an expert review and stochastic (survivor} modelling.

The economic lifetime is determined by the cost optimal moment of replacement and thus requires
modelling of all economic parameters, including investments, capital costs (WACC), inspection costs,
(time dependent) repalr frequencies and cost, etc. This approach combined with an expert review of the
results is used for the pipeline assets. The facilities (M&R stations, meters, SCADA, storage facility
Including compressor) consist of multiple parts with critical replacement being conducted on ongoing
basis. 1t is therefore not possible to determine the optimal moment of replacement of the combined
facility. The economic lifetime assessment is instead based on practical values such as the dynamics of
the location and the network, availability of spare parts, technical developments and by comparison of
facility lifetimes elsewhere.

Results

Based on the technical surviver and optimal economic lifetime models in combination with a thorough
expert assessment review of the abundant data available at Swedegas the following lifetime
expectancies have been determined:

Asset type Lifetime expectancy (years)
Technical Economic

1. Transmission pipelines 90-100 90-100

2. Distribution pipelines N.A. N.A.

3. M&R Station 40-45 40-45

4, Meters 25 25

5. SCADA 10 10

6. Storage 55-60 55-60

7. Compressors for storage 40 40

Recent studies have concluded that the average technical life of new pipeline networks has increased
significantly in the last decades. A direct comparison with other European regulatory regimes is thus not
straightforward or relevant. In most cases these figures reflect the average asset lifetimes of much older

L Energimarknadsinspektionen (the regulator for gas in Sweden)
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and more complex gas pipeline systems situated in less favourable conditions compared to the Swedegas

network.
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2 PURPOSE AND METHODOLOGY OF THE REPORT

2.1  Purpose of the Report

For the new ex-ante regulatory regime, starting on 1 January 2015, the Swedish Energy Market
Inspectorate is requiring Swedish grid owners to provide certain information with their revenue cap
applications, including data on economic lifetime of eight natural gas network categories. These
categories are:

. Transmission Pipelines (Transmissionsledningar)
. Distribution Pipelines {Distributionsledningar)
. Measurement and Regulation Stations (M&t- och reglerstationer)

. Meters (M&tare)

. Gas Storage (Lagerutrymme)

1
2
3
4
5. Supporting Systemns and Systems for Surveillance (Stédsystem och system for dvervakning)
6
7. Compressors for Storage (Kompressor for laget) and

8

. LNG Terminals and Related Infrastructure (Anldggningar som anvands for férgasning av kondenserad
naturgas, for kondensering av naturgas samt fér import och lossning av kondenserad naturgas)

The purpose of this report is to assist Swedegas with its application on technical and econemical lifetimes
for the asset categories outlined above (except for distribution pipelines and LNG Terminals and related
Infrastructure). The main result of the performed analysis is the presentation of technical and
economical lifetimes for these categories and underlying evidence for the stated numbers.

2.2 Methodology to Assess Technical and Economic Lifetimes

The lifetime of an asset should be differentiated with respect to the technical lifetime and the economic
lifetime.

e The technical lifetime of a component of the gas transport system is defined by the expected life
of an asset from commission until it falls below minimum technical and/or safety performance
levels and at which point the component is no longer safe and/or reliable. The technical lifetime
of assets is influenced by a large number of independent working influences which stochastically
determine the {remaining) lifetime. Factors that influence the condition and remaining lifetime of
an assel are for example: corrosion, capacity and load, circumstantial situations like buildings,
roads, excavation dynamics, etc. Also the construction and maintenance processes impact the
technical lifetime. Assets that are constructed and maintained properly have a significant longer
technical lifetime than what would otherwise be the case.

« The economic lifetime reflects the anticipated lifetime, in which the asset is expected to be active
on the network, being of some economic use (thereby also specified as economic usefuiness),
The average expected economic life of a regulated network asset balances the interests of
existing and future customers by spreading the cost of network assets over the time they are in
use. Therefore regulatory asset lives (and depreciation periods) are often set by regulatory
authorities on the basis of a number of different factors.

To assess the economic and technical lifetime of the asset categories, the following key components
need to be analysed and synthesised:




e

Technical lifetimes of pipelines mainly depend on external and internal corrosion as well as
construction defects / material failures and ground conditions. Corroston rates depend on the
quality of steel grade, coating and soil circumstances and gas quality. However, pipelines are
safeguarded (and lifetimes thus Increased) by corrosion defences such as wall thicknesses and
the quality of cathodic protection (CP). Insight in these threats and defences follow from the data
description, the inline and direct assessment inspection results, cathodic protection inspections,
incident reports, maintenance history, etc. Other interferences with pipelines, such as Third Party
Damage (due to uncontrolled excavation work), landslides, do not have a significant impact on
the lifetime of pipelines hut will lead o repair activities.

Economic lifetimes of pipelines are determined by the cost optimal moment of replacement. To
determine this moment, all economic parameters need to be assessed. These are investments,
capital cost (based on WACC), inspection cost, (time dependent) repair frequencies and cost, etc.

Technical lifetimes of the facilities (M&R stations, meters, SCADA, storage facilities (including the
compressors)) depend on the original component quality, the operation intensity and the quality
of maintenance and inspection during the operation period. Insights in the condition of these
assets follow from the data description, the inspection data, maintenance history, etc., as well as
site visits.

In theory, economic lifetimes of facilities are also determined by the cost optimal moment of
replacement. However as these consist of a number of parts of which the critical ones are
replaced in major overhauls, there is no gradual increase of maintenance and repair cost and
therefore the optimal replacement moment cannot be calculated on that basis. It is therefore
based on practical values such as the dynamics of the location and the network, availability of
spare parts, technical developments and by comparison of facility lifetimes elsewhere.
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3 OVERVIEW OF THE SWEDISH GAS MARKET AND SWEDEGAS
ASSETS

This chapter contains a more detailed description of the Swedish gas market and the Swedegas network.
It includes a list of the technical assets of Swedegas, as well as a description of the most important
parameters of these assets. The network comprises pipelines, valve stations and valves, measuring
and/or regulating stations (M&R stations), telemetry and control systems, {technical) buildings and a
storage facility. Other physical assets of the company, such as cars, office buildings, furniture, and
personal computers, are not described in this report.

3.1 QOverview of the Swedish Natural Gas Market

The Swedegas network is used as the main supply of Natural Gas in Sweden. Natural gas represents
approximately 2% of Sweden’s total energy supply today. However, it accounts for around 20% of the
energy supply in the southern and western parts of Sweden, connected to the gas infrastructure, which
is in line with European levels. The main part of the Swedegas infrastructure was constructed between
1984 and 1988.

Swedegas’ underlying market is based on the demand for gas from end custorners such as industries,
combined heat and power plants and households. Demand from industries fluctuates with the general
economic activity, but there is a long-term trend towards replacement of oil based products with more
environmentally friendly natural gas in areas with adeguate gas infrastructure. This trend is currently
enforced by the favourable relative price of gas vis-a-vis ¢il based products. The demand for Liquefied
Natural Gas (LNG) is also growing, mainly due to the stricter EU Sulphur Directive for the shipping
industry, and conversion to gas in industries not connected to the grid.

3.2 Overview of Swedegas

Swedegas owns and operates the entire high-pressure gas transmission network in Sweden and a minor
gas storage facility. The network, located in southern and western Sweden, has a total length of 601 km
and includes the only interconnection to natural gas supply from Denmark. Swedegas is regulated by the
Swedish Energy Markets Inspectorate and holds government concessions for its network activities.
Swedegas Is appointed System Balance Administrator for the national gas grid, and took over the system
balancing responsibilities from Svenska Kraftnat in June 2013.

Each year, Swedegas transports energy equivalent to approximately 10-15 TWh (1.0-1.5 billion Nm®) to
distributors and customers with direct links. The gas grid supplies natural gas to 33 municipal areas,
several industries and combined heat and power plants. Natural gas Is also used in 37,000 households
and in the transportation sector.

The network consists of a (number of) large diameter trunk line(s) with several branch lines with a
smaller diameter. These branch lines elther supply gas to large (industrial) customers or to Measurement
and Pressure Reduction (M&R) stations, where the gas is transferred to a distribution network at a lower
pressure,




A detailed review of the network and related components divided into the different regulatory categories
is described below. A detailed overview of the main assets can be found in Appendix 1.
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Figure 1: High Pressure Gas Network Sweden (Source: Swedegas Asset Overview)

3.2.1Transmission Pipelines

General

The transmission pipelines in the network are made of carbon steel. The onshore pipelines are coated
with polyethylene (PE), whereas the offshore pipeline is protected with glass fibre reinforced bitumen

and an extra layer of concrete against marine interference. The pipelines are also protected with a
cathodic protection system. As shown in Figure 1 they include:

a. Trunk pipelines:®

- 110 km, between Dragér (Denmark) and Ingelstorp, with a maximum allowable operating
pressure of 80 bar, 600 mm

- 198 km, between Ingelstorp and Révekdrr, with a maximum allowable operating pressure of 80
bar, @ 500 mm

2 Note that the total sum add to 606G km lastead of 601 km due to rounding




- 75 km, between Ravekdrr and Stenungsund, with a maximum allowable operating pressure of
35 bar, g 400 mm.

The network is supplied with gas by the Danish TSO EnergiNet.dk and starts with an offshore
section from Dragdr {Danmark) to Klagsham (Sweden). Compression of the gas is done by
EnergiNet.dk; the only compressor in the Swedish system is used to fill the underground gas
storage facility in Skallen.

The age of the network is relatively low (1984 cnwards). In 2004 the trunk line was extended from
Gothenburg to Stenungsund. Due to safety regulation the pressure In the trunk line is reduced to a
maximum of 35 bar (g) at Rdvekdrr, before entering the Gothenburg area. The pressure in this part
of the system has been increased since the network was constructed, in order to increase the

capacity.
b, Branch pipelines:

Around 217 km, 80 bar with diameters of 100 to 400 mm. The branch lines in the southern part of
the network have been acquired from E.ON in 2011,

c. 28 Valve stations, which can be controlled remotely and/or manually and can be used to isolate a
pipeline section from the rest of the network in case of an emergency (e.g. a leak). These stations
can contain valves, pig-launchers and pig- receivers for inspection purposes, maintenance and
operation of the grid. Some of the valve stations are located at an M&R station.

d. Crossings:
The routing of the pipelines crosses several obstacles like roads, waterways and railroads. These

crossings are constructed to provide for the very low accessibility, both during construction and in
operation. In total 378 crossings have been identified. Though the cheapest way of crossing, should
be preferred, depending on the type of obstacle, it is not always possible to construct the pipeline
with simple open excavations. Because of increased traffic intensity, open excavation has been
replaced by trenchless technologies. The crossings have been assessed to check whether these give
rise to special concerns, however as special precautions have been applied (such as protective tubes)

there is no increased risk.

3.2.2 M&R stations

Swedegas owns a total of 43 metering and/or regulating stations (MR) with a total of 59 metering and/or
regulating runs. 12 stations have multiple metering and/or reduction runs, delivering to multiple offtakes.

At the M&R stations the pressure is reduced and/or the gas flow is measured. These facilities are located
near gas demand areas, where the gas is transferred from one stakeholder to another or where the
pressure has to be reduced due to safety considerations (Gothenburg area).

A complete list of pressure reduction and/or measurement stations of Swedegas, along with the most
important technical parameters of these stations, can be found in Appendix 1. The figure below shows an
overview of the MR stations by year of construction.
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Figure 2: Number of MR stations by year of construction (60 runs; Abro assumed to be built in

1985)

3.2.3 Meters

The measurement and regulation stations have gas volume meters installed. One station (Brécke) is only
a measurement station and one station (Révekérr) does not include gas flow measurement. At the
Combined Heat and Power (CHP) station Rya and Angelho!m there are special measuring points. The gas
meters are large volume turbine type of meters.

3.2.45CADA

A Supervisory Control And Data Acquisition (SCADA) system, which consists of all equipment that is
needed to control and check the network from a central location, is part of the Swedegas assets. The
control room is in the Swedegas main office and telemetry peoints are at the M&R stations and some
other points of the network.

3.2.55torage

Swedegas owns a new and unique storage technology: the first lined rock cavern (LRC) for storage of
gas under high-pressure at Skallen. The project was a joint venture between Sydkraft of Sweden and
Gaz de France for the development and demonstration of the LRC-Technology. The excavation work was
completed at the end of 2000 and the construction work was finished 2002, After a test period the
facility has been in commercial operation at a part of the Swedish gas grid since early 2004, The main
features of the below ground facility are a 1 km long access tunnel, a 115 m deep vertical shaft and a
40,000 m?rock cavern. The cavern is designed as a silo, 52 m high and 36 m in diameter,

The working volume is 8 million Nm? which only provides a limited amount of gas flexibility.
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Figure 3: Gas storage at Skallen (after Johansson, 2003)

The rock cavern Is lined with a relatively thin [ayer of steel sheets to make it gas tight. A layer of
concrete hetween the steel and the wall of the cavern transfers the pressure from the steel wall to the
rock mass. As the steel lining makes the cavern gas tight, gas treatment (cleaning, drying) is not
necessary, contrary to e.g. the more common salt caverns or storage of gas in depleted gas fields.

3.2.6 Compressors for Storage
A Nuovo Pignone reciprocating compressor is used to fill the cavern with gas up to a pressure of 200 bar,

3.3 Comparison to Other Networks

In the 1950’s large Natural Gas fields were discovered in Europe. To transport the gas from the gas
fields to the customers, new pipelines were built with different specifications compared to the 'traditional’
distribution networks used for town gas. The only feasible way for long distance natural gas transmission
is at high pressures, and unlike distribution networks the applied pressure in transmission networks is up
to 80 bars?®,

Since the emergence of the transmission networks, carbon steel is the material of choice for the
construction of transmission pipelines. In the early days (1950's), the pipelines were coated with a layer
of bitumen to prevent damage to the pipeline due to corrosion. In a later stage (1960's), it became
commeon practice to apply a second line of defence against corrosion: cathodic protection with impressed
current. This system slows down the corrosion processes to a negligible level at the locations where the
coating Is damaged and bare steel is exposed to the environment. After that polyethylene (PE) coatings
were introduced, providing more reliability and protection for pipelines.

In comparison to most transmission networks in the developed world the Swedegas network is very
recent. As it was mainly constructed in the 1980’s its transmission network is design and constructed
with technologies such as PE coatings and the application of cathedic protection, which are still used
today.

3 Typicatly a distribution network Is operated at 0.1 to 8 bar and transport distances of up to 10 km, and a transmission network applies
pressures of up to 80 bar and transport distances reach 500 km.

10




4 OVERVIEW OF PARAMETERS IMPACTING LIFETIME

4.1 Parameters Limiting the Technical Lifetime

A high pressure gas network, as owned and operated by Swedegas, can be operated in a safe, reliable
and cost effective way for a long period of time when constructed and maintained properly. Besides
regular maintenance to assure proper functioning of equipment like valves, flow meters and compressors,
preventive measures are required to safeguard the integrity.

The factors that mostly influence the lifetime of transmission pipelines are external and internal
corrosion as well as construction defects / material fatlures and ground conditions. Moreover, the
construction and maintenance procedures also have a significant impact on the asset lifetime.

4.1.1 Corrosion
Corrosion of the pipeline steel, which leads to a loss of wall thickness, can occur on either the inner wall

or the outer wall of the pipeline. The mitigating measures (preventing either corrosion or its adverse
effects) slightly differ for hoth.

External Corrosion

External corrosion occurs if the steel is oxidised. This occurs in situations where the surrounding
circumstances favour this chemical process. If the soll has more than average acidity {moor), the
groundwater contains chlorine and/or oxygen, and the groundwater level is above the depth of the
pipeline or {even worse) is changing from above to below the pipeline over the seasons than corrosion is

accelerated.

Coating

As the first line of defence against external corrosion of the steel pipes, all Swedegas' onshore pipelines
are coated with polyethylene (PE). This is a commonly applied material to protect steel pipelines against
carrosion. The Swedegas offshore pipeline is protected with glass fibre reinforced bitumen and an extra

layer of concrete against marine interference.
CP-System

The Cathodic Protection system of the pipelines Is the second line of defence against external corrosion:
when the coating is damaged, the bare steel is protected against corrosion by the impressed current of
the CP system. This will slow the chemical reactions causing corrosion down to an acceptable rate (10
um reduction of wall thickness per year is accepted by Swedegas). Swedegas uses isolation couplings to
divide the network into separate sections, each with an individual rectifier to be able to control the
settings of the system. This makes it easier to control the CP system.

The settings of the system are based on the criteria as given in the Naturgassystemanvisningar 2011,

+ Swedegas performs CP measurements yearly to check the settings and effectiveness of the CP
system.

11
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« Swedegas inspects the condition of the coating and the effectiveness of the Cathodic Protection
(CP) system every 10 year using an intensive measurement? technigue.

Swedegas also has a CP monitoring system in place which currently covers ¢. 80% of the
network length. It is gradually expanded and is expected to cover the complete system length
within 3 years. With this system it is possible to see if deviations occur and to take quick
mitigation actions.

Internal corrosion

The composition of the gas that is transported through the Swedegas network influences the possibility
of internal corrosion and thus the integrity of the network.

Currently Swedegas does not experience any problems regarding contaminations in the gas. In the past
some flow meters have been damaged due to chemical components from the internal coating, but after
installation of carbon filters the problem was solved. The carbon filters were removed from the system
some years ago, because the contamination did no tonger occur,

The pigging operations do not produce a large quantity of dust and the system is supplied with clean gas,
so internal corrosion is not considered a significant threat to the integrity of the system.

In the next few months a biogas production facility is planned to go online. This could potentially have a
negative influence on the integrity of the pipeline, as it is possible that off spec gas will be fed into the
system, due to problems in the biogas production process. However, there is a safety system in place to
close the supply point of the biogas production facllity, limiting the amount of potential off-spec gas that
could enter the system.

4.1.2 Construction Defects / Material Failures

The preferred material for high pressure pipelines is carbon steel. Steel is capable of sufficient strength
in high pressure applications. Higher grade steels could also be used but the price is a drawback and it is
more economically feasible to apply carbon steel. Fatigue of the Swedegas network is not to be
expected®,

Construction defects and/or material failures are prevented with adequate procedures:
« Material

The materials used for the Swedegas network were according to the state-of-the-art and
industrial practice at the time of construction and have been purchased from recognised
suppliers (i.e. quality system and technical capahilities are recognised by a competent authority).
Manufacturing and Non Destructive Testing (NDT) of pipes and pipeline components have been
inspected by vendor and third party.

s Construction

The construction of pipelines was done in accordance with state-of-the-art construction
specifications at that time, to ensure the integrity of the pipelines and connections. The
construction of the pipeline was supervised adequately by competent personnel engaged by the

4 On foot tha voltage is checked to determine any significant changes that may indicate coating defects.

5 Basic considerations of fatigue, physical testing of plpe, and operating experience elsewhere in pipeline industry have shown that fatigue due to
pressure cycles is not a fimitirg factor on the service life of sound plpe free of gross defects,
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client and third parties. Materials used for field coating, and supervision on their application in
the field, were according to industrial practice at that time. Records of procedure qualification
tests and inspection of pipes are present in the Swedegas archive.

Adequate welding procedures were in place during construction. NDT was done after welding and,
if required, defects were repaired according to special repair procedures. In case of welding
flaws/defects the causes were investigated (in order to improve the process for future welds).

The equipment used for pressure safeguarding was certified and tested. Evidence can be found
in the Swedegas archives,

Pipelines were commissioned and hydrostatically tested adequately, on the basis of industrial
practice and authority requirements.

The adequacy of the Swedegas procedures is supported by the fact that the incident logs show no
incidents caused by construction defects or material failures.

4.1.3 Ground Conditions

Due to the geotechnical characteristics of the pipeline routes, damage due to ground movement is not an
issue for the Swedegas network, There are no large variations in elevation of the pipeline or weak soil
which pose a significant threat to the pipelines.

This is supported by the fact that there are no known incidents due to ground movement.

4.1.4 Pipeline Inspection: Piggability

It I1s common practice to periodically inspect the integrity of high pressure gas pipelines. Preferably this
is done with an In-Line Inspection (ILI) tool, which can identify locations with a reduced wall thickness.
The wall thickness could be reduced due to e.g. corrosion or damage inflicted during the construction
process. The possibility to inspect a pipeline with a so-called “pig” (ILI tool), is called “piggability”.

The trunk line from Dragor to Stenungsund is piggable, as well as the branch line from Getinge to
Segerstad {62 km) and the branch line from Ingelstorp to Klippan (16.1 km}. For the branch line from
Ingelstorp to Klippan, no successful pigging operation has taken place, due to low flow conditions. All
other branch lines are not piggable.

» Every 8 years the piggable part of the network is inspected with ILI tools (“intelligent pig”) to
detect loss of wall thickness.

+ For the branch lines where information on metal loss through internal inspections is not available
the cathodic protection measurements are assessed to get indirect information of the condition.

4.2 Parameters Determining Economic Lifetime

Economic lifetimes of pipelines are determined by the cost optimal moment of replacement®. To
determine this moment all economic parameters, for example capital cost (WACC), need to be assessed
in combination with the technical parameters that determine the capex and opex. A calculation model is
applied to determine the cost optimal moment of replacement,

8 This shouid be based on an improved (lower cost) replacement alternative.

13




ot

L

In theory economic lifetimes of facilities are also determined by the cost optimal moment of replacement.
However, as these consist of multiple parts with critical replacement being conducted on ongoing basis,

it is not possible to determine an economic optimum. Instead, the following considerations lead to a
practical replacement moment {combining technical and economic aspects):

+ Assessment of Measurement and Regulation stations is based on the main components:

o]

Piping: as the transmission pipelines these are also cathodic protected, coated and subject to
inspection. However, the lifetime Is practically limited due to external atmospheric (these are
not buried) influences and more dynamic circumstances {external interference due to
construction work and possible retocation and redesign of the M&R station).

Buildings: these are simple constructions and when maintalined well could last for a long time.
Lifetimes may be limited due to redesign of the installation or relocation of the M&R station,
new functionalities, etc.

Heating system tifetimes are limited due to the technical condition. Boilers and heaters are
replaced when considered feasible.

Electronics and instrumentation lifetimes are less limited due to their technical condition.
Technical developments are determining the usage time. When more reliable and cheaper
equipment with new capabilities enter the market these will result in replacement of existing
equipment over time.

Regulation equipment (regulators, safety and emergency shutdown valves) are overhauled
on a regular basis to replace the soft parts. Practically the availability of spare parts will limit
the lifetime.

+ Valve stations consist of 5 to 7 valves of which each can be subject to wear and tear. These can be
overhauled on a regular basis to replace the vulnerable parts. Practically the availability of these
parts will limit the usage times as well as corrosion of the main body.

« Consideration of replacement of gas meters is mainly determined by their accuracy. As live
calibration is difficult the normal procedure Is to replace existing meters. The old meters can then be
tested for accuracy, calibrated and be refurbished by changing the vulnerable parts. Again the
availability of spare parts or the practicality of keeping it in a warehouse will [ead to a decision of
decommissioning.

s The lifetime of a SCADA system is also limited due to technical developments that are determining
the usage time. When more reliable, cheaper equipment with new capabilities are entering the
market these will promote replacement, often initiated by a necessary major upgrade of the system
due to changes in the network and its operation.

« The economic lifetime of the storage could be based on the complementary cost and the incomes of
the use of gas storage but as there is no trend in these they will not lead to an optimal moment.
Instead, the practical lifetime of the storage is mainly determined by the lining of the cavern, which
depends on:

o)

The number of pressure cycles the system can take. This is calculated to be 100 to 150
cycles and with the present way of gas storage with one cycle per year this is not a concern.
Moreover, during the test phase of the cavern, tests and measurements were cairied out in
order to verify the theories and calculations that the geotechnical experts had carried out,
The measurements showed that they have less stress in the rock surrounding the cavern
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than expected and that the safety margin was good. According to the technical description
of the appliance for authority approval {concession) should it be possible to use the cavern
for more than 100 years and according to the test results that could even be prolonged.

o Severe corrosion and leaking of the lining may lead to unacceptable gas losses. However
external corrosion is very limited due to the expected and measured external conditions of
the concrete, the ground water (with low chlorine levels} and low oxygen, as well as the
cathodic protection system; Internal corrosion is also controlled by the absence of corrosive
components {carbon diexide and sulphur components) and water vapour content and its
condensation. A main difference with pipelines, however, is that no direct condition
assessment can be performed and repairs are only possible at high cost.

Although in the original design the CP system was not considered necessary It was installed
as an extra measure. Still a change of the locations of the CP system has already been
considered useful.

The compressor at the storage site is a very robust piece of equipment. The moving parts are
subject to wear-and-tear but can be replaced. The main body is hardly subject to corrosion due to its
location (inside the storage building), material properties and maintenance and inspection
possibilities. Its lifetime is limited by the practical availability of spare parts although these could be
manufactured specifically for this purpose.
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5 APPROACH TO ASSESS LIFETIME

The following steps have been taken to perform the tachnical and economic lifetime assessment to
ensure full confidence in the results:

1. Data Inventory
In this inventory all the components (primary, such as pipelines, regulator stations and storage,
and secondary, such as cathodic protection, huildings, crossings, SCADA and analysis equipment)
were registered and described.

2. Expert Assessment
The status of the assets such as the current, historic and projected condition as well as control
functions {maintenance, inspection) were assessed, based on the available information,
extensive interviews with key personnel and site visits, comparison with DNV GL databases and
expertise and with other transmission infrastructures.

3. Survivor and Economic Optimum Models
The available technical, cost and other economic data was used to calculate expected lifetimes
on the basis of DNV-GL’s survivor and economic optimum models. DNV's standard models have
thus been adopted for the specific situation and data provided by Swedegas.

5.1 Data Inventory: Reguired Information, Data Quality and
Completeness

The technical lifetime expectancy and the economical optimal lifetime of the assets are determined by a
considerable number of parameters. A number of requests were made in order to collect the required
information and in the process of the assessment Swedegas has provided a very large amount of data,
supported by detailed discussions in interviews. Especially on the quality assessment of the pipelines the
documents described in sufficient details which inspections were done and what the outcomes of the
condition monitoring were. On the basis of this there is adequate confidence in the judgement of the
pipeline quality.

5.1.1 Documentation

The documentation which has been provided by Swedegas can be divided in the following groups:

» Technical network data: location of the pipes, P&ID’s of the stations and the pipelines,
information on river crossings, maps and gas quality data;

« Inspection data: Pigging reports, CP reports, excavation results, coating inspections and audit
reports;

« Safety: Incident reports, workers safety plan;

e Corporate information: Annual reports, organisational schemes;
s Maintenance plans;

e« Regulatory reports; and

« Photographs of excavations for repairs and investigation were also provided. This resulted in a
visual confirmation of the good quality of the pipelines.
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5.1.2 Site visits

An extensive two day site visit with representatives of Swedegas, to get acquainted with the SCADA
system and 4 M&R stations as well as the Skallen storage also supported the insight in the condition of
these major network components, On the 10™ and 11™ of April of 2014 the following sites have been
visited by representatives of DNV GL.

Table 5-1: Facilities that have been visited by DNV GL.

Asset type Location

Control room Swedegas head office, Goteborg
MR Station Getinge

MR Station Hdgsbo

MR Station Réavekérr

MR Staticn Rya

Underground storage Skallen

5.1.3 Interviews

Representatives of DNV GL have made two visits to the head office of Swedegas in Gothenburg. On
these visits we have spoken to several representatives of Swedegas including both technical
management as well as technical specialists.

Also weekly telephone conferences and a dedicated telephone conference to discuss the condition of the
storage in Skallen were used to gather information on the assets.

5.2 Expert Assessment

To assess and have fuil confidence in the results, DNV GL specialists for each of the regulatory asset
categories and DNV GL technicians to process data for presentation and analysis were involved in the
production of the report. To find evidence for and substantiate the justification of the results

- the available information was assessed;

- the status and condition consequences was discussed in expert meetings;

- the situation at Swedegas was compared with similar assets and networks; and
- our views were presented to and discussed with Swedegas representatives.

The outcomes of the expert judgement can be characterised as being conservative.

5.3 Survivor Model

The lifetime of assets is influenced by a large number of independent working aspects which
stochastically determine the remaining lifetime. A good model to approximate the fraction of a pipeline,
that will have to be replaced at any point in time, is a Gaussian distribution. This is explained in the
following graph where the development of the replacement of part of an asset, for example a pipeline, is

depicted.
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Figure 4: Stochastic survivor model clarification

This asset is constructed in a certain year (black bar in the figure). The pipeline has a certain average
asset life. This is the peak in the graph. Over time, however, defects in the pipeline could appear at
different parts and they could have different sizes and shapes. Very few parts of the pipeline might be
affected at a rather early stage of the asset life. This could be due to unfavourable external influence
(coating condition and corrosion). These few parts of the pipeline (red bars in the figure) would have to
be replaced earlier than the mean asset life of the pipeline. Whereas, other parts are not affected and
will last longer than the mean asset life, these parts can be replaced at a later point in time. The
calculations using this asset replacement model vield the required replacement timing of the different
assets and the associated capex.

5.4 Economic Optimum Model

The economic life of a gas asset depends on a large number of technical and financial parameters, The
model calculates the minimum required income to reach a Net Present Value (NPV) neutral investment
as a function of the asset lifetime. The model is set up on the basis of the following parameters:

1. Estimation of the total cost of investment / construction cost.
2. Estimation of repair, maintenance and inspection cost through the lifetime of the asset.

3. Estimation of total capital cost, including funding {debt/equity}, cost of equity, cost of debt and
debt payback period.

4. The model calculates the annual income required to achieve a NPV neutral investment post total
costs as per points 1-3 above. The income is modelled as an annuity, reflecting a situation with
stable gas demand and associated income from gas supply services, connection fees, etc,,

5. The economic lifetime is determined by minimising the annuity income as a function of lifetime.
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6 ASSESSMENT OF ECONOMIC AND TECHNICAL LIFETIME OF
SWEDEGAS NETWORK

6.1 Introduction - Assessment of Technical Lifetime

In this chapter a detailed review of the data processing, analysis and assessment is presented for each
of the regulatory asset categories. To support this, the following steps were performed:

- Analysis of the pigging results, review of anomalies follow-up and cathodic protection
measurements for transmission pipelines

- Sijte visits for M&R stations, valve stations, the SCADA system and the gas storage, including the
COMpressor,

6.1.1 Transmission Pipelines
6.1.1.1 Inspections - Metal loss trunk line

The trunk line is inspected with intelligent pigging to detect the loss of wall thickness every 8 years. The
most recent inspections took place in 2005 and 2006. This resulted In the identification of 340 indications
with a possible loss of wall thickness. In general, the number of defects (see Figure 5} is what can be
expected of a pipeline of this age and it appears to be in good health. One defect has been identified as
‘metal-loss-corrosion’, eight anomalies have been identified as ‘metal loss-corrosion / possible milling
feature’ or ‘metal loss-milling feature / possible corrosion’. All other anomalies are identified as Milling
Defects (damage to the pipe wall inflicted in the production process of the pipe). The number of
anomalies identified as milling defects, compared to the number of anomalies identified as corrosion
defects is higher than expected. As the incorrect identification of anomalies is quite common and
considering the relatively high metal loss, it is likely that some anomalies that have been identified as
milling defects in reality are corrosion defects. However, it should be noted that incorrect identification of
anomalies does not necessarily impact the lifetime assessment.
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Figure 5: Overview of the Swedegas network, including the anomalies found on the trunk line
with ILI (green dots). The yellow, orange and red dots represent several depths of defects.
This is a very normal picture of pigging outcomes and the pipeline appears to be in good

_ health.

A more detailed analysis was done for the Gothenburg area, as more pigging indications than average
were found. Figure 6 shows these indications in the Gothenburg area (up to 11 per km). With a proper
CP system in place and a frequent ILI program, as present within Swedegas, this is a manageable risk.
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Figure 6: Pigging indications in the Gothenburg area.

By combining pigging and coating inspection data in their FIMS database, Swedegas has a state of the
art tool to be able to check whether there is a coating defect at the location of the anomaly identified
with the ILI. If this is the case, it is likely that the anomaly has to be identified as a corrosion defect. An

example case can be found in Figure 7.

Figure 7: Visual inspection of a defect (Pig06.ASD-RKR.96388,79) which has been identified
as “metal loss-milling feature” by the intelligent pig, but should have been identified as
corrosion based on the visual inspection. The photograph on the left shows the coating defect,
the photo on the right shows the corrosion defect.
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The indication that has been excavated has the characteristics of a corrosion defect caused by AC

interference. The type of coating (PE) and the close vicinity of AC power lines (see Figure 8) increase the
probability that this defect is caused by AC corrosion.

Figure 8: Excavation of the defect in the vicinity of AC power lines.

Though AC corrosion is a known issue for PE coated pipes with AC interference, it requires attention in
the inspection program. Monitoring the AC potentials is part of the CP measurement program, so in the
case of AC interference this will be registered and mitigating measures can be applied (e.g. installation of
an AC drainage).

Inspections - Geometry trunk line

The new pipeline north of Gothenburg (Ravek&rr-Kldpp) has been inspected by Rosen in 2005 with an
intelligent pig to identify metal loss, as well as with a geometry pig in 2011. The use of the RoGeo tool
suggests that earlier geometry indications were found, which needed further investigation, The number
of dents identified by the inspection tool was 67 on 75 km, an average of 0.9 dents per kilometre, which
is deemed rather high. However, 61 out of the 67 dents have been classified as dents with an internal
diameter (ID) reduction of less than 2%. 6 out of the 67 dents have an ID reduction between 2% and
6%. Two of these defects have been excavated for further inspection. Figure 9 shows the excavated
pipeline where one of the dents has been found. The pipe had a smooth dent, caused by a piece of rock
under the pipeline. After removal of the rock the depth of the dent was decreased. Tt must be noted that
the removal of the object causing a dent could introduce cracks in the pipe wall, or could cause the
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growth of existing cracks. As a dent could be caused by third party interference, it could come together
with a gouge or cracks, That is why the deeper dents (2-6%) need inspection.

Figure 9: Piece of rock that causes a dent in the pipeline,

6.1.1.2 Inspections — Melal loss branch line

The branch line from Getinge to Segerstad (69 km) has been inspected by Rosen with applying ILI in
2014. All 58 indications that have been found have a depth of less than 19% of the wall thickness of the
pipe (classified by Rosen as ‘light metal loss’). This is what can be expected for a pipeline that has been
constructed in 1991 and indicates that the pipeline will operate for the nowadays normal lifetime.

For the other branch lines no information on metal loss is available, as these lines cannot be inspected
with ILI. For these the cathodic protection measurements are used for further analysis.

6.1.1.3 Inspections - Cathodic Protection

The European standard EN 12 954 (Cathodic protection of buried or immersed metallic structures
general principles for pipelines) indicates that the off potential of the pipeline should be between -650
mV and -950 mV depending on the soil conditions. In this case the corrosion rate of the pipeline will be
less than 10pm per year, which is acceptable.

As recommended in EN 12 954, yearly measurements on the CP system are carried out to determine if
the pipelines are protected properly. An example of these measurements can be found in Figure 10,
Though some of the measurement values are above (less negative) the given criterion, in general the
protection potential is sufficient,

This cannot be concluded for all measurements presented in the graphs provided by Swedegas, because
the required protection potential is not available for each location. However, the application of EN 12 954,
the setup of the CP system in general and the yearly CP measurement cycle implemented by Swedegas
shows that Swedegas in control of the situation.
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Figure 10: Example of CP measurement data: on potential (red line), off potential {green line),
AC potential (blue line) and the protection potential criterion of -950 mV (blue horizontal line).

At some measurement locations rather high AC potentials have been recorded {see Figure 10), due to
the proximity of high voltage AC power lines. For pipelines with a highly insulating coating as PE this
gives an increased risk on AC corrosion, which can cause high corrosion rates. Monitoring the AC
potentials, and if necessary installation of AC drainages, is required to keep the risk on AC corrosion at
an acceptable level. The PE coating on the pipelines Is the first line of defence against corrosion.
Consequently, the coating condition has a significant impact on the condition of the pipeline as a whole.

Swedegas inspects the coating of the pipelines with an indirect measurement technique called intensive
measurement. This is a commonly used method to determine the effectiveness of the CP and to identify
holidays in the coating.

1560 coating defects have been identified. It is claimed by Swedegas that all defects have been repaired
in the past years. Though this is not commeon and not absclutely necessary (the CP system is the second
line of defence), it keeps the coating of the pipeline in excellent condition.

In figure 11 and 12 the location of 668 coating defects (for the other 892 defects no exact coordinates
were made available) are presented. This Is a quite expected outcome. As the pipeline in the Gothenburg
area Is in a more dynamic surrounding more coating defects are normal. With the Swedegas approach of
repairing all defects this does not [ead to a decrease of expected lifetime,
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Figure 11: Overview of 668 out of 1560 coating defects that have been detected with
intensive measurements. This is an expected outcome.

O

Figure 12: Special attention for the Gothenburg area to show that more coating defects are
present in more dynamic areas. It is giving confidence in the method applied by Swedegas
and the provided data.
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6.1.1.4 Expected Lifelime

From the above considerations it can be concluded that the pipelines of Swedegas are meeting
expectations. The outcome of the analysis is normal and the pipeline appears to be in good health. This
means that the network is still not showing any signs of (serious) aging. Older networks have been
assessed to verify and determine the average lifetime. In Figure 13 the data of the abandoned pipelines
of a European network have been used to determine the average decommissioning age, This was done
by fitting the parameters of the survivor model to the actual data. It shows that the average lifetime of
the pipelines is 77 year. However, the fact that these pipelines are used under less favourable conditions
needs to be taken into account. For these old pipelines coating was done with bitumen and for a
constderable period cathodic protection was not available yet. Based on this input, the observed
cendition of the pipelines, and the situation of networks with twice the operation time of Swedegas, the
expected lifetime is set at 90 to 100 year.

4,20 LIS N O O I

40 50 60 70 80 90 100
average [ife expectancy [years]

Figure 13: Estimation of average lifetime expectancy of pipelines.

Compariscen to Other Studies

Independent assessments on the technical and economic asset lives of high-pressure gas transmission
networks In other European jurisdictions (similar to the one conducted within this study for Swedegas),
have shown that through good maintenance and management of an asset its technical life can be
significantly extended beyond its original design life. A report of CEPA, SKM and GL for Ofgem’ for
example has provided evidence that pipeline integrity will allow to extend the technical life of modern
pipelines up to 100 years.®

’ The Economic Lives of energy network assets (2010): A report for Ofgem, Cambridge Economic Policy Associates Ltd, Sinclair Knight Merz Ltd
(SKM} and GL #oble Deaton.
CEPA also specified in thelr report that {due to uncertainties) more conservative assurnptions have been applied when detersmining their
proposltions for the requlatory asset lives.
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The study by CEPA - as well as other recent studies® - has acknowledged that the average technical life
of modern pipeline networks is expected to be much longer than the asset lifetimes generally assumed
for pipelines in the past.

6.1.2 M&R stations

We assess that on average the Swedegas M&R stations have a technical and economic life between 40
and 45 years. That means that none of the MR stations currently in use have been fully depreciated or
have reached their technical lifetime.

The following table describes the main components of an MR station, including their expected lifetime.

Table 6-1: Main components of MR, inciuding expected lifetime.

Component Expected Average
lifetime expected
[years] lifetime

[years]

Piping 50

Regulator 25

Monitort® 25

Valve* 50 40 - 45

ESD valve 50

Filter housing (excluding filter) 50

Electrical installation (including instrumentation) 20

Building 50

Boiler/ heating system 20

Asset condition M&R stations

On Thursday 10 and Friday 11 April 2014, four MR stations were visited: Getinge, Révekéarr, Rya and
Hoégsbo. The aim was to obtain an overview of the condition of the MR stations, based on visual
inspection.

We systemnatically inspected the components of each station, following the gas flow from station inlet to
outlet. We focused on possible integrity issues, specifically on indications for corrosion damage, damage
to coating {paint, and PE at underground/above ground transition), and the construction of piping
suppaorts,

The general impression is that the stations are tidy and well maintained, and that their condition is in
line with similar stations of European gas transmission system operators.

It should be noted that the MR stations that were acquired from E.ON generally show more wear-and-
tear than the stations that were built by Swedegas, which is likely to be caused by their age. It may
therefore be expected that former E.ON M&R stations need more maintenance.

6.1.3 Meters

The measurement and regulation stations have gas volume meters Installed and there are three
measurement points extra and have been assessed during the site visits. The gas meters are large

9 See for example Oxera (2011): The opening regulatory asset base of the Dutch gas transmission system, prepared for the NMa.

i0 Either a monitor or a safety valve Is used.
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volume turbine type of meters. As these are installed inside buildings their normal lifetime of 25 year is
expected,

6.1.45CADA

A Supervisory Control And Data Acquisition system, which consists of all equipment that is needed to
control and check the network from a central location, is part of the Swedegas assets. An ICT system for
this purpose is estimated to a lifetime of 10 vears.

6.1.550rage

The condition of the storage could not be assessed directly:

+ The only inforimation on the lining is the initial properties of the base material and the welding
and the cathodic protection data combined with the surrounding concrete parameters. The
cathodic protection system has been revised recently as it was not considered completely
adequate,

* The propeities of the surrounding rock should provide sufficient strength to withstand the
pressure in the storage as the weight alone requires a depth of several kilometres. The
assessments done by external experts (NETL) and the working experience show that this is
sufficient.

The construction of the cavern of the underground gas storage is unique in the world. Most underground
storage facilities use geological properties of the subsoil to contain the gas (e.qg. depleted gas fields, salt
caverns or aquifers). In Sweden these geological properties cannot be found, so an alternative solution
has been developed: steel lining is used to make a rock cavern, created in a mountain, gas tight. In
order to gain experience with this solution for the storage of gas, so the facility in Skallen is set up as a
pilot plant.

The condition of the steel lining is crucial to prevent leakage of the storage. The uniqueness of this
facility males it impossible to compare it with similar facilities. It is not possible to assess the condition
of the steel directly, as it is not accessible. This means the condition can only be determined hased on
indirect information, which is collected from the CP system that has been installed to protect the
structure against corrosion. The assessment of the condition is based on an analysis performed by
specialists consulted by Swedegas.

Before installation of the storage measurements have been taken on samples of the groundwater in the
cavern. The samples showed a very low chioride content of 10 ppm and a low oxygen concentration level,
Based an this result the environment was considered low corrosive due to passivation of the steel in the
concrete and lack of oxygen to create the cathodic reaction. However, the vessel was built as a pilot
version and therefor equipped with impressed current cathodic protection system, as CP might be

needed if the same construction would be built in location with a more corrosive environment. The

design of the cathodic protection system has been performed by Kimab, a company which is specialised
in cathodic protection systems.

In 2013 Kimab performed an evaluation on the cathodic protection system and sclved some critical
issues concerning:

+ electrical contact between rock and external piping;
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» an increase in distance between anode bed and vessel;

« termination of pumping of water in order to stop the artificial low groundwater level inside the
cavern;

« stray current problems in the injection pipe;
» Improvement on grounding of the DC-drainage.

The CP-system is monitored by means of 10 reference electrodes placed around the structure at different
level within the concrete. On-potentials have been measured between -660 mV to ~790 mV CSE. This is
not always below the potential criterion of -750 mV (NEN 12954). A disadvantage of the structure is the
inaccessibility, which makes inspection of the wall thickness impossible, Due to the trouble shooting in
2013, the lack in possibility to inspect the vessel, and potentials above the protection criteria it cannot
be guaranteed that no corrosion has occurred. On the other hand the steel wall is not needed for
strength of the structure, but only to contain the gas. Therefore if the steel of the structure fails it is
highly probable due to a (small) leak caused by pitting corrosion, for example by microbiclogically
induced corrosion (MIC). For this type of corrosion rates of 0.2 mm loss of wall thickness per year!! can
be possible. When taking into account a wall thickness of 10.5 to 25 mm and the strength of the rock
mass containing the pressure in the vessel, this will give the structure a minimum lifetime of 55 to 60
years after construction, The practical lifetime of the storage is mainly depending on the lining of the
cavern and the chlorine and oxygen concentrations in the surrounding soll and coating.

Main considerations are the number of pressure cycles and corrosion (internal and/or external).

6.1.6 Compressor for Storage

The expected remaining life time of the Gas Storage facility Skallen's reciprocating Nuovoe Pignone 2HF/2
compressors is, provided operating conditions and maintenance are according to the Original Equipment
Manufacturer’s (OEM‘s) schedules, a multitude of the current running hours.

The Nuovo Pignone HF line of reciprocating compressors, according to Nuove Pighone (GE), was
designed in accordance with API 618, As the basic design rule for API 618 is a minimum service life of 20
vears and three years of uninterrupted operation, these compressors have to be built very robustly. The
compressors in the Gas Storage facility Skallen were commissioned in 2003 and had accumulated
approximately 15423 running hours by early May 2014. The compressor was serviced according to the
OEM’s manual and no structural problems are known. Considering the relatively low amount of yearly
running hours, assuming adequate maintenance and operating conditions this reciprocating compressor
can be operated for many more years or decades as major overhauls will bring it back to a nearly as new
condition.

Based on these considerations we have set the [ifetime of the compressor to 40 years.

6.2 Assessment of Economic Lifetimes

To compare the technical lifetime with the economical optimal use of the network an assessment is done
with the Swedegas pipeline as example. We have applied DNV's model for calculating the economic
optimum, thus optimising the economic lifetime while taking the parameters outlined in section 5.4
above into account.

u See for Instance NACE Corrosion Engineer’s reference book, 2002, page 188.
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In the example shown below the pipeline is assumed to be funded by 40% debt (repald as an annuity
over a 30 year period) and with a cost of 6%. The cost of equity is assumed to be 10%. The operating
cost is constant for 50-60 years, after which it is rising with 10% per year. The load of the pipeline is
assumed to be constant over the lifetime.

The investment for the pipeline is assumed to be 1,200 to 1,400 €/m. Condition monitoring is € 5,000 ,-
and from Swedegas practical experience there are around 20 repairs each year, resulting in a repair
frequency of 0,033 repairs per km per vear. It Is estimated that 20% of these are serious repairs with
significant effort and the other 80% are extra activities to ensure that the pipeline condition is monitored
In detail by excavation. The frequency is assumed to stay constant over 50-60 years after which the PE-
coating is expected to result in increased defects which are assumed to result in an increased repair
frequency of 10% increase per year.

The red line indicates the net investment, including the return on capital, to achieve the economic
optimum. At the end of the economic life it is zero (by definition) and its derivative is also zero,
indicating it is optimal. No penalty for safety issues is included.

All inputs are summarised in the following table:

Table 7: Inputs for the economic model.

Inputs
Investment 1,200,000-1,400,000 €&/km
Level of debt 40 %
Cost of debt B %
Annuity 30 Year
Cost of Equity 10 %
Maintenance Condition monitoring 5,000 €hearfkm
Repairs 80,000 €/repair
Frequency 1st 50-60 0.033 repairs/kmlyear
year
after that 10,0 %lyear

For this situation the optimal economical usage time is varying from 90 to 100 year.
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Figure 14; Outcomes of the calculation of the optimal economic lifetime of a pipeline. In this
example it is 98 years {Investment: € 1200/ m, Maintenance € 5000,-/a, Repairs: € 80,000.-

/a, Frequency; 0.033 /km/a, first 60 year constant}.
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7 ASSESSMENT RESULT COMPARED TO OTHER REGULATORY
REGIMES IN EUROPE

The economic and technical lifetimes reflect the longevities for which the assets are expected to be able
to operate safely and/or reliably (technical lifetime) and to be active on the network (economic lifetime).
The asset lives (and depreciation periods) that are specified by regulatory authorities in addition often
take into consideration other wider external factors outlined below. As a conseguence regulatory
authorities across Europe have generally set depreciation periods at lower values than the technical or
economic life of assets. An example is the approach, followed in the UK, where Ofgem has specified a
shorter regulatory asset [ife than the average technical asset lifel?, even when {due to uncertainties)
more conservative assumptions have been applied.

7.1  Overview of Transmission Asset Lifetimes Assumed by
other Regulatory Authorities across Europe

From an economic perspective gas transmission assets should be depreciated to mirror the consumption
of the service potential or economic benefits associated with an asset over its lifetime, resulting from
both use and obsolescence. Hence, regulatory depreciation refers to systematic cost allocation to the
periods in which the asset provides benefits to the user of the asset. The annual regulatory allowance for
depreciation can account for a significant proportion of the total costs and hence has a significant impact
on the level of network charges {and thereby the gas prices to be paid by customers) in a particular year.

In the following table the regulatory depreciation periods for gas transmission network components in
various European countries are presented®?

Table 7: Regulated depreciation periods in European countries.

Countfy o - Pipeline lifetime . ] Country .. e | Pipeline lifetime
; ’ Y_éa',—s . ) S Years y
Austria 50 Hungary 40
Belgium 50 Ireland 50
Bulgaria 50 Italy 40
Estonia 30 Lithuania 55
France 50 Netherlands 55
Germany up to 65 Slovenia 40
United Kingdom 56 Spain 40

L2 The Econemic Lives of energy network assets (2010): A report for Ofgem, Cambridge Economlc Policy Assoclates ttd, Sinclair Knight Merz Lid
{SKM) and GL Noble Danton.

This report also provides evidence that pipeline integrity wiil allow to extend the technical life of modern pipeilnes up to 100 years.

13 KEMA (2009) Annex of the “Study on Methodologies for Gas Transmission Network Tariffs and Gas Balanciag Fees in Europe” for the European

Commission / DG ENER.
Oxera (2011): The opening regulatory asset base of the Dutch gas transmission system, prepared for the NMa.
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When determining asset lives and depreciation periods, regulatory authorities take into account a
number of considerations causing observed regulatory depreciation periods to generally deviate from
technical and economic life assessments of a pipeline of modern construction:

« allocation of network costs to network users via tariffs over time resulting from available
knowledge on expected asset life-time and its technical progress over time

« complexity of the network, constructed at different periods of time with different methodologies
« need to finance ongoing extension and replacement investments
« historic and expected maintenance policy/operations

« potential political and regulatory bargaining processes, where the regulatory depreciation period
is part of a larger regulatory determination

« uncertainty over gas demand in the (far) future

Current EU and national legislation emphasises fairness and objectivity as key criteria for the design of
the individual elements concerning regulatory regimes for gas transmission.

Fairness {or proportionateness) implies that the users of the gas transmission network are charged
according thelr individual use of the network (that is across different groups of users and over time}! 13
Therefore, the best current available knowledge towards the expected asset life-time shall be used.
Deviating from this, in particular by setting shorter asset lifetime, may lead to the result that customers
will be unfairly overcharged during the determined asset lifetime period, whereas users may be
undercharged afterwards as long as the asset is still in place. It is worth noticing that the expected
lifetime of gas transmission assets increased within the recent decade as a result of (1) improved
knowledge about the technical long-term operation of those assets, (2) improved maintenance policies
and technologies and (3) technical progress with respect to recently established assets.

In countries, where significant sections of gas pipeline systems have been constructed at different points
of time and/or where transmisston and distribution gas networks (with quite different historic pipelines
systems and different environments) are operated by different companies - which characterises all more
developed European gas markets — also a wide range of technical and economical asset lifetimes are to
hbe expected for different pipeline networks., With the aim of standardising depreciation periods among
network operators, regulatory authorities have therefore determined fixed regulatory depreciation
periods for gas pipelines rather than applying individual asset lifetimes reflecting the economic and
technical lifetimes of specific networks.

The need to finance ongoing extension and replacement investments drives cashflow and return
requirements. In many regulatory systems, companies are incentivised to argue for short depreciation
periods, as these increases near term cashflow and shorten the payback of (re)investments. Taking
these considerations into account has further contributed to specifying shorter regulatory depreciation
pericds as a result of the consultations between regulatory authorities and network operators.

Objectivity implies recognising the maintenance policy/operations of the gas transmission company in
the past - which led to the current technical status of the network - and using it as a basis for the

14 Oxera (2011): The opening regulatory asset base of the Dutch gas transmission system, prepared for the NMa,

5 The cost-reflectivity of tariffs s also emphasised in Article 13 of REGULATION (EC) No 715/2009 OF THE EUROPEAN PARLIAMENT AND GF THE
COUNCI3. of 13 July 2605 on conditions for access ko the natural gas transmission networks and repealing Regulation {EC) No 1775/200:
“Tariffs, or the methodologles used to calculate them, applied by the kransmission system operators and approved by the regulatory
autherities ... shall be transparent, take into account the need for system integrity and its improvement and reflect the actual costs incurred,
insofar as such costs correspond fo those of an efficient and structurally comparable network operator and are transparent, whiist including
an appropriate return on investments ..."”
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assumption concerning the future malntenance policy/operations {contributing to increasing lifetime
expectancy).

Objectivity also implies that the asset lifetimes will be set In line with Independent technical knowledge
concerning the respective assets. Political and regulatory bargaining processes should not influence the
provision on asset lifetimes. Hence, the asset Hfetimes shall be set according to results of independent
research on the current technical status of the gas transmission network.

Finally, uncertainty over future gas demand has been specified as an important parameter for limiting
regulatory asset lifetimes of gas transmission pipelines by other European regulatory authorities. Also
the uncertainty about future gas supplies has been eased. Althcugh natural gas is a fossil fuel, it may

s fulfil a major role as a transition fuel to a carbon neutral society,

= act as the backup for a more dynamic electricity production, as natural gas fired power plants are
capable of responding to the quick variations in solar and wind power generation, and its storage
aspects, and

= is the major candidate to help replace the decrease in nuclear power production.

Some projections of future European gas demand'® therefore consequently expect an increase in natural
gas consumption from 25% of total European primary energy use to 30% or (in the slow developments
case) a slight decrease to 24%.

7.2 Relevance of Other European Regulatory Determinations in
Setting Technical and Economic Lifetimes for Swedegas

Determining regulatory depreciation periods based on an average of old and new pipelines of different
gas network operators provides a common compromise chosen by regulatory authorities in other
European countries when discussing and negotiating regulatory parameters. Furthermore, the applied
average asset lifetimes also reflect the much older and more complex gas pipeline systems in some of
these countries. In contrast the Swedegas system has been constructed with modern construction
techniques in the space of a short period of time {the majority of the Swedegas system was constructed
in the mid 1980ies). Average technical lifetimes of more modern well maintained pipeline systems can be
expected to last much longer than those of pipelines constructed further back in the past - see also
recent studies for Ofgem*” and NMa'®,

As the Swedegas system is well maintained and invested there is limited need for significant future
investments. As opposed to its European counterparts Swedegas is thus not incentivised to argue for
shorter depreciation time from a cashflow and return perspective. Rather, the regulatory regime
incentivises the companies to apply for accurate regulatory depreciation periods reflecting the remaining
useful economic life to avoid ending up with a stranded but neot fully depreciated network.

16
i

Long term outlook for gas to 2035, Eurogas, Oct, 2013

? Cambridge Econemic Poficy Associates Ltd, Sinclair Knlght Merz Ltd (SKM) and GL Moble Dentcn (2010): The Economic Lives of energy
network assets - A report for Ofgem.

is OCxera (2011): The opening regiulatory asset base of the Dutch gas transmrission system, prepared for the NMa,
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APPENDIX A, DETAILS OF TRANSMISSION ASSETS.

Trunk lines
Trajectory Length Diameter Wall Thickness{es) Year
[m] [mm] fmm}
Dragdr - Klagshamn 21.277 010 9,8-11,9 1985
Klagshamn - Fosie 11,318 610 7,1-10,2 1985
Fosie - Oxie 1.958 610 7,1 1985
Oxie - Stidra Sallerup 2.995 610 7,1-10,2 1985
Stidra Sallerup - Akarp 7.755 610 7,1-10,2 1985
Akarp - Lomma 2.000 610 7,1-10,2 1985
Lomma - Onnerup 5575 610 7,1-10,2 1985
Onnerup - Furulund 6.901 610 7.1 1985
Furulund - Karaby 3.818 610 7,1-10,2 1985
Karaby - Sodra Moinge 11.450 610 7,1-8,5 1985
Sddra Mdinge - Tagarp 6.105 610 7,1-85 1985
Tagarp - Ormastorp 8.042 610 7.1 1985
Ormastorp - Frillestad 5.505 610 7.1 1985
Frillestad - M&rarp 4.089 610 71 1985
Mdérarp - Vistraby 3.440 610 7.1 1985
Vistraby - Ingelstorp 8.182 610 7.1 1985
Ingelstorp - Angetholm 12.309 508 6,7-7,7 1987
Angelholm - Ganarp 4,787 508 6,7-9,1 1987
Ganarp - Ostra Karup 16.824 508 6,7-9,1 1987
Ostra Karup - Laholm 8.647 508 6,7-9,1 1987
Laholm - Halmstad S6dra 16.576 508 6,7-9,1 1987
Halmstad Sédra - Halmstad Norra 11.784 508 6,7-9,1 1987
Halmstad Norra - Stallberg 8.996 508 6,7-8,2 1987
Stallberg - Getinge 6.948 508 6,7-9,1 1987
Getinge - Arstad 13.6594 508 6,7-9,1 1987
Arstad - Ljungstorp 29.107 508 6,4-7,1 1988
Ljungstorp - Asby 14,380 508 6,4-85 1988
Asby - Veddige 4,424 508 6,4-85 1988
Veddeige - Fjaras 22,252 508 6,4-85 1588
Fjaras - Bjorsgard 10.531 508 6,4-7,1 1588
Bj6rsgard - Lindome 9,922 508 6,4-8,5 1588
Lindome - Tulebo 2.134 508 7,1-8,5 1888
Tulebo - Ravekarr 5.161 508 6,4-85 1988
Ravekirr - Abro 1.942 406 57-95 1988
Abro - PAF 16 527 406 5,7 1988
PAP 16 - Sdderleden 1.261 406 5,7 1988
Stderleden - Hogsbo 3.444 406 57-61 1988
Hégsho - Marconi 2,384 406 5,7-9,5 1988
Marconi - Majorna 5.151 406 5,7 2007
MaJorna - Carnegie 293 406 5,7 1993
Carnegie - Gota Alv Syd 199 406 5,7 1993
Gota Alv Syd - Gita Alv Norr 539 406 6,4 1993
Gota Alv Norr - Rya 503 406 57-9,5 1993
Rya - Rya KvV 83 406 12,7 2004
Rya KVV - Rya KS 20 406 12,7 2004
Rya KS - Bréacke 491 406 12,0 2004
Brdcke - Preem 3.873 406 12,7-15,0 2004
Preem - Kalsered 3.564 406 12,7 2004
Kalsered - Gunneshy 11.050 406 7,2-12,7 2004
Gunneshy - Guddeby 8,987 406 7,2-12,7 2004
Guddehy - Solberga 10,583 406 7,2-15,0 2004
Solberga - Stora Hoga 9,485 406 7,2-12,7 2004
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Stora Hoga - Stora Hoga AV 463 406 7,2 2004
Stora Héga CNG - Sdbacken 6.500 406 7,2-12,7 2004
Sobacken - Stenung AV 2.760 406 7,2-12,7 2004
Stenung AV - Kldpp 952 406 7,2-12,7 2604
Total Trunklines 383.933
Branch lines
Trajectory Length Diameter Walt Year
Thickness{es)
[m] [mm] [mm]
Fosie 157 219 7,3 1985
Oxie - Hyltarp 9.344 324 7,5-9,0 1985
Hyltarp - Svedala 368 114 4,1 1985
Hyltarp - Ostra Grevie 6.580 324 9,0 1985
(stra Grevie - Trelleborg 7.313 219 51-6,1 1985
Séidra Sallerup 764 220 7,3 1985
Akarp - Staffanstorp 6.161 219 6,1 1985
Onnerup - Nobbeldv 3.131 114 4,1 1985
Furulund 145 114 4,1 1985
Karaby - Kavlinge 5,785 273 63-9,1 1985
Kaviinge - Vaggarp 8.057 273 6,3-9,1 1985
Viggarp - Ortofta 4,594 219 51-12,7 1985
Viggarp - Esldv 4.331 219 6,1-7,3 1985
Sadra M&inge - Landskrona 5.975 219 6,1-7,3 1985
Frillestad - Barslov 5.691 219 61-7,3 1985
Vistrahy - Bjuv 6.238 219 51-6,1 1985
Ingelstorp - Astorp 3.912 114 41 1985
Ingelstorp - Hasslarp 1.984 219 5,1 1986
Hasslarp - Hogands 15.128 219 51-61 1986
Ingelstorp - Klippan 16.118 406 6,5-7,1 1985
Angelholm - Angelholm KW 1.276 219 7,6 1987
Stallberg - Skallen 3.088 168 7,1 2003
Getinge - Branndgard 30.741 406 63-7,1 1991
Branndgard - Mosshult 7.449 406 6,3 1991
Maosshuit - Hyltebruk 1.958 219 7,6 1991
Mosshult - Norra Fagerhult 15.619 406 7,187 2002
Norra Fagerhult - Tronebo 5.241 406 7,1 2002
Tronebo - Segerstad 10.529 A06 7,1-8,7 2002
Segersiad - Gislaved 16.189 219 8,2 2002
Arstad - Fatkenherg 5.129 168 56-7,0 1987
Ljungstorp - Varberg 3.116 168 5,6 1988
Abro-Abro MR 34 219 12,7 1988
Abro MR - Papyrus 1.140 219 12,7 2004
Hogsho CNG 135 8% 15,2 2007
Marconi CNG 65 88 55-11,1 1996
Majorna CNG 16 89 15,3 1996
Rya Kraftvarmeverk 771 324 12,7 2006
Rya kompressorstation 420 168 11,0-14,3 2013
Bracke-Bracke 19 219 12,7 2011
Bracke-Stl 122 168 14,3 2011
Preem 15 219 12,7 2004
Guddeby 22 219 12,7 2004
Stora Hoga CNG 247 89 15,2 2006
Sthacken 150 114 13,5 2011
Stenung 1.338 406 7,2-12,7 2006
Kldpp - Perstorp 760 206 12,0 2004
Total Branch Lines 217.370
Total All Pipelines 601.302
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MR&R stations

Name Pressure drop Meters Regulators Load profile Construction year
Fosie Trunk -> 4 bar 2 2 Industry 1989
Trunk-> 16 bar 2 2 CHP + Misc 1989
Svedala Trunk ->4 har 2 2 Misc 1985
Ostra Greive Trunk >4 bar 2 2 Misc 1985
Trelleborg Trunk ->4 bar 2 2 Misc 1985
Sddra Sallerup Trunk -> 10 bar 1 2 Misc 1985
10 bar -> 4 bar 2 2 Industey 1985
Akarp Trunk -> 10 bar i 2 Industry 1985
10 bar -> 4 bar 2 2 Industry 1985
Staffanstorp Trunk -> 10 bar 1 2 Misc 1985
10 bar -> 4 bar 2 2 Misc 1985
Lomma Trunk -> 51 bar 2 2 CHP 2007*
Ndbbelbv Trunk -> 4 bar 2 2 Misc 1991*
Frunk -> 25 bar 2 2 CHP 1991
Furulund TFrunk -> 4 bar 2 2 Misc 1985
Kévlinge Trunk -> 4 bar 2 2 Misc 1985
Ortofta Trunk -> 8 bar 2* 2 Seasonal industry 1985
Esldv Trunk >4 bar 2 2 Misc 1985
Landskrona Trunk -> 4 bar 2 2 Industry 1985
Tagarp Trunk -> 4 bar 1 1 Seascnal Industry + Misc 1986
Barsidv Trunk -> 13 bar 2 2 Industry 1985
Mdrarp Trunk -> 4 bar 2 2 Industry 1997
Trunk -> 29 bar 2 2 Industry + CHP 1997
Bjuv Trunk -> 7 bar 2 2 Industry 1985
7 bar -> 4 bar 0 2 Industry 1985
Astorp Trunk -> 4 bar 2 2 Misc 1985
Hasslarp Trunk -> 4 bar 3 3 Misc 1985
Hdégands Trunk > 4 bar 2 2 Industry 1986
Klippan Trunk -> 4 bar 2 2 Industry 1986
Angelholm Trunk -> 4 bar 2 2 Misc 1986*
Trunk -> 29 bar 2 2 CNG-staticn + dormant CHP 1951
Laholm Trunk >4 bar 2 2 Misc 1987
1 o] CNG filing station
Halmstad S6dra Trunk -> 12 bar 2 2 Industry 1987
Halmstad Norra Trunk -> 4 bar 2 2 Misc 1987
Getinge Trunk -> 4 bar 2 2 Misc 1987
Branndgard Trunk ->4 bar 2 2 Industry 1992
Hyltebruk Trunk ->4 bar 2 2 industry 1991
Tronebo Trunk ->4 bar 2 2 Misc 2002
Gislaved Trunk -> 4 bar 2 2 Industry 2002
Trunk 1 0 CNG filing station 2010*
Falkenberg Trunk -> 4 bar 2 2 Misc 1988
Varberg Trunk ->4 bar 3 2 Misc 1988
Révekirr Trunk -» 31 bar (GBG} 0 3 i988/2013%*
Abro Gbg > 4 bar 2 2 ndustry 1985*
Gbg -> 14 bar 2 1985*
Papyrus Gbg-> 4 bar 2 2 Misc 1989+
Trunk->16 bar 2 2 1989*
Hbgsho Ghg-> 4 bar 2 2 Misc 1997
Hibgsho CNG None 1 0 CNG filing station 2007
Marconi CNG None 1 0 CNG filing station 1996
Majorna CNG Nohe i 0 CNG filing station 2007
Rya Ghg -> 4 har 3 2 Misc 1993
Rya Kraftvirmeverk None 2 0 CHP 2006
Bricke None 3 0 Industry 201t
Guddeby Gbg -> 4 bay 2 2 Industry 2004
Stora Higa CNG None i3 4] CNG filing station 2005
Sobacken Gbg -> 4 bar 3 2 Distr heating {peak/reserve) 2011
Stenung Gbg->9bar 2 2 Indlustey 2005
Kl&pp Ghg -> 9 bar 2 2 Industry 2004
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Apout DNV GL

Driven by our purpese of safeguarding life, property and the environment, DNV GL enables organizations
to advance the safety and sustainability of their business. We provide classification and technical
assurance along with software and independent expert advisory services to the maritime, oil and gas,
and energy industries. We also provide certification services to custorners across a wide range of

industries. Operating in more than 100 countries, our 16,000 professionals are dedicated to helping our
customers make the world safer, smarter and greener.
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