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Kalkylranta vid berakning av intédktsram for naturgasforetagen
avseende tillsynsperioden 2015-2018

Vid berikningen av intdktsramar for naturgasféretagen ska Energimarknadsinspektionen
(Fi) tillimpa en kalkylrdnta. I denna promemoria redovisas tillvigagangsittet for
faststillande av kalkylrinta samt vilken kalkylranta som ska tillimpas under
tillsynsperioden 2015-2018 for naturgasverksamheten.

Naturgasforetagen har angett vilken kalkylrénta de anser ska tillimpas vid berdkning av
intdktsram. Den anstikta kalkylrédntan varierar i ett spann frdn 7,5 till 8 procent. Ansokt
kalkylréinta motiveras bland annat utifran fdrvaltningsrittens dom avseende regleringen
av elniitsverksamheten for perioden 2012-2015" med ett extra risktilligg. Tva av
naturgasforetagen har motiverat ansokt kalkylranta utifrén estimerade kalkylréntor fran
bl.a. Thore Johnsen och KPMG.

For att faststilla kalkylrantan for perioden har Ei gett i uppdrag till tre konsultforetag att
utifrdn metoden Weight Average Cost of Capital (WACC) estimera en real kalkylrinta
for hela tillsynsperioden. Kalkylrdntan estimeras utifrén flera parametrar for att viga in
langivarens och dgarens avkastningskrav i férhéllande till kapitalstrukturen. I uppdraget
till konsulterna angav Ei att kalkylrdntan ska kunna anvéndas under hela
tillsynsperioden utan att Idpande behdva uppdateras. Férutom att estimera en
kalkylrdnta ingick det &ven i uppdraget att lamna forslag pa eventuell justering av
kalkylrdntan pa grund av den mdjlighet till skattekredit som finns i form av
overavskrivningar. De tre konsultféretag som genomfort uppdraget dr Ernst & Young,
Grant Thornton samt Montell & Partners. Uppdraget har resulterat i tre konsultrapporter
som #ven har kommunicerats till samtliga ber6rda naturgasforetag som har beretts
mojlighet att inkomma med synpunkter. Naturgasforetagens synpunkter innehéller
utladtanden fran bland annat Thore Johnsen och KPMG.

Flertalet av naturgasforetagens synpunkter giller enskilda parametrar i kalkylrdntan. En
utgdngspunkt &r att det dr viktigt att beakta sambanden mellan parametrarna. Av det
skiilet &r det inte Iimpligt att justera enstaka parametrar i kalkylrantan utan att beakta
Ovriga parametrar. Risken dr annars att kalkylréntan dver- eller underskattas.

1 Se t ex Férvalmingsrétten i Linkdpings dom den 11 december i mél nr 7948-11
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Redogorelse for konsultrapporterna

Resultatet fran estimeringarna av kalkylréntan skiljer sig mellan konsulterna. Ernst &
Youngs kalkylrénta uppgér till 6,26 procent, Montell & Partners kalkylriinta uppgér till
6,61 procent och Grant Thorntons kalkylréanta uppgar till 4,6 procent. Ernst & Young och
Montell & Partners anser att det inte behdver géras ndgon justering av kalkylréntan pé
grund av de skattekrediter i form av dveravskrivningar som foretagen har méjlighet till.,
De anser vidare att en schablonskatt pa 22 procent kan anvindas, Grant Thornton lamnar
ett forslag pa ett avdrag pa grund av skattekrediter baserat p& Jan Bergstrands algoritm?,
Grant Thornton har berdknat justeringen av den estimerade kalkylréintan till en
minskning med 0,9 procentenheter.

Forutom frigan om skattekrediter finns det i huvudsak tre viktiga delar vid estimeringen
av kalkylrintan dér de tre konsulternas samt naturgasforetagens asikter skiljer sig at. Den
(6rsta dr vilka jamforelsebolag som konsultforetagen anvénder sig av for bland annat
estimering av betavirdet och kapitalstrukturen (skuldandelen). Betavérdet ska spegla
foretagens risk i forhillande till marknadens risk och skuldandelen anvénds vid
berikningen av betavirdet for eget kapital samt viktningen mellan kostnaden for lAnat
och eget kapital. Den andra delen av estimeringarna som skiljer sig &t i dr vilket
tidsperspektiv som ska anvindas vid estimering av bland annat den riskfria réintan. Den
riskfria réintan dr den forvéintade avkastningen for tillgdngar som inte har ngon risk.
Den tredje delen av estimeringarna som i skiljer sig ét ér den sérskilda riskpremien.
Riskpremien beaktar den eventuellt higre riskprofil som svenska naturgasfretag
beddms ha i jaimforelse med motsvarande bolag i andra linder.

Jamférelsebolagen

Ernst & Young och Montell & Partners anvinder sig i flera fall av samma jimférelsebolag
som framst dr verksamma i Europa. Grant Thornton anvénder sig av jamforelsebolag
verksamma i olika delar av virlden men dér fa av foretagen &r verksamma i Europa,
Ernst & Young och Montell & Partners har studerat 16 jamforelsebolag under perioderna
2005-2014 respektive 2005-2013. Grant Thornton har studerat 18 jaimforelsebolag under
perioden 2004-2013. Nir det galler betavérdet och skuldandelen har Grant Thornton
estimerat betydligt ldgre virden dn dvriga.

Naturgasfdretagen har riktat stark kritik mot rapporten skriven av Grant Thornton dér
bland annat deras jamforelsebolag kritiserats. Kritiken riktas fraimst mot att det saknas
relevanta jamforelsebolag fran vistra Europa. Naturgasforetagen har dven inkommit med
kritik mot Montell & Partners rapport dér kritiken framst ligger i att inte samma
jamforelsebolag anvinds under hela estimeringen utan att vissa parametrar estimeras
utifrén andra undersdkningar.

Fi anser att samtliga konsulter anvénder sig av representativa och allméant tillférlitliga
jamforelsebolag dven om Grant Thorntons jamftrelsebolag i en mindre utstréckning &r

2 Rapport ldmnad till Ei 2009 “Rénteberdkning vid monopolverksamhet”
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verksamma i Europa. Jamforelsebolagen for de olika konsulterna ér ungefér lilka ménga
och vérdena ar hdmtade fran relativt langa tidserier.

Tidsperspektiv vid estimering av bland annat den riskfria réantan

Den riskfria rintan dr den forvéntade avkastningen for tillgdngar som inte har ndgon
risk. Denna rénta speglar alltsd vad en investerare vill ha i en given framtid som
ersiitining for att inte anvinda resursen i nutid. Den riskfria rdntan beréiknas oftast
utifrén statsobligationer med viss 1optid. De tre konsulterna har gjort olika beddmningar
av vilka 16ptider som bor anvindas vid bedémning av nivan pa den riskfria rantan.

Grant Thornton anvinder statsobligationer med en 16ptid som strécker sig till
tillsynsperiodens utgang, dvs. till den 31 december 2018. Grant Thornton menar att
16ptiden skiljer sig markant fran 16ptiden pa kassaflddena for tillgdngarna som ska
finansieras men menar att da den riskfria réintan inte uppdateras under tillsynsperioden
bor den riskfria rdntan matcha tillsynsperiodens 16ptid. Detta kan & enda sidan innebira
en storre fluktuation av den riskfria réntan mellan olika tillsynsperioder men & andra
sidan innebira att féretagen vid varje tillsynsperiod kompenseras for de rddande
forhallandena. De menar dven att den eventuella hdgre risken som detta innebér ska
speglas i betavirdet,

Montell anviinder statsobligationer med en 16ptid pa 10 ar som sedan omraknas till en
16ptid som ska motsvara 30 r. Anledningen till att 30-ariga svenska statsobligationer inte
anvéands &r den begrinsade likviditeten i dessa.

Ernst & Young anvénder statsobligationer med en 1&ptid pa 10 &r d& de anser att det &r
den 16ptid som édr vanligt forekommande i motsvarande sammanhang och att en lingre
15ptid inte kan anvindas i sammanhanget pa grund av den laga likviditeten i svenska
statsobligationer med langre 16ptid.

Stora delar av naturgasforetagens kritik har behandlat konsultrapporternas val av riskfria
réntor. Kritiken riktas frimst mot att 18ptiderna pa de riskfria rintorna inte &r tillréckligt
uthélliga och langsiktigt stabila. Den starkaste kritiken har riktats mot Grant Thorntons
val av riskfri rinta men naturgasfdretagen anser dven att Ernst & Youngs eller Montell &
Partners riskfria réntor inte &r tillrackligt uthalliga och langsiktigt stabila.

Ei anser att det finns skél att delvis instdmma i naturgasftretagens kritik nér det géller
Grant Thorntons anvadndning av obligationer med relativt kort 16ptid vid estimering av
kalkylranta {or naturgasverksamhet. En tilliampning med for kort 16ptid riskerar att inte
avspegla rimliga finansieringsférhallanden for naturgasforetag,

Loptiden pa den riskfria rdntan ska visserligen i teorin motsvara investeringshorisonten
men for detta krévs tillforlitliga uppgifter om réntenivan pa statsobligationer med
samma 16ptid. For tillfdrlitligheten &r det viktigt att statsobligationerna som anvénds &r i
den valuta som dndamalet avser samt att de ar likvida. 1Sverige dr den ldngsta [6ptiden
pé statsobligationer som &r likvida 10 &r. Om man ska utgé fran likvida statsobligationer
med langre 16ptid &n 10 &r krdvs dérfor att statsobligationer 1 andra lénder anvénds,
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exempelvis amerikanska statsobligationer. Ei anser inte att det &r lampligt att anvénda
utldandska statsobligationer eller statsobligationer med svag likviditet, vid estimering av
den riskfria rdntan pa grund av att felmarginalen i detta fall bedoms bli fér stor. Ddrmed
ska den riskfria rdntan baseras pa svenska statsobligationer med en 16ptid pa 10 ér.

Sarskild riskpremie

Den sirskilda riskpremien beaktar den eventuellt hégre riskprofil som svenska
naturgasforetag har i sin verksamhet jamfort med motsvarande bolag i andra lander.

Ernst & Young beddmer att risken for naturgasforetagen i Sverige dr ndgot hogre én
risken fér motsvarande bolag i Europa. Den hgre risken férklaras av en politisk risk, en
regulatorisk risk och av beroendet av ett fatal kunder samt av det svenska gasnitets
struktur, Motiveringen till den hogre politiska risken dr att naturgasen i Sverige har en
mindre roll i samhéllet &n vad naturgasen i manga andra linder i Europa har, vilket gor
det enklare att marginalisera naturgasen ytterligare i en omstéllning till mer férnyelsebar
energi. Motiveringen till den hogre risken pd grund av det svenska gasnitets struktur r
att tillfrsel av gas till Sverige endast sker genom en gasledning fran Danmark, varfor
stérningar i gasforsorjningen medfor en stérre risk jamfort med dvriga Europa dér
gasnitet dr sammankopplat mellan flera linder. Vidare beddmer Ernst & Young att det
inte ska appliceras ndgon generell smabolagspremie darfor att de viktigaste faktorerna i
smébolagspremien redan beaktas i den sirskilda riskpremien. Vid beddmningen av den
sirskilda riskpremien utgar Ernst & Young fran en sammanvégd bedémning av
ovanstéende faktorer.

Montell & Partner menar att de svenska naturgasfretagen ar relativt sma sett ur ett
europeiskt perspektiv och anser darfor att en sérskild riskpremie ska baseras pé en
smabolagspremie.

Grant Thornton uppskattar den sérskilda riskpremien utifrén PWC:s smébolagstilligg
samt politiska och regulatoriska risker.

De synpunkter som ldmnats av naturgasforetagen avseende den séirskilda riskpremien
berdr framst risken att underskatta denna genom att inte beakta marknads-
forutsitmingarna i en sirskild riskpremie och samtidigt beakta féretagens storlek genom
en generell smabolagspremie.

Ei anser inte att den sérskilda riskpremien behéver kompletteras med en
smébolagspremie. Ernst & Youngs sérskilda riskpremie speglar vél den higre riskprofil
som de svenska naturgasforetagen uppvisar jamfért med motsvarande bolag i Europa
utan att ndgon generell smébolagspremie behdver appliceras. 1 detta fall beaktas redan de
viktigaste faktorerna i smabolagspremien i den sarskilda riskpremien, det vill séiga
beroendet av ett fatal kunder. Ett tilligg med en smébolagspremie skulle darfor i detta
fall leda till att kalkylréintan Sverskattas.
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Skattekrediter

Ei beddmer att det inte boér géras ndgon sarskild justering av kalkylrdntan under
tillsynsperioden 2015-2018 pa grund av den effekt som dveravskrivningarna kan ha pa
avkastningen. Detta med anledning av att investeringarna for de flesta naturgasféretagen
férvéantas vara aterhallsamma under den kommande tillsynsperioden. Nér
overavskrivningar fran investeringar under innevarande period inte motsvarar den takt
som de obeskattade reserverna ska terforas till beskattning, leder det till att
skattekrediterna minskar.

Kalkylranta fér perioden 2015-2018 i naturgasverksamheten

Ei anser att den riskfria réntan ska estimeras utifrén statsobligationer som &r likvida samt
som &r i den valuta som tillampningen av kalkylrdntan avser. I Sverige &r den lingsta
16ptid pa statsobligationer som &r likvida 10 ar. Den riskfria rintan ska darfor estimeras
utifran svenska statsobligationer med en 16ptid pa 10 ar. Den kalkylrénta som infér
tillsynsperioden estimerats utifran detta tidsperspektiv dr Ernst & Youngs kalkylrénta.

Ei anser inte att det finns ndgon anledning att frangd Ernst & Youngs estimerade
kalkylrdnta i nigon parameter utan kalkylrintan kan anvindas i sin helhet. De
synpunkter som inkommit avseende Ernst & Youngs kalkylrénta ror frdmst valet av den
riskfria rdntan och den sérskilda riskpremien. Naturgasforetagens féreslagna justering av
avseende den riskfria rdntan anser Ei inte vara lamplig, Detta med anledning av att den
10-ariga statsobligationen &dr bdst ldmpad for estimering av den riskfria réntan i detta
sammanhang. Det skulle dessutom direkt vara oldmpligt att gora en justering av den
riskfria rdntan som naturgasforetagen foreslér utan att beakta 6vriga parametrar i
estimeringen eftersom det riskerar att leda till att kalkylréntan 6ver- eller underskattas.
Det dr dven viktigt att mattet pa marknadsriskpremien berdknas pa samma
forutsdttningar som den riskfria rintan, dvs. om en 10 arig statsobligation anvands vid
berdkning av riskfri rinta bor samma obligation dven anvéndas vid estimering av
marknadsriskpremien. Detta innebér att det inte dr lampligt att blanda olika
parametervérden fran olika estimeringar vad giller kalkylréntan.

Vad giller den sarskilda riskpremien ska inte ndgon generell sméabolagspremie
appliceras da Ernst & Youngs sérskilda riskpremie redan vil speglar den hgre riskprofil
som de svenska naturgasftretagen uppvisar jimfort med motsvarande bolag i Europa. Ei
beddmer att en real kalkylranta fore skatt pa 6,26 procent &r rimlig att tillimpa for
tillsynsperioden 2015-2018. Kalkylréntan beriiknas utifran foljande parametrar:

Equity beta 0,76 %
Riskfri ranta 3,33%
Marknadsriskpremie 5%
Sarskild riskpremie 15%
Kreditriskpremie 1,8%
Skuldandel 47 %

Inflationsférvantning 19%
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Vidare bedémer Ei att kalkylrdntan inte ska uppdateras under perioden 2015-2018.

Bilagor:

Bilaga 1 Ernst & Young - WACC for gasnitsforetag fGr tillsynsperioderna 2012, 2013
samt 2015-2018




Energimarknadsinspektionen:

WACC for gasnatsforetag for tillsynsperioderna
2012, 2013 samt 2015-2018
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Inledning

Uppdrag

Fér att berékna skalig avkastning pa det kapital som krévs fér att naturgasféretagen ska kunna bedriva
sin verksamhet ar det Energimarknadsinspektionens ("Ei") uppgift att besluta om en kalkylranta som
ska anvandas for tillsynsperioden 2015-2018 samt i efterhand fér tillsynsperioderna 2012 och 2013.

Ei har gett Ernst & Young AB ("EY") uppdraget att ta fram s&dana kalkylrantor. EY hade ett
motsvarande uppdrag fér tillsynsperioderna 2010 och 2011 som avrapporterades den 30 januari 2012.
Den rapporten’ benamns nedan "var rapport fran 2012”.

Forutsattningar

Ei har stallt upp féljande férutsattningar fér uppdraget:

b

v

Kalkylréntan ska beraknas som en s.k. WACC (Weighted Average Cost of Capital) och uttryckas i
reala termer fére skatt. Tillampbar skattesats &ar 22% for 2013 och 2015-2018 samt 26,3% fér
2012. :

Uppdraget ska resultera i tre reala kalkylrantor som ska gélla fér samtliga naturgasféretag inom de
reglerade verksamheterna, en for respektive tillsynsperiod. Kalkylréntan for tillsynsperioden 2015-
2018 ska kunna tillampas under hela perioden utan att behéva justeras.

Kalkylrantorna ska uttryckas som procenttal och inte i form av intervall.

Naturgasverksamhetens férhallanden ska beaktas, och de féreslagna kalkylrantorna ska vara val
motiverade.

Vid beddémning av den riskfria réantan ska statsobligation anvéndas som grund. Léptiden bor vara
anpassad efter vad som anses vara rimligt i forhallande till likviditet och vedertagen tillampning vid
finansiering av aktuell verksamhet.

Effekterna av féretagens mojlighet till skattemassiga éveravskrivningar ska beaktas och ett férslag
lamnas fér hur stort avdrag pa kalkylréntan i procenteneheter som ska géras pa grund av denna
effekt.

Ingen s.k. Bloombergomrakning ska goras vid bedémning av det s.k. betavardet.

Stackholm den 2 september 2014

Bt

Bjorn Gustafsson
Partner
Ernst & Young AB

! "Estimering av kalkylrénta for gasnétsverksamhet fér aren 2010 och 2011”, Ernst & Young, 30 januari 2012
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1. Sammanfattning

EY har haft i uppdrag av Ei att bedéma en kalkylrénta for tillsynsaren 2012, 2013 samt 2015-2018 i
enlighet med WACC/CAPM-modellen.

Vart dataunderlag har baserats pa en grupp jamforelsebolag som bestar av féretag inom europeisk
och amerikansk gastransmission och -distribution samt av europeiska eltransmissionsbolag.

Var bedémda skuldandel om 47% ar baserad pa medel/median 2005-2013 fér jamférelsebolagen
inom gasnatsbranschen.

Asset beta har bedémits till 0,45 baserat pa medel/median 2007-2014 fér jamforelsebolagen inom
gasnatsbranschen.

Vi baserar den riskfria rantan pa en 10-arig svensk statsobligation. Fér 2012 och 2013 beréknar vi
denna som genomshnittet under respektive ar, 1,59% respektive 2,12%. Fér 2015-2018 anvander vi
o0ss av Riksbankens prognostiserade 10-arsrénta fér 2015-2106 samt antar 4,0% fér 2017-2018.
Sammantaget beraknar vi en riskfri ranta pa 3,33% for den kommande tillsynsperioden.

Var beddmning av marknadsriskpremien (MRP) grundar sig i var uppfattning att aktiemarknadens
riskpremie tenderar att 6ka nar rantelaget ar lagt och tvartom. For 2012, som var ett &r med rekordlaga
l&ngréntor bedémer vi att MRP uppgar till 7,0%. Fér 2013 beddmer vi att MRP uppgar till 6,0%. For
2015-2018 beddmer vi att MRP uppgar till 5,0% i linje med var antagna atergang till ett normalare
rantelage.

Den s.k. "sérskilda riskpremien” som tar hansyn till att de svenska gasféretagen uppvisar en hégre
riskprofil &n sina internationella motsvarigheter bedéms uppga till 1,5% baserat pa var uppskattning
2012 och en relativt oféréandrad risksituation totalt sett sedan dess.

Kreditriskpremien &r bedémd som skillnaden i avkastning mellan europeiska energibolags noterade
obligationslan med 10 &rs I6ptid och den tyska 10-ariga statsobligationsréntan. Observationerna géller
for obligationer med BBB-rating. Detta kreditbetyg har harletts fran vara noterade jamférelsebolag
samt nordiska energibolags s.k. stand alone credit profile. Fér 2012 och 2013 beréknar vi en
kreditriskpremie pa 2,37% respektive 1,84% (&rsgenomsnitt). F6r 2015-2018 beréknar vi
kreditriskpremien som ett snitt fér de senaste fem aren, vilket uppgar till 1,80%.

Inflationsforvantan for 2012 och 2013 skattas till 1,51% respektive 1,53% utifran skillnaden i ranta
mellan svenska 10-ariga nominella statsobligationer och dess reala motsvarighet. F&r 2015-2018
antas Riksbankens KPIF-prognos fér 2015-2016 samt det langsiktiga inflationsmalet 2% dérefter.
Sammantaget beraknar vi en inflationsférvantan pa 1,90% for den kommande tillsynsperioden.

Vi beddmer att det inte ar relevant att justera kalkylréntan fér éveravskrivningarnas effekt pa
avkastningen. Detta stallningstagande grundar sig pa berékningar som visar att den férhéjda
avkastning som éveravskrivningar kan skapa motverkas av ett hdgre avkastningskrav till félid av att
mer eget kapital binds i foretaget i form av obeskattade reserver.

| tabellen nedan beréknas forst nominell WACC efter skatt enligt antagandena ovan. Darefter
berzknas nominell WACC fére skatt genom division med 1 minus skattesatsen. Slutligen beréknas
real WACC fére skatt med hjélp av det s k. Fishersambandet och bedémd inflationsférvantan.



Var slutsats betraffande kalkylrantorna for naturgasféretagen ar féljande:
= 2012 6,23%
» 2013 5,81%
» 2015-2018 6,26%

Minskningen mellan 2012 och 2013 férklaras framst av att skattesatsen har &ndrats, medan ékningen
mellan 2013 och 2015-2108 framst foérklaras av en antagen hégre rénteniva.

Berdkning av WACC

Tillsynsar 2012| Tillsynsar 2013 Tillsynsperiod
Rad Formel 2015-2018

Assetbeta A 0,45 045 0,45
Skatiesals 8 26,3% 22,0% 220%
Skuldande! D/(D+E) C 47,0% 47,0% 47,0%
Skulds#tningsgrad D/E D =C1-C) 88,7% 88,7% 88,7%
Havstangskaklor E =1+{1-B)D 1,65 1,69 1,69
Equity beta F =AE 0,74 0,76 0,76
Riskfi rénta G 1.59% 2,12% 333%
Equity bela H) :=F 0,74 0,76 0,76
Akfernarknadsriskpremie I 7,00% 6,00% 5,00%
Kostnad for eget kapital (ojusterat) 4 =G 6,8% 6,7% 11%
Sérskild riskpremie K 1,50% 1,50% 1,50%
Kostnad for eget kapital L =K 8.3% 8,2% 8,6%
Krediriskpremie M 2,37% 1,84% 1,80%
Kostnad for lanat kapital fore skatt N =G 3,96% 3.96% 513%
Skaliesals 0 =B 26.3% 22,0% 220%
Kostnad for lanat kapital efter skatt P =N*(1-0) 2,92% 3,09% 4,00%
Vikt skulder D/(D+E) Q =C 47,0% 47,0% 47,0%
Nominell WACC efter skatt R =Lf(1-QpP*Q 5,77% 5.79% 6,46%
Skattesals s =B 26,3% 22,0% 22,0%
Nominell WACC fére skatt T =RI1-8) 7.83% 1.42% 8,28%
Inflationsfirvéniing Y 1,51% 1,53% 1,90%
Real WACC fore skatt Vo =110 6,23% 5,81% 6,26%

Kalla: Ernst & Young
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2. Den svenska naturgasmarknaden

Naturgasnitet®

Det svenska transmissionsnatet for naturgas técker sydvastra Sverige. Bortsett fran en mindre méngd
biogas, som produceras lokalt och transporteras genom distributionsnéten, sker tillférseln av gas till
det svenska systemet helt och hallet via en rérledning fran Dragér i Danmark. Det danska gasnétet
forsorjs i sin tur fér narvarande via ledningar fran gasfalt i Nordsjon samt via rérledning fran Tyskland.
En etablering av kapacitet fér mottagning och férgasning av flytande naturgas (LNG) sker for
narvarande pa flera platser i Sverige.

Efter att ha natt det svenska natet transporteras gasen genom transmissionsnétet till lokala
distributionsnat, genom vilka den levereras till slutkunderna. Totalt utgérs det svenska nétet av ca 62
mil transmissionsledning och ca 272 mil distributionsledning. Utéver natet som sadant innehaller
systemet dven en anlaggning i Skallen dér naturgas kan lagras.

Det svenska naturgasnétet

Stenungsund

Kungaly

Hyltebruk

Landskrona
Bjarred
0

Trelleborg

Kalla: Energimarknadsinspektionan

Marknad

Ar 2013 stod naturgasen fér cirka 2-3 procent av Sveriges totala energibehov och &r sdledes en
relativt liten energikalla. Industrin &r den framsta forbrukarkategorin med 44% av den totala
konsumtionen, féljd av el- och varmeverk med 39%. Av &vriga kategorier utgor bostéder cirka 4%.
Férbrukningen &r starkt koncentrerad till ett fatal stérre kunder.

Det svenska transmissionsnétet fér naturgas &gs sedan 2011 i sin helhet av Swedegas som aven ager
lagringsanlaggningen i Skallen. Distributionsnaten ags av fem aktérer: E.ON, Géteborg Energi,
Kraftringen, Varberg Energi samt Oresundskraft.

2 Kalla: Energimarknadsinspektionen, "Sveriges el- och naturgasmarknad 2013"
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3. Teori

Inledning

For att kunna berdkna en intéktsram som ger tillréckliga férutsattningar for att finansiera de kostnader
som natféretagen har fér kapital maste en ber&kning av kapitalkostnaderna goras. Fér detta krévs att
det finns ett matt pa kapitalbasen i monetéara termer, reglerméassiga avskrivningstider och en
normrénta (kalkylrénta).

Kalkylrantan kan bestammas pa olika satt. Inom finansiell ekonomi finns flera metoder fér detta.
Metoden som &r den idag mest férekommande &r Capital Asset Pricing Method (CAPM) och Weighted
Average Cost of Capital (WACC).

WACC

WACC innebar att man vager in hur stora langivarnas och aktiedgarnas avkastningskrav &r i
férhallande till deras andel av det totala kapitalet (marknadsvérderat), och ber&knas enligt féljande
grundformel.

WACC = ry(1-t) « (DI(D+E)) + ro(E/(D+E)), dér

rq = avkastningskrav fér lanat kapital fére skatt

re = avkastningskrav fér eget kapital efter skatt

t = skattesats

D = uppskattat marknadsvarde av foretagets finansiella skulder (vid optimal kapitalstruktur)
E = uppskattat marknadsvarde av féretagets eget kapital (vid optimal kapitalstruktur)

Uttrycket ovan ger en nominell kalkylranta efter skatt, vilket &r det begrepp som normalt anvands pa
kapitalmarknaden.

Avkastningskravet pa lanat kapital

Avkastningskravet pa lanat kapital utgérs av den ranta langivare kréver som kompensation for att 1ana
ut pengar. Foér att komma fram till vad som ar en rimlig rénta behéver kreditvardigheten for
gasnatsféretagen bedémas. Det gérs genom att rérelserisken liksom den finansiella risken bedéms.
Vanligen bedoms rérelserisken genom analys av branschspecifika férhallanden, exempelvis
branschtillvaxt, konkurrenssituation och statliga reglerférhallanden. Andra faktorer som kan v&gas in &r
foretagets diversifiering nar det galler verksamhet och geografi. Den finansiella risken bedéms bland
annat utifran kapitalstruktur, kassafléde och Iénsamhet.

Avkastningskravet pa eget kapital

Avkastningskravet pa eget kapital kan beréknas enligt olika finansiella teorier. Vedertaget ar att
bestdmma kravet med hjélp av den s.k. Capital Asset Pricing Model (CAPM) som beskrivs med
nedanstéende formel.

e =g+ B (rm—ry), dar
r. = kostnad for eget kapital
r; = riskfri rénta

rm = férvantad avkastning pa aktiemarknadsindex
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B = betavérde

Enligt formeln utgérs avkastningskravet pa eget kapital av summan av “den riskfria réntan” och en
riskpremie, som i sin tur &r en funktion av det s.k. betavardet och aktiemarknadens genomshnittliga
riskpremie, "marknadsriskpremien” (uttrycket ry, —r3).

Riskfri ranta

Den riskfria rantan som anvands i CAPM-formeln ska spegla investeringens tidshorisont. Den riskfria
rantan avseende gasnatsforetag bér darfor baseras pa ett langsiktigt perspektiv eftersom livslangden
for anlaggningarna r lang. Vanligtvis antas den riskfria rantan representeras av réntan pa langfristiga
statsobligationer.

Betavardet

Betavardet speglar ett bérsnoterat féretags risk (volatilitet i aktiekurs) i férhallande till marknadens risk
(volatilitet i index) och definieras matematiskt pa féljande satt:

Be = cov (r, rm) / var (rm), dar

Be = betavardet for aktien, s.k. "equity beta”

cov (r, I'm) = kovariansen mellan aktiekursen och marknadsindex under en viss méatperiod
var (r,,) = variansen i marknadsindex under samma métperiod

Betavarden under 1 innebér en lagre risk och betavarden hogre an 1 innebér en hdgre risk &n
genomsnittet pa aktiemarknaden.

Betavardet for ett noterat féretag skattas genom linjar regressionsanalys av historiska data dver
aktiekursutveckling i forhallande till index. Parametrar som maste bestdmmas &r méatfrekvensen (t.ex.
manadsobservationer) samt métperiodens langd. Utifran de erhallna méatpunkterna berdknas sedan
betavérdet enligt ovanstaende formel.

Féretag som ar féremal for begransad borshandel uppvisar ofta en lag korrelation i betaregressionen
(s.k. R*varde), vilket innebar att det observerade betavardet &r mindre tillférlitligt (underskattas som
regel).

Ett féretags "equity beta” &r en funktion av dess rérelserisk samt finansiella risk (kapitalstruktur).
Eftersom foretag inom en bransch ofta har olika kapitalstruktur maste det s.k. "asset beta” (d.v.s. beta
for ett foretag utan finansiell nettoskuld) beraknas fér att kunna jamstélla betaobservationerna s att
de reflekterar endast risken i rérelsen. Detta gérs genom den s.k. "havstangsformeln” som det finns
flera olika varianter av. Vi har anvant oss av foljande vedertagna variant:

Be = Ba (1 + (1-t) « (D/E)), dar

Be = equity beta

[Ba= asset beta

t = skattesatsen

D = marknadsvéarde av skulder

E = marknadsvérde av eget kapital

Da Ba I6sts ut anvands formeln en gang till. Denna gang appliceras varderingsobjektets bedémda
optimala skuldandel och skattesats pa det bedémda asset betavardet for att erhalla ett equity beta for
varderingsobjektet.
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De olika varianterna av ovanstaende formel skiljer sig bland annat med avseende pa implicita
antaganden om risken i réntekostnadernas skattemassiga avdragsméjlighet samt risken férknippad
med féretagets skulder. Var bedémning &r att sa lange samma formel anvénds vid berékning av asset
beta for branschen som vid berdkning av equity beta fér varderingsobjektet &r skillnaderna mellan
olika formelvarianter ovésentliga.

Marknadsriskpremien

Marknadsriskpremien skattas vanligen genom studier av historiska tidsserier av avkastning fér olika
vardepapper, studier av nuvarande marknadsdata fér harledning av en framétblickande riskpremie,
eller genom enkatundersdkningar bland marknadsaktérer.

Kapitalstrukturen

Nar avkastningskravet fér langivarna och aktiegarna har raknats ut aterstar det att bedéma
kapitalstrukturen, det vill séga andelen eget kapital respektive rantebarande skulder av det totala
kapitalet. Kapitalstrukturen ska marknadsvarderas, och for det egna kapitalet gors det lampligen
genom att multiplicera antalet utestdende aktier med aktiekursen. Vid marknadsvarderingen av
skulder anvands vanligtvis de bokférda vardena pa grund av att dessa i normala fall ligger néra en
marknadsvardering.

Konvertering till real WACC fore skatt

| Ei:s reglering tillampas en real kalkylrénta fére skatt. Kalkylrantan méaste vara real pa grund av att en
real kapitalkostnadsmetod anvénds for att férdela kapitalkostnaderna éver tiden. Kalkylrantan bestams
fore skatt eftersom gasnatsféretagens resultat beddms fore skatt.

Problemet med att tillampa en WACC fére skatt &r att en sadan inte direkt kan observeras pa
kapitalmarknaden, eftersom aktiedgarna staller ett avkastningskrav pa eget kapital efter belastning av
skatt. Man maste alltsé bérja med att uppskatta en WACC efter skatt enligt ovan. Tidigare har Ei
anvant féljande metod, kallad "Fishersambandet”, for att omrékna WACC fran nominell efter skatt till
real fore skatt:

1 Harled nominell WACC efter skatt utifran kapitalmarknadsdata.
2 Dividera med 1 minus skattesatsen fér att komma till nominell WACC fére skatt.

3 Dividera med 1 + inflationen samt subtrahera kvoten med 1 fér att komma till real WACC fore
skatt.

Ovanstdende bendmns i det féljande "schablonmetoden” och uttrycks matematiskt nedan.
WACC o f sk = WACC,,om € sk / (1-1)
(1 + WACC ez f sk) = (1 + WACC o f sk) / (1+i), dar
t = skattesatsen
i = inflationen.

Ei har uppmarksammat att schablonmetoden &r en teoretisk férenkling som inte nédvéndigtvis
resulterar i samma avkastning som om en modell med kassafléden efter skatt skulle tillimpas. Vidare
har ett omfattande utredningsarbete utfért av akademiker och konsulter, daribland Ernst & Young,
visat att méjligheten att géra skatteméssiga éveravskrivningar pa investeringar kan leda till en hégre
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realiserad avkastning &n den som avses ges av schablonmetoden.® Detta omrade analyseras
ytterligare nedan i denna rapport.

4. Urval av jamforelsebolag

For att kunna skatta betavarde och skuldandel har ett antal jamférbara bolag identifierats och
analyserats i detalj. Primart har vi utgatt fran europeiska bolag med huvudsaklig verksamhet inom
transmission, distribution och lagring av gas. Vi har i denna grupp exkluderat bolag med avsevérd
andel verksamhet inom gasutvinning och energiproduktion samt handel med naturgas dé& vi bedémer
att riskstrukturen i dessa verksamheter skiljer sig avsevart mot reglerade verksamheter.

Vi har delat in vara jamférelsebolag i tre grupper:

1 Europeiska gasnatsholag: Enagas (Spanien), Fluxys (Belgien) och Snam (ltalien) driver
gastransmissionsnat i sina respektive lander. National Grid (Storbritannien) och REN (Portugal)
driver bade gas- och eltransmissionsnat. Ascopiave och Acsm-Agam &r regionala, italienska
gasdistributérer (bedriver &ven gasférsaljning och viss évrig energirelaterad verksamhet). Gas
Natural (Spanien) saljer och distribuerar gas och el samt producerar el.

2 Amerikanska gasnétsbolag: Spectra Energy. &r ett transmissionsbolag medan AGL Resources,
Atmos Energy, New Jersey Resources och NiSource &r distributionsbolag.

3 Europeiska eltransmissionsbholag: Elia (Belgien), Red Electrica (Spanien) samt Terna (ltalien)
driver eltransmissionsnatet i respektive land.

Riskerna i el- och gasnatsverksamhet har stora likheter da bada verksamheterna omfattas av
regleringar som begrénsar saval upp- som nedsidan for bolagen. Dock gér bland annat bristen pa
substitut fér kunderna att elnatsbolagen bor anses ha en lagre risk an gasnatsbolagen tack vare stérre
teoretisk mojlighet att utnyttja sina intaktsramar.

Den stora andelen sydeuropeiska jamforelsebolag innebar att dataunderlaget bér tolkas med
forsiktighet eftersom den ekonomiska krisen i dessa lander kan ha lett till hdgre risk och
avkastningskrav jamfért med bolag i andra vésteuropeiska l&nder.

En beskrivning av jamforelsebolagens verksamhet aterfinns i Appendix A.

5. Kapitalstruktur

Kapitalstrukturen (andel eget respektive lanat kapital) har betydelse fér WACC:en pa tva satt. Dels vid
sammanvéagningen av eget respektive lanat kapital, dels i havstangsformeln for omvandling mellan
equity beta och asset beta.

Enligt finansiell teori &r det féretagets optimala skuldsattning som ska beaktas vid berdkningen av
WACC. Den optimala skuldsattningen &r den som minimerar féretagets WACC. Féretagets faktiska
skuldséattning ska inte beaktas om denna avviker fran den optimala. Det &r en komplex utmaning att
bedtma ett féretags optimala skuldséttning. | praktiken harleds denna ofta genom observationer av
noterade jamférelsebolag. Implicit antas att dessa bolag har en sofistikerad finansférvaltning och &r
kapabla att styra sin skuldsattning mot den optimala. Ernst & Young har anvant denna metod.

Skuldandelen D/(D+E) for jamforelsebolagen har berdknats som finansiell nettoskuld dividerat med
summan av nettoskuld och bérsvarde vilka hamtats fran finansdatabasen Capital 1Q.

3 "WAGG och rorelsekapital”, Ernst & Young, 19 maj 2010, www.ei.se
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Eftersom skuldandelen definieras utifran marknadsvarden pa skulder och eget kapital kommer i
praktiken en konstant skuld i kronor (eller annan valuta) att resultera i en skuldandel som varierar med
féretagets aktiekurs. Pa grund av aktiekursfluktuationerna bér antagen langsiktig skuldséttning
baseras pa observationer fran olika historiska tidpunkter snarare &n en enstaka tidpunkt for att undvika
att f& en missvisande bild.

| tabellen nedan aterges skuldandel fér de olika bolagsgrupperna fér aren 2005-2013. Vi beddmer att
en skuldandel pa 47% &r rimlig att applicera pa de svenska gasnatsbolagen. Denna siffra &r baserad
pa medel/median for gasnatsféretagen.

Skuldandel D/(D+E) 2005-2013

2005 2006 2007 2008 2009 2010 201 2012 2013 Medel Median
AcsmrAgam S.p.A. 46% 38% 48% 48% 56% 56% 68% 69% 63% 55% 56%
Ascopiave Sp.A. na 4% 25% 18% 23% 26% 46% 44% 30% 2% 26%
Enagas S.A. 20% 30% 29% 42% 45% 55% 59% 571% 48% 44% 48%
Fluxys Belgium NV 17% 13% 19% 31% 42% 44% 39% 4% 46% 3% 39%
Gas Nabral SDG 28% 21% 20% 39% 60% 64% 60% 59% 50% 45% 50%
REN - Redes Energéfcas Naconais, : na nla 52% 55% 59% 63% 69% T2% % 63% 63%
Snam S.p.A 42% 40% 43% 48% 46% 46% 50% 52% 49% 46% 46%
Nafonal Grid PLC 49% 44% §5% 70% 65% 56% 56% 54% 49% 55% 55%
Afmos Energy Corp. 52% 54% 50% 53% 50% 50% 49% 48% 45% 50% 50%
New Jersey Resources Corp. 28% 31% 32% 33% 31% 30% 29% 33% 6% 3% 31%
NiSourea Ing. 55% 52% 58% 75% 65% 63% 51% 54% 48% 59% 51%
Spectra Energy Corp. na 32% 35% 51% 43% 41% 31% H% 37% 40% 39%
AGL Resources Inc. 45% 43% 44% 53% 49% 51% 52% 53% 49% 49% 49%
Efia System Operabr S.A 60% 62% 64% 68% 68% 64% 63% 81% 62% 64% 63%
Red Electrica Corp. S.A. 45% 38% 32% 38% 3% 50% 52% 50% 43% 43% 43%
TERNASpA 38% 34% 35% 48% 43% 46% 51% 0% 55% 46% 46%
Medel samtliga 1% 36% 40% 49% 49% 50% 53% 53% 49% 47% 49%
Median samtliga 45% 38% 39% 48% 49% 51% 54% 54% 48% 4% 48%
Medel gasforetag 39% 33% 39% 48% 49% 50% 52% 52% 48% 46% 48%
Median gasforetag 44% 35% 43% 48% 49% 51% 52% 53% 48% 47% 48%
Medelvérde av inramade siffror 47%

Kélla: Capits) 10

6. Asset beta

Vid harledningen av asset beta har vi inhdmtat aktie- och indexdata samt balansrakningsdata fran
Capital 1Q enligt foljande.

» 208 senaste veckoobservationerna
» Fyra ars genomsnittlig skuldsattning
» Beta mot lokalt aktiemarknadsindex
»  Aktuell skattesats i hemlandet

p» Havstangsformel som redovisats i tidigare avsnitt

Bortsortering av observationer lagt forklaringsvarde

Den kvadrerade korrelationskoefficienten R? berdknas for varje observation, dvs. varje &rs beréknade
beta (som i sin tur bygger pa en fyraarig matperiod). R? méter graden av samvariation mellan de
enskilda veckoobservationerna av aktiekurs och indextal och varierar mellan noll och ett.

Det ar praxis vid bedémning av betavarden att sortera bort observationer med laga R-tal eftersom
dessa riskerar att forvrénga genomsnittet. (Det vanligaste ar att laga R2varden &r forknippade med
laga betavarden.)

Vid normala féretagsvarderingar brukar betavarden endast beréknas vid en enda tidpunkt, inte som i
detta fall under en tioarsperiod. Man har da lika manga betaobservationer som man har
jamférelsebolag. For att inte fa alltfor stort bortfall av observationer brukar man sétta den nedre
gransen for acceptabla R%vérden relativt 1agt. EY brukar sétta denna grans omkring 0,1-0,2.
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| vart fall har vi 16 jamférelsebolag med méatpunkter under 10 ar. Vi har foljaktligen i teorin 160
datapunkter. Eftersom inte alla bolag har varit noterade under hela tioarsperioden har vi endast 156
observationer. | Appendix B redovisas samtliga observerade equity beta och R’-varden.

Ju hégre vi satter R%-gransen, desto "battre” men farre observationer far vi. Vi maste alltsa géra en
avvagning mellan nyttan av att ha manga bolag som ingar i genomsnittet (vilket erhalls genom att
s4tta en lag R*-grans) samt nyttan av att ha s& hégkvalitativa observationer som mgjligt (vilket erhalls
genom att satta en hég Rz—gréns). Vi har valt att dra grénsen vid R?=0,4. Vid denna grans kvarstar 47
observationer av de ursprungliga 156. Vid en R2-gréns pa 0,5 skulle endast 12 observationer kvarsta
och vid en R2-gréns pa 0,6 endast 5 observationer, se vanster diagram nedan.

Man kan i dataunderlaget i Appendix B observera ett tydligt samband dar héga RZ-varden &r
forknippade med héga betavirden, se héger diagram nedan. Detta innebar i vért fall att ju hogre
gransen sétts fér bortsortering av laga RZvarden, desto hégre kommer genomsnittet av de behalina
betaobservationerna att bli. Att sétta R%-grénsen vid 0,4 framstar som en rimlig kompromiss fér att inte
riskera att missgynna féretagen till féljd av eventuellt missvisande (l&ga) betaobservationer.

Antal observationer beroende pa R*-gréns Genomsnittlig equity beta beroende pa R%-grins
180 - 1,20 4
160 ¢ 5 102
5 5 1,00
g 140 q\ £ 0.81
2 128 g
g 120 \ 2 0,80 o2 0P
8 \. = 0,68
5 1004 7 3 b 061
5 0,60 0.
g 80 - N £
g 73 R g‘
E'“ 60 \47 £ 0,40
£ 40 A g
= " 20,20
12 L
0 . ; P 0,00 : : . , . : .
0,20 0,40 0,60 0,80 - 010 020 030 040 050 060
R2-gréns for bortsortering av observationer R2-gréns for bortsortering av observationer

Kalla: Gapital IQ / EY analys

Asset beta

Tabellen nedan visar asset beta som beréknats utifran de 47 equity betaobservationer som aterstar
efter bortsorteringen ovan. De borttagna observationerna &r markerade med "n/a”.

Asset beta 2005-2014

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 Medel Median

Acsm-Agam Sp.A. nfa nia nla nfa nfa nla n/a nfa nfa na nfa nfa
Ascopiave Sp.A. na nfa nla n/a nfa n/a n/a nla nfa na nfa nfa
Enagas SA nfa nfa nla nla nfa nfa 0,36 032 0,33 0,36 034 0,34
Fluxys Belgium NV nfa nla nla nfa nfa nla nfa nla nla na nfa n/a
Gas Naural SDG n/a nfa 0,88 0,74 nfa nla 0,41 040 0,45 047 0,56 0,46
REN - Redes Energéicas Nacionats, - nfa nfa 0,52 0,40 0,34 0,31 nfa nla nfa nfa 0,39 0,37
SnamS.pA na nfa nla nfa nla nla nfa nla 0,28 0,31 0,30 0,30
Nafonal Grid PLC nfa nfa nla 0,42 nfa nfa nfa nla nfa nfa 042 0,42
Atmos Energy Corp. nfa nfa nla nfa 0,39 0.4 0,40 0,40 0,45 wa 041 0,40
New Jersey Resourcas Corp. nfa nfa nla nfa nfa nla nla nla nfa nfa nfa nla
NiSource Inc. na nfa nla 0,39 0,40 0,40 0,37 0,41 nfa na 039 0.40
Spectra Energy Corp. nfa nfa nla 0,72 0,75 0,74 0,72 0,71 0,63 0,53 0,68 0,72
AGL Resoureas Inc. nfa nia n/a 0,45 0,44 0,43 0,41 0,42 0,43 nfa 043 0,43
Efia Sysem Operabr S.A nfa nfa nfa nla nla nla nfa nla nfa na nfa nla
Red Electrica Corp. 8.A. nfa nfa nla nla nla 0,42 0.4 0,37 0,40 044 041 0.41
TERNA S.p.A nia nla nla nfa nfa nla nfa nla 0,27 0,32 0,29 0,28
Medel samtliga nfa nia 0.70 0,52 046 0,45 0,44 043 041 041 048 0,45
Median samtliga nfa nla 0,70 0,43 0,40 0,42 0.41 040 0,42 0,40 045 0,41
Medel gasforetag nla nla 070 052 046 046 044 044 043 042
Median gasforetag nfa nla 070 043 040 041 0,40 04 0,44 042 045 041
Medebvdrde avii de siffror 0,45
Kella: Cepitzl 1Q
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Baserat pa ovanstaende observationer bedomer vi att 0,45 ar en rimlig skattning av asset beta fér
svenska gasnétsforetag. Denna siffra ar baserad pa medel/median for gasnatsféretagen.

7. Riskfri ranta och inflationsférviantan

Val av |6ptid for riskfri ranta

Den riskfria rantan skattas vanligen utifran langfristiga statsobligationer. Vissa experter foresprakar en
30-arig statsobligation som grund fér bedémningen av den riskfria rantan, med hanvisning till
langlivade tillgangar. Bland marknadsaktérer ar det dock i praktiken vanligt att tillampa kortare léptider
vid faststallandet av den riskfria réntan, &ven fér langsiktiga investeringar sasom féretagsforvarv, som
kan betraktas ha en "evig” investeringshorisont. Enligt var erfarenhet &r det minst lika vanligt, om inte
vanligare, att anvanda sig av en 10-arig riskfri ranta som en 30-arig.*

Bruner et al summerar "best practice” for estimering av WACC, dar bland annat féljande slas fast:

“Risk free rate should match the tenor of the cash flows being valued. For most capital projects
and corporate acquisitions, the yield on the US govemment Treasury bond of ten or more years
in maturity would be appropriate.” (var understrykning)

Bruner et al framhéller att det finns olika perspektiv pa den riskfria rantan, vilket &ven framgar av
litteraturen. Ett perspektiv 4r att anvanda 90-dagars statsskuldvéxlar som riskfri rénta, med
argumentet att dessa ar mer konsistenta med CAPM i dess ursprungliga version, medan det andra
perspektivet ar att matcha loptiden med investeringshorisonten. Det vésentliga i detta sammanhang ar
dock att det anvanda mattet pa riskfri ranta ar konsistent med skattningen av aktiemarknads-
riskpremien. Denna ska i teorin beréknas som skillnaden mellan avkastning pé aktier respektive
obligationer — samma obligationer som anvands i skattningen av den riskfria rAntan. Eftersom réntan
vanligen &r hogre fér langre 16ptider an fér kortare kommer marknadsriskpremien, méatt som skillnaden
mellan aktiemarknadens avkastning och obligationernas, att bli lagre da langa obligationer anvands
som mattstock an dé kortare obligationer anvands.

lllustration av sambandet mellan 16ptid pa riskfri rinta och marknadsriskpremien
A

Aktiemarknadens avkastning = 8%

MRP* 5% MRP* 4%

Procent

- =
10-arig riskfri 30-arig riskfri
ranta ranta
*} MRP = marknadsriskpremie
Kalla: EY

* Aven kortare I8ptider 4n tio ar férekommer. Bland annat kan ndmnas att PwC i Norge anvénde sig av en femarig norsk
staisobligation fér bedémning av kostnaden for eget kapital i samband med sin utvérdering av NVE:s férslag till ny kalkylrénta
for den norska elnétregleringen. Se "Forslag til endringer i kontrollforskriften. NVE-renten, handtering av FoU-kostnader og mer-
/mindreinntekt”, NVE 2012.

® Bruner, Eades, Harris, Higgins, "Best Practices in Estimating the Cost of Capital: Survey and Synthesis”, Financial Practice
and Education, Spring / Summer 1999,
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Diagrammet ovan illustrerar hur marknadsriskpremien réknas ut som skillnaden mellan
aktiemarknadens forvéntade avkastning och den riskfria rantan och séledes ar beroende av vilken
|6ptid den riskfria réntan antas ha. | grafen antas att aktiemarknadens forvantade avkastning ar 8%,
den 10-ariga riskfria rantan 3% och den 30-ariga riskfria rantan 4%. Marknadsriskpremien blir da 5%
med 10-arig riskfri ranta respektive 4% med 30-arig riskfri rénta.

PwC:s riskpremiestudie® aberopas ofta som kalla till bedémd marknadsriskpremie. Det framgar av
PwC:s studie att merparten av respondenterna inom finanssektorn anvéander sig av en obligations-
ranta som &r tio ar eller kortare. PwC:s metod for att berakna marknadsriskpremien gar till pa féljande
satt: PwC fragar marknadsakttrerna om vilket avkastningskrav de for nérvarande tillampar for en
placering p& Stockholmsbérsen. Sedan berdknar PwC riskpremien implicit genom att subtrahera den
10-ariga riskfria rantan fran medelvardet av respondenternas avkastningskrav.

Sammanfattningsvis &r var bedémning att den tioariga svenska statsobligationsréntan utgor ett
lampligt matt pa den riskfria réntan for gasnatféretagen.

Riskfri rinta och inflationsférvantan for 2012 och 2013

Den riskfria rantan fér tillsynsperioderna 2012 och 2013 &r berdknad som den genomsnittliga
dagsnoteringen under respektive ar. Vi anvander oss av Riksbankens redovisade 10-arsrénta (SE
GVB 10Y), som hérleds utifran en sammanvagning av olika noterade instrument och som alltid ska ha
tio &rs |6ptid. Denna ranta var i genomsnitt 1,59% for 2012 och 2,12% fér 2013.

Inflationsférvantan, som &r en parameter vid évergangen fran nominell till real WACC, skattar vi som
skillnaden mellan den nominella obligation vars aterstaende 16ptid &r narmast tio &r (SGB 1054, med
forfall 2022-06-01) och realrénteobligationen med samma I6ptid (SGB IL 3108), se tabell nedan. Med
hjalp av Fishersambandet beraknas en forvantad langsiktig inflation pa 1,51% for 2012 (1,0158/1,0007
- 1) och 1,53% fér 2013 (1,0201/1,0047 - 1).

10-ariga statsobligationsréntor 2012-2013

Instrument Tidsperiod Rénta
10-ariga obligationer (Riksbanken)

SE GVB 10Y 2012 1,59%
SE GVB 10Y 2013 2,12%

10-ariga obligationer (OMX)
SGB 1054 2012 1,58%
SGB 1054 2013 2,01%

10-ariga realranteobligationer (OMX)
SGB IL 3108 2012 0,07%
SGBIL 3108 2013 0,47%

Inflationsforvdntan

Fishersambandet 2012 1,51%
Fishersambandet 2013 1,53%
Kélla: Riksbanken och Bloomberg

Angiven ranta avser arigt dagsgenomsnitt

Riskfri rdnta och inflationsférvantan for 2015-2018

Det &r en vansklig uppgift att prognostisera framtida rantenivaer. | teorin kan skattningar av s.k.
implicita terminsréntor géras utifran en serie obligationer med olika I6ptider. Det &r dock inte alltid som

® "Riskpremien pa den svenska marknaden”, PwC, mars 2014, sid 12.
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meningsfulla resultat kan erhallas fran en sadan analys. Det gar heller inte att harleda inflations-
forvantan med denna metod, i varje fall inte med de obligationer som finns noterade i Sverige.

Vi har darfor valt att skatta den riskfria rantan fér kommande tillsynsperiod med hjalp av Riksbankens
prognoser éver 10-arsranta och inflation som publiceras tre ganger per ar i "Penningpolitisk rapport”,
senast i juli 2014, se tabell nedan.

Prognos dver riskfri ranta och inflation

Procent 2015 2016 2017 2018 Snitt
10-arsrénta 2,2 3.1 4,0 40 333
KPI 1,3 30

KPIF 1,6 20 2,0 2.0 1,90

Kalla: Riksbanken (2015-2106) samt EY beddmning (2017-2018)

Prognosen strécker sig bara t.o.m. 2016, varfor vi maste géra ett eget antagande fér 2017 och 2018.
Vi har antagit att den riskfria réntan uppgar till 4,0% for dessa ar. Denna siffra har valts fér att vara
rimligt séker pa att inte géra en underskattning av réntan, vilket skulle vara till nackdel for féretagen.
Tioarsrantan har under den senaste tioarsperioden inte éverstigit 4% annat an under 2007, och har i
genomsnitt legat p& 3%, se diagram nedan. Den genomsnittliga tiodrsrantan under de fyra aren
uppgar darmed till 3,33%.

Rénta pa 10-arig svensk statsobligation 2005-2014

4,50% -
2
5 4,00%
8 350% -
=
5 300% 4
5 2.50% 1
.% 2,00%
S 1,50% 1
5 1,00% |
B 050% 1
@ 0,00%

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Lo.m.
juli

10-&rsrénta, drssnitt - - - - Snitt 2005-2014

Kalla: Capital 1Q

Riksbanken uppskattar att KPI kommer att uppga till 3,0% 2016. Vi vill dock vara férsiktiga med att
framskriva en sa pass hég inflation &dven efterféljande ar eftersom den avviker vésentligt fran det
langsiktiga inflationsmalet 2%. Vi véljer darfor att anvanda indexet KPIF, vilket &r detsamma KPI med
fasta bostadsrantor som vart inflationsmatt. Vi antar 2,0% inflation fér 2017 och 2018, vilket ger ett
genomsnitt fér de fyra aren pa 1,90%.

8. Marknadsriskpremie
Det finns ett antal vanligt férekommande metoder for att skatta marknadsriskpremien ("MRP”).

» Historiska studier
» Enkatundersokningar bland finansanalytiker
» Implicita berékningar utifran kapitalmarknadsdata

» Justerad historisk riskpremie

14 EY




Historiska studier

Denna metod gar ut pa att berékna skillnaden i langsiktig genomsnittlig avkastning mellan eft
aktiemarknadsindex och statsobligationer. Den berdknade genomsnittliga historiska riskpremien
anvands sedan som en uppskattning av férvantad MRP. Historiska riskpremier anses innehalla
vasentlig information for bedémning av framtida riskpremie, men tidsserierna paverkas av skeenden
som inte nédvéandigtvis férvantas upprepas i framtiden.

Det har genomférts manga studier av historiska riskpremier med denna metod. Den genomesnittliga
aritmetiska riskpremien mellan 1926 och 2012 pa den amerikanska marknaden var t.ex. 6,7% enligt
Ibbotson.”

Professorerna Dimson, Marsh och Staunton vid London Business School publicerade 2002 en studie
av riskpremier for perioden 1900-2001. Av denna framgar att det aritmetiska medelvardet fér Sverige
var 7,1%.2

Enkétundersokningar bland finansanalytiker

Ett annat satt att harleda MRP &r att fraga finansekonomer om vilken MRP de bedémer. Nackdelen
med denna metod &r att respondenterna kan antas kalibrera sina prognoser efter historiska utfall och
darefter justera denna siffra uppat eller nerdt beroende pa aktuellt marknadsklimat.

Ar 2001 genomférde professor Welch vid Yale-universitetet en enkatundersékning bland 510 ekonomi-
professorer, som ombads prognostisera en global MRP pa ett respektive trettio ars sikt. Det
genomsnittliga svaret var 3,4% pa ett ars sikt samt 5,5% pa trettio ars sikt.”

PwC genomfdr varje ar en motsvarande enkéatundersékning bland svenska marknadsaktérer. Mellan
aren 1998 och 2014 har genomsnittlig bedémd MRP varierat mellan 3,5 och 6,0% med ett snitt pa
4,7%. Genomsnittet av enkatsvaren uppgick till 5,8% fér 2012 och 6,0% f&r 2013 (enkatunder-
sékningarna genomfordes under mars manad). '

Implicita berdkningar utifran kapitalmarknadsdata

En tredje metod &r berékna en implicit MRP baserat pa aktuella borskurser och rantenivaer samt
férvantningar om framtida vinstutveckling. Pa sa satt kan man rakna ut ett implicit avkastningskrav pa
eget kapital samt berikna MRP genom att subtrahera réntenivan fran avkastningen. Ett problem med
denna typ av studier ar svarigheten att faststalla vilka vinstférvantningar marknadens aktorer faktiskt
har vid en given tidpunkt, vilket gor MRP-estimatet volatilt.

Fama och French anvande denna metod for att kalkylera den amerikanska riskpremien mellan 1872
och 1999. De fann en premie om 3,8% for perioden fére 1949 och 3,4% fér den efterféljande
perioden. "

Professor Damodaran vid New York University berdknar varje manad den s.k. implicita
marknadsriskpremien utifran den information som ges av bérskurser, direktavkastning, rantor samt
tillvaxtprognoser. Den implicita riskpremien har historiskt i genomsnitt uppgatt till 3,9% matt for

7 2013 Ibhotson SBBI Risk Premia Over Time Report

® Dimson, E, Marsh P, Staunten M, “Global Evidence on the Equity Risk Premium”, London Business School, September 2002
 Welch, 1, “The Equity Premium Consensus Forecast Revisited”, Working paper, Yale School of Management, September 2001
' "Riskpremien pa den svenska marknaden”, PwC, mars 2014

"' Fama, E.F. and K.R. French, “The Equity Premium”, Journal of Finance, Vol 57, 2002
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perioden 1960-2007 (aritmetiskt medelvarde). Under finanskrisen ékade dock riskpremien avsevart
och har de senaste aren varit betydligt hégre &n det historiska genomsnittet. ™

Implicit MRP pa den amerikanska marknaden enligt Damodaran

8,004 MRP arssnitt
8,00% 2009 6,0%
2010 4.8%
7,00% 1
2 201 5,8%
E 6,00% - 2012 6,7%
2 500% | 2013 56%
k| 2014 to.m. aug 5,2%
£ 4,00%
§ s
£ 3,00%
<

2,00% ¢
1,00% -
0,00%

i R S i

sep-08
feb-09 1
Jul-09

dec-09

Kélla: htip:ifpeople.stem nyu.edu/adamoder/

Diagrammet ovan aterger Damodarans berékningar av MRP fér perioden september 2008 till augusti
2014. Fér 2012 noteras en rekordhég MRP pa 6,7% i snitt, vilket sjénk till 5,6% 2013. For férsta delen
av 2014 noteras en nagot lagre niva.

Justerad historisk riskpremie

En fjarde metod att harleda en forvantad MRP &r att analysera historiska riskpremier, men justera
dessa for skeenden som inte férvantas aterkomma.

Ar 2002 bergknade Dimson, Marsh och Staunton en genomsnittlig MRP under aren 1900-2001 for
USA, Storbritannien samt globalt till 5,4%, 6,7% respektive 5,5% (aritmetiskt medelvarde). Som
berérts ovan beraknades &ven den svenska riskpremien till 7,1%."°

| ett andra steg justerade man fér tre faktorer som man ansag hade haft en vésentlig paverkan pa
genomsnittet, kortfattat produktivitets- och teknologiférandringar, minskad riskniva generellt i
ekonomin samt l&gre transaktionskostnader. Justeringarna beraknades till -1,5% fér USA, -2,1% for
Storbritannien samt -1,7% globalt.

Om justeringen fér Storbritannien (-2,1%) antas gélla &ven for Sverige erhalls en svensk justerad MRP
pa 5,0%, enligt EY:s tolkning.

| tabellen nedan sammanfattas de olika undersékningarna vi studerat. Utéver dessa finns ett stort
antal studier med vitt skilda resultat.

'2 Damodaran, Aswath, http://pages.stem.nyu.edu/~adamodar/

'® Dimson, E, Marsh P, Staunton M, “Global Evidence on the Equity Risk Premium”, London Business School, September 2002
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Sammanfattning av riskpremiestudier

Studie Kélla  Tidsperiod  Marknad Index  Medelvérde MRP
Historiska riskpremier

Ibbotson 1 1926-2007 USA S&P 500 Arlimetiskt 6,7%
Dimson, etal. 2 1900-2001 Sverige n.a. Aritmeliskt 11%
Dimson, et al. 2 1900-2001 Globatt na. Aritmetiskt 54%
Enkdlundersékningar

Welch (2001) 3 30ar Globatt na. na. 55%
PwC (2012) 4 2012 Sverige na. na. 5,8%
PwC (2013) 4 2013 Sverige na. na. 6,0%
PwC (2014) 4 2014 Sverige na. na. 5,6%
Implicit riskpremie

Fama & French 5 1872-1949 USA na. na. 3,6%
Fama & French ] 1949-1999 USA na. na. 34%
Justerad historisk riskpremie

Dimson, etal/ EY 2 1900-2001 Sverige na. Aritmetiskt 5,0%
Dimson, et al. 2 1900-2001 Globalt na. Aritmetiskt 3,7%

1. 2013 Ibbotson SBBI Risk Premia Over Time Report, Morningstar

2. Dimson, E, Marsh P, Staunton M, *Global Evidence on he Equity Risk Premium”, London Business School, september 2002
4. \Welch, |, *The Equily Premium Consensus Forecast Revisiled”, Working paper, Yale School of Management, September 2001
3. “Riskpremien pa den svenska akfemarknaden”, PwC, mars 2012, 2013, 2014

5. Fama, E.F, and K.R. French, “The Equily Premium”, Joumal of Finance, Vol 57, 2002

Samlad beddmning

Var samlade bedémning ar att MRP pa den svenska marknaden i ett normalt marknadslége kan
uppskattas till 5,0%. Bland de studier som refereras ovan stéder vi oss frémst pa Dimsons justerade
historiska riskpremiestudie och det langsiktiga genomsnittet i PwC:s arliga studie. Vi vill dock
poangtera att erfarenhet och egna observationer av olika marknadsaktérers anvénda riskpremier
spelat en stor roll i var bedémning.

De senaste aren har dock praglats av stor oro pa kapitalmarknaderna. Rantorna har fallit kraftigt, vilket
allt annat lika skulle féranleda en lagre kalkylranta. Emellertid finns det faktorer som talar for att
aktiemarknadens riskpremie har ékat och att det totala avkastningskravet pa eget kapital inte alls
minskat. PwC:s och Damodarans studier &r ett par indikationer pa detta.

Fér 2012, som var ett ar med rekordlaga 10-arsrantor bedémer vi att MRP uppgar till 7,0%. Fér 2013
bedtmer vi att MRP uppgar till 6,0%. For 2015-2018 bedémer vi att MRP uppgér till 5,0% i linje med
var antagna atergang till ett normalare réantelage. En summering av MRP och riskfri rénta fér dessa tre
perioder resulterar i en marknadsavkastning pa drygt 8% i samtliga fall, vilket vi bedémer som
inbordes konsistent och inom ett rimligt intervall.

9. Sarskild riskpremie

Riskfaktorer for det svenska naturgassystemet

Vi beddmer att det svenska gasnéatets struktur gér att risken vid en investering i svensk
gasnatsverksamhet sannolikt &r ndgot hégre &n vid en investering i motsvarande verksamhet pa den
europeiska kontinenten. Vi beddmer att politisk risk &r den viktigaste osakerhetsfaktorn, féljt av
beroende av ett fatal kunder och gasnatets struktur.

Politisk och reglermassig risk

Sveriges naturgaskonsumtion som andel av den totala energikonsumtionen &r endast 2-3 procent,
lagst i hela EU och I&ngt under genomsnittet pa 25%. Vi beddémer att Sveriges laga beroende av
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naturgas utgér en kalla till politisk risk, da potentiella politiska beslut som missgynnar naturgas som
energislag endast skulle medféra en marginell paverkan pa det totala energiutbudet. | 1&nder dér
naturgasen &r en av de viktigaste energikéllorna kan sannolikt inte naturgasanvéndningen elimineras
utan att detta skulle medféra kannbara konsekvenser fér samhallet. Det &r svart att finna politiker i
Sverige som forsvarar naturgasen. Ett beslut att marginalisera naturgasens roll, exempelvis som ett
led i en satsning pa att 6ka andelen energiférsérining fran férnyelsebara energikallor, bér alltsa vara
politiskt enklare att ta i Sverige &n i manga andra europeiska lander.

Eftersom Sverige haller pa att utforma regleringen av gasnatverksamheten, och denna annu inte
funnit sina langsiktiga former, finns &ven en osakerhet kring framtida reglering som kan motivera en
riskpremie.

Beroende av ett fatal kunder

Anvandarna av naturgas i Sverige &r koncentrerade till ett fatal foretag, dar cirka 30 kunder star fér
omkring 80% av gaskonsumtionen enligt en studie fran Energimyndig:;heten.1‘1 Bortfall av enstaka
kunder kan déarfor medféra betydande intaktsbortfall som péa grund av konkurrens fran andra brénslen
inte med sakerhet kan kompenseras pa kort sikt genom prish&jningar.

Det svenska gasnatets struktur

Det centraleuropeiska gasnatet ar val sammankopplat och det finns i det flesta fall ett flertal alternativa
tillfartsvagar till respektive lands transmissionsnéat. Tillférseln till det svenska natet sker emellertid
uteslutande fran Danmark genom gasledningen under Oresund, vilket medfér en hogre risk fér
stérningar i gasférsorjningen. Detta kan eventuellt paverka kundernas |langsiktiga syn pa naturgasens
attraktivitet som energikalla.

En tidigare osakerhetsfaktor i form av permanenta begransningar i gasférsérjningen till féljd av den
minskande gasproduktionen i Danmark har dock férsvunnit i och med att det nyligen byggts en
rérledning frén Tyskland till Danmark som méjliggér gasférsérjning fran kontinenten.

Beddmd riskpremie for svenska gasnétsbolag

Var sammanfattande bedémning &r att en premie pa kostnaden fér eget kapital om 1,5% ar motiverad
for svensk gasnatsverksamhet. Siffran &r vald som genomshnittet av det intervall pa 1-2%.vi bedémde i
var rapport frn 2012. Det bér dock framhallas att valet av denna parameter inte &r nagon exakt
vetenskap.

Ingen generell storlekspremie

Det kan diskuteras om en storlekspremie, dven kallad smabolagspremie, ar motiverad. Majoriteten av
de svenska gasnatféretagen ar vasentligt mindre &n de noterade jamftrelsebolagen. Olika
akademiska studier har visat att sma bolag under vissa matperioder givit en hogre avkastning &n stora
bolag. Denna effekt har ansetts motiverad av faktorer sédsom sarskilda risker, t.ex. kund- eller
nyckelpersonberoende, sdmre ledning och agarstyrning, sémre likviditet i handeln med aktien, sémre
genomlysning av analytiker, etc. Det saknas dock en allmant accepterad teoribildning. Trots detta
applicerar praktiker inom féretagsvardering, daribland EY, ofta en smébolagspremie, bland annat
eftersom detta i manga fall impliceras av priser som betalas vid férvary.

Trots att flera gasnétsbolag dr sma anser vi inte att detta bér beaktas vid bedémning av reglerméassig
WACC. Ett skal &r att det strider mot principen att alla bolag ska behandlas lika i regleringen. Det vore
knappas rimligt att sma bolag skulle fa en hogre intéktsram &n stora bolag. Tvartom férefaller andan i

" Energimyndigheten — "Riskbedémning av Sveriges naturgasforsérjning”, 2011
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regleringen vara att de mest effektiva aktdrernas férutsattningar ska styra intdktsramen. Ett annat skal
ar att vi redan beaktat vad vi bedémer som den viktigaste bland de ndmnda faktorerna, beroendet av
ett fatal kunder, i var bedémda sarskilda riskpremie. Vi har darfor inte applicerat nagon generell
storlekspremie.

10. Kostnad for lanat kapital

Loptid

CAPM a&r en teori for att berékna ett avkastningskrav pa eget kapital, men séger inget om hur fanat
kapital prissatts av marknaden. Utifran en WACC-modell &r det darfor inte nédvandigt att vélja samma
I6ptid fér bedémningen av den riskfria rantan till avkastningskravet pa eget kapital som fér
lanekostnaden (varken basrantan eller kreditriskpremien).

Ju langre I6ptid pa en kredit, desto hogre kreditpéslag kréver en langivare eftersom denne far en
motsvarande hégre upplaningskostnad eller maste ta pa sig en omfinansieringsrisk. Dessutom Ioper
langivaren risken att l&ntagarens kreditvardighet forsémras under lanets I6ptid utan att langivaren kan
kompensera sig for detta. | praktiken gor foretagen en avvagning mellan kostnad och risken att inte
kunna omfinansiera sin verksamhet néar lanen léper ut. Resultatet &r normalt en bindningstid som ar
klart kortare &n livslangden pa tillgangarna. Enligt var erfarenhet ar den genomsnittliga l6ptiden pa 1an
for bolag inom energisektorn mellan fem och tio ar.

Vi véljer att berakna lanekostnaden fér svenska gasnétsféretag som summan av en basrénta i form av
den riskfria rantan som anvénds vid bedémningen av kostnaden fér eget kapital, plus en
kreditriskpremie som &r anpassad till den bedémda skuldandelen.

Vi antar en genomsnittlig 16ptid pa tio ar vid bedémningen av gasnétféretagens lanekostnad.
Basrantan utgérs séledes av den genomsnittliga marknadsrantan fér en tioarig svensk statsobligation
enligt analys ovan: 1,59% for 2013, 2,12% for 2013 samt 3,33% foér 2015-2018.

Kreditrating

Vid bedémningen av kreditriskpremien &r var ansats att bedéma vilken rénta ett svenskt gasnétsbolag
skulle fa betala om det emitterat obligationer med en rating (kreditbetyg) som ar bedémd efter deras
verksamhet samt en beddémd |&ngsiktig kapitalstruktur. | tabellen nedan aterges rating enligt Standard
& Poor fér vara jamférelsebolag. De flesta bolag ligger pa BBB-rating.

Kreditbetyg for jamforelsebolagen

S&P rating
Acsm-Agam S.p.A. -
Ascopiave S.p.A. -
Enagas S.A. BBB
Fluxys Belgium NV -
Gas Nalural SDG BBB
REN - Redes Energéticas Nacionais, SPGS, BB+
Snam S.p.A BBB+
National Grid PLC A-
Atmos Energy Corp. A-
New Jersey Resources Corp. -
NiSaurce Inc. BBB-
Spectra Energy Corp. BBB
AGL Resources Inc. BBB+
Elia System Operator S.A. A-
Red Electrica Corp. S.A. BBB
TERNA S.p.A BBB+

Killa: Capital 1Q, datum 2014-07-31
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Vi vill ocksa underséka om mindre, nordiska bolag har en annan rating an de stora, internationella,
noterade jamforelsebolagen. | tabellen nedan redovisas kreditbetyg for nordiska energibolag (samtliga
bolag utom Fortum &r onoterade). Gasnétsforetaget Kraftringen ingér i denna grupp. Den faktiska
ratingen framgér av kolumn 4, och den rating som skulle galla om bolagen inte hade offentliga
huvudagare anges i kolumn 5 (med sma bokstaver). De flesta bolag skulle alltsa ha en "sjélvstandig”
rating omkring BBB i snitt.

Kredithetyg for nordiska energibolag med noterade obligationer

Stand-alone
S&P rating credit profile
Bolag Land Datum (LT) (SACP)
Dong Energy AS Danmark  2014-05-15  BBB+ bbb
Energinet.dk Danmark  2012-04-13  AA a
Fingrid Oyj Finland 2014-04-14  AA- a
Fortum Oyj Finland 2014-04-23 A bbb+
Krafringen AB Sverige 2014-02-21 BBB+ bbb-
Stanelt SF Norge 2014-05-06 A+ bbb
Valenfall AB Sverige 2013-04-25  A- bbb+
Statkratt Norge 2013-04-23  A- bbb
Tekniska verken i Linkdping  Sverige 2013-01-15 A bbb

Kélla:Standard & Poor / bolagens hemsidor

Vi drar darfér slutsatsen att BBB &r en rimlig rating att anta aven for de svenska gasnatsféretagen.

Finansdatabasen Bloomberg tillhandahaller féretagsobligationsrantor. Den genomshnittliga réntan fér
obligationer med tio ars I&ptid for ett index av europeiska "utilities” med BBB-rating var 3,90% for
2012, 3,52% fér 2013 samt 3,97% i snitt de senaste fem aren 2009-07-31—2014-07-31. Vi jamfdr
detta med en europeisk (tysk) riskfri 10-arig ranta. Obligationsrantorna uppvisar en premie utéver den
tyska riskfria réntan p& 2,37% fér 2012, 1,84% for 2013 samt 1,80% fér femérsperioden. Se diagram
och tabell nedan. Detta utgdr var bedémning av kreditriskpremien som vi adderar till den svenska
riskfria r&ntan enlig bedémning ovan.

Kreditriskpremie 2009-2014 for BBB utility bonds
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bond rénta 10-arig BBB stats-
G00% 1 N “utility obligation  Kreditrisk-
lodighsk  Tigsperiod bond" (A) (B) premie (A-B)
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Kaélla: Bloomberg, Capital IQ
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Kélla: Bloomberg, Capital IQ

Swedegas lanekostnad som benchmark?

Vi noterar att KPMG tar intryck av Swedegaskoncernens faktiska lanekostnad i sin bedémning av
kreditriskpremie for naturgasféretagen nyligen." Vi anser dock att Swedegas l&nekostnad inte ar en
lamplig benchmark. Swedegas har en s.k. leveraged buyout-finansiering (LBO) med en hogre riskniva

1 "Uppskattning av végd kapitalkostnad fér regleringen av naturgasnétet i Sverige”, KPMG 2014-06-24
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(samre rating) &n vad vi antagit fér vara jamférelsebolag. Normalt brukar LBO-finansiering ha en rating
omkring B, alltsa vasentligt samre an den “investment grade”-finansiering (BBB) som
jamfarelsebolagen har, vilket motiverar en hégre kreditriskpremie fér Swedegas. Dessutom har
kostnaden fér B-obligationer sjunkit jamfort med BBB sedan Swedegas tog upp sin finansiering i
anslutning till EQT:s foérvarv | december 2009. Da var skillnaden i kreditriskpremie mellan B- och BBB-
obligationer cirka tva procentenheter storre &n i nulaget, se gron streckad linje i diagrammet nedan.™
Sammanfattningsvis anser vi darfor att Swedegas historiska rantekostnad &r ett daligt matt pa
lanekostnaden i nulaget for svenska gasnatsféretag generellt.

Utveckling av obligationsspreadar 1 december 2009-31 juli 2014
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Kélla; Capital [Q / Barclays Multiverse Index

11. Overavskrivningarnas effekt pa avkastningen

Enligt Ei:s instruktioner ska vi kvantifiera féretagens mgjligheter att astadkomma en hégre avkastning
genom att gora skattemassiga 6veravskrivningar och berakna ett avdrag pa den reglerméssiga
kalkylrantan sa att féretagen darmed endast uppnar den "6nskade” avkastningen genom att géra
overavskrivningar.

Overavskrivningar innebér att man skjuter upp féretagsbeskattningen under en tidsperiod som avgdrs
av investeringstakten. Om investeringarna ckar kan man skjuta en s.k. obeskattad reserv framfér sig,
men om investeringarna minskar kommer man férr eller senare att behdva betala full skatt. Férdelen
av att géra dveravskrivningar bestéar alltsa av att man kan ersatta dyrare finansiering med en rantefri
"kredit” fran Skatteverket.

Detta omrade har utretts tidigare. Ar 2010 genomférdes ett arbete fér Ei:s rakning av professorerna
Jan Bergstrand och Stefan Yard samt EY"’, Rapporterna finns tillgangliga pa Ei:s hemsida.

Vi beraknade 2010 genom en komplex simuleringsmodell att éveravskrivningar kan ge en férhéjd
avkastning i "steady state”, alltsa en situation dar man natt en realt konstant investeringsnivé, endast
om det rader inflation (vilket i och fér sig ar rimligt att anta). Vi kunde dock inte finna nagon lamplig
formel fér att koppla denna effekt till ett enskilt féretags eller branschens faktiska nyckeltal. Dessa
berakningar gjordes utifrén den reala annuitetsmetod som géllde fér elnétféretag.

De svenska gasnatsforetagen har olika strategi betraffande éveravskrivningar. Vissa féretag har
mycket stora obeskattade reserver till foljd av éveravskrivningar, medan andra inte har nagra

L Diagrammet visar utveckling for Barclays Multiverse Index som &r ett brett, internationellt obligationsindex och dérfor avviker
nagot fran de "utility bonds” vi anvénder i var analys. Trenden torde vara densamma fér utility bonds med olika rating.

EY

7 Se "WAGC och rérelsekapital’, Ernst & Young, 19 maj 2010, www.ei.se
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obeskattade reserver. Det gar darfér svarligen att finna nagot generellt angreppssatt som leder fill
énskad justering av avkastningen fér branschen som helhet.

Med hjalp av var simuleringsmodell fran 2010 har vi gjort nya berakningar utifran den reala linjéra
metod for kapitalkostnadsberakning ("RL”) som Ei beslutat ska galla fér gasféretagen den kommande
tillsynsperioden 2015-2018. Overavskrivningarnas effekt pa avkastningen beror pa en rad faktorer
som verkar at olika hall: |&ge i investeringscykeln, snittalder pa anldggningarna, avskrivningstider,
kalkylranta, skattesats, inflationstakt, resultat fore bokslutsdispositioner, utdelningspolicy mm. For att
undvika ooverstiglig komplexitet valjer vi att analysera dveravskrivningarnas effekt pa ett hypotetiskt
foretag som befinner sig i steady state i investeringscykeln.

Antagandena &r i korthet féljande:

> Intékter enligt RL-metod

» Regulatorisk och bokféringsmassig livslangd pa anléggningar 40 ar

» Investeringar 1/40 av NUAK per ar de senaste 40 historiska &ren samt i framtiden
» Snittalder pa anlaggningarna 20 ar

» Inflation 2%
» Skatt 22%

» Kalkylranta nominell efter skatt 6,46% (samma som var bedémda WACC fér 2015-2018), vilket
ger kalkylranta real fore skatt 6,16% med 2,0% inflation®

» Fulla éveravskrivningar respektive inga éveravskrivningar

» Foretagsvardet beréknas genom diskontering av eviga framtida kassafléden med namnd
kalkylrénta

Vara simuleringar visar att scenariot med fulla éveravskrivningar ger ett cirka 8% hégre féretagsvarde
an scenariot utan dveravskrivningar. Detta géller dock endast om man har samma kalkylrénta i
diskonteringen av kassaflédena i bagge scenariona.

Eftersom scenariot med fulla éveravskrivningar ger en kapitalstruktur som till ver 90% bestar av eget
kapital'® kan inte var bedémda optimala kapitalstruktur med 47% skulder och 53% eget kapital
uppnas. Detta innebdr i sin tur att den verkliga kapitalkostnaden &r hogre &n den regulatoriska
kalkylréntan. Vi beraknar en WACC pa 6,92% med den |&gre skuldandelen. Om man istallet
diskonterar kassaflédet i scenariot med fulla &veravskrivningar med den hégre kalkylrantan erhélls ett
foretagsvarde som &r 4% ldgre &n i scenariot utan dveravskrivningar. Kalkylen &r inte tillrackligt exakt
for att man ska kunna dra slutsatsen att éveravskrivningar har negativ vardepaverkan, men hypotesen
om att dveravskrivningar har en positiv vardepaverkan kan saledes inte bevisas. Se Appendix C fér
ytterligare detaljer.

Var slutsats ar att vi inte bér beakta nagon effekt av 6veravskrivningar i kalkylréntan for
gasnatsforetagen.

'8 Eftersom vi anvinder 2,0% inflation for samtliga ar i simuleringsmodellen bortser vi i rdkneexemplet fran var inflationsprognos
fér 2015-2108 pa 1,90%.

'® skattekrediten antas inte ingd i kapitalstrukturen enligt géngse finansiell teori, eftersom skatten &r avdragen i kassaflédet som
saledes endast ska delas mellan langivare och dgare.
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12. Berakning av WACC

| tabellen nedan beréknas forst nominell WACC efter skatt enligt antagandena i denna rapport.
Darefter beréknas nominell WACC fore skatt genom division med 1 minus skattesatsen. Slutligen
beraknas real WACC fére skatt med hjélp av Fishersambandet och inflationsantagandet enligt denna
rapport.

Var slutsats betraffande kalkylrantorna for naturgasféretagen ar féljande:
B 2012 6,23%
> 2013 5,81%
» 2015-2018 6,26%

Minskningen mellan 2012 och 2013 férklaras framst av att skattesatsen har &ndrats medan ékningen
mellan 2013 och 2015-2108 framst forklaras av en antagen hégre ranteniva.

Berékning av WACC

Tillsynsar 2012| Tillsynsar 2013( Tillsynsperiod

Rad Formel 2015-2018

Assetbeta A 045 045 0,45
Skatesals B 26,3% 22,0% 22,0%
Skuldandel D/(D+E) c 47,0% 47,0% 47,0%
Skuldsétningsgrad D/E D =Ci1-C) 88,7% 88,7% 88,7%
Havstangsfaktor E =14{1B)'D 1,65 1,69 1,69
Equity beta F=AE 0,74 0,76 0,76
Riski rénta G 1,59% 2,12% 3,33%
Equity befa H =F 0,74 0,76 0,76
Akiemarknadsriskpremie | 7,00% 6,00% 5,00%
Kostnad for eget kapital (ojusterat) 4 =G 6.8% 6,7% 11%
Sérskild riskpremie K 1,50% 1,50% 1,50%
Kostnad for eget kapital L =k 8,3% 8.2% 8,6%
Kreditriskpremie M 2,37% 1,84% 1,80%
Kostnad for lanat kapital fore skatt N =G 3,96% 3,96% 5,13%
Skatesats 0 =B 26,3% 22,0% 22,0%
Kostnad fér lanat kapital efter skatt P =N*1-0) 2,92% 3,09% 4,00%
Vikt skulder D/(D+E) Q =€ 47,0% 47,0% 47,0%
Nominell WACC efter skait R =L*(1-QePrQ 511% 5,79% 6,46%
Skallesats § =B 26,3% 22,0% 22,0%
Nominell WACC fare skatt T =RI(1-S) 1,83% 7.42% 8,28%
Inflationsfirvaniing u 1,51% 1,53% 1,90%
Real WACC fore skatt V=TI 6,23% 581% 6,26%

Kélla: Ernst & Young
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Appendix A — Foretagsbeskrivningar

Acsm-Agam S.p.A.

Acsm-Agam S.p.A. operates in the fields of waste incineration, heat management, cogeneration of
electricity, and steam and district heating. The company is also involved in the sale of natural gas and
electricity, gas distribution, water distribution, and sewage and district heating activities. Acsm-Agam
S.p.A. was founded in 1961 is based in Monza, ltaly.

Ascopiave S.p.A.

Ascopiave S.p.A. distributes and sells natural gas in Italy. The company holds concessions and direct
assurances for the supply of the service in 209 municipalities; and operates a distribution network of
approximately 8,100 kilometers. It is also involved in the sale of electric power, heat management, and
co-generation activities. The company is headquartered in Pieve di Soligo, Italy. Ascopiave S.p.A. isa
subsidiary of Asco Holding S.p.A.

Enagas S.A.

Enagas, S.A. operates as a gas transportation, storage, and regasification company in Spain. The
company's Infrastructure segment provides gas transportation services through gas pipelines for the
primary and secondary transport of gas to distribution points; and operates natural gas storage
facilities, as well as is involved in the regasification of natural gas. Its Technical System Management
segment operates as a technical manager of gas system in Spain. This segment’s activities include
guaranteeing the continuity and security of supply, as well as coordination of access, storage,
transport, and distribution points. The company's Deregulated Activities segment is engaged in the
deregulated activities. Enagas, S.A. operates through a network of 10,000 kilometers of gas pipelines;
3 underground natural gas storage facilities at Serrablo, Yela, and Gaviota; 4 regasification plants
located at Cartagena, Huelva, Barcelona, and Gijén; and regulation and metering stations, as well as
compression stations located at Algete, Almendralejo, Almoddvar, Bafieras, Cérdoba, Crevilllente,
Seville, Haro, Paterna, Tivissa, Zamora, Zaragoza, Alcazar de San Juan, and Lumbier. Enagas, S.A.
was founded in 1972 and is based in Madrid, Spain.

Fluxys Belgium NV

Fluxys Belgium SA operates natural gas transmission grid and storage infrastructure in Belgium. The
company sells capacity to its system users to transmit natural gas for distribution system operators,
power stations, and industrial end-users in Belgium, as well as moves natural gas to a border point for
other end-user markets in Europe. It also offers underground capacity storage facility in Loenhout for
enabling customers to store natural gas. The company, through Zeebrugge terminal, sells capacity for
loading and unloading liquefied natural gas (LNG) ships, storing LNG, and regasifying it prior to
injection into the grid, as well as supplies LNG loaded trucks to industrial sites in Europe, where
pipeline supplies are not available. In addition, it provides ancillary services for natural gas trading on
the Zeebrugge Hub; and monitors nominations for natural gas movements and transfers on continental
European grids, the United Kingdom and Irish grids, subsea pipelines in the North Sea, and natural
gas production fields. The company operates approximately 4,100 kilometers of pipelines. Further, it is
involved in the reinsurance business. Fluxys Belgium SA was formerly known as Fluxys SA. The
company is based in Brussels, Belgium. Fluxys Belgium SA is a subsidiary of Fluxys SA.
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Gas Natural SDG

Gas Natural SDG, S.A., together with its subsidiaries, is engaged in the exploration and development,
liquefaction, re-gasification, transport, storage, distribution, and commercialization of natural gas; and
generation, transport, distribution, and commercialization of electricity. The company’'s Gas
Distribution segment is involved in the regulated gas distribution; and provision of services for third-
party access to the network, as well as in the activities related to distribution. Its Electricity Distribution
segment provides regulated electricity distribution services; network services for customers; and
metering and other services related to third party access to the distribution network. The company’s
Electricity segment is engaged in the generation of electricity through combined cycle, thermal,
nuclear, hydro, co-generation, and wind farm plants and other technologies; and supply of electricity to
wholesale markets, as well as wholesale and retail commercialization of electricity. Its Gas segment is
involved in the exploration and production of gas from extraction to the liquefaction process, as well as
value chain activities of liquefied natural gas (LNG), including the sea transport of LNG and the re-
gasification process; and operation of the Maghreb-Europe pipeline. This segment also supplies and
retails natural gas to wholesale and retail customers; and supplies products and services related to
retailing. The company is also engaged in the exploitation of the coal field in South Africa; and
activities related to the optic fiber and other non-energy businesses. It operates in Spain and
internationally. Gas Natural SDG, S.A. was founded in 1843 and is headquartered in Barcelona,
Spain.

REN - Redes Energéticas Nacionais, SPGS, S.A.

REN - Redes Energéticas Nacionais, SGPS, S.A., through its subsidiaries, is engaged in the
transmission of electricity and natural gas in Portugal. It operates in two segments, Electricity and Gas.
The company plans, constructs, operates, and maintains the National Electricity Transmission Grid
(RNT), an extra high-voltage electricity transmission network; and buys, sells, imports, and exports
electric energy, as well as buys and sells power and system services. Its RNT consists of 8,733 km in
lines and 67 transformer substations; and 13 step down, switching, and transition substations. The
company also owns and operates the high-pressure natural gas transmission network; liquid natural
gas (LNG) terminal, which includes reception, storage, and regasification of LNG; and development,
maintenance, and operation of underground storage. Its natural gas transmission network comprises
1,375 km of high-pressure gas pipelines. In addition, the company provides spaces and technical
areas for the installation of telecommunications antennae and technical support equipment; technical
space at data centers for the installation of communication and IT equipment; leased lines; and value-
added services such as, private voice networks management, backup and hosting, Internet access
management, management of communication services, and projects and consultancy in
telecommunications systems and maintenance services. Further, it is involved in lease and
maintenance of dark fibers; operation of telecommunications network; production of electricity from
sea waves; management of wind farms; and management of concession to operate a pilot area for the
production of electric energy from ocean waves located to the north of S. Pedro de Moel. REN —
Redes Energéticas Nacionais, SGPS, S.A. was founded in 1994 and is headquartered in Lishon,
Portugal.

Snam S.p.A.

Snam S.p.A. is engaged in the natural gas fransportation, storage, regasification, and urban
distribution in Italy. It operates through Natural Gas Transportation, Liquefied Natural Gas (LNG)
Regasification, Natural Gas Storage, and Natural Gas Distribution segments. The company provides
natural gas transportation and dispatching services with approximately 32,300 kilometers of high- and
medium-pressure gas pipelines; and regasification services, which include unloading the LNG from the
vessel, operating storage required for vaporizing the LNG, and regasifying and injecting the LNG into
the network. It also offers natural gas storage services through an integrated system of infrastructure
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comprising deposits, wells, gas treatment plants, compression plants, and the operational dispatching
system; and operates eight storage fields in Lombardy, Emilia-Romagna, and Abruzzo. In addition, the
company distributes natural gas to 1,435 municipal concessions with approximately 53,000 kilometers
of medium- and low-pressure network. Further, it is involved in the provision of technical services
relating to natural gas distribution activities, and the rental and maintenance of fiber optic
telecommunications cables. The company was formerly known as Snam Rete Gas S.p.A. and
changed its name to Snam S.p.A. in January 2012. Snam S.p.A. was founded in 1941 and is
headquartered in San Donato Milanese, Italy.

National Grid PLC

National Grid plc transmits and distributes electricity and gas to residential, commercial, and industrial
customers. The company operates high voltage electricity transmission and gas transmission
networks in Great Britain; a gas distribution system in the United Kingdom; regulated gas and
electricity distribution, and high voltage electricity transmission networks in New York and New
England; electricity generation facilities in New York and Massachusetts; and liquefied natural gas
(LNG) storage facilities in the United Kingdom. It also owns an electricity interconnector in France and
the Netherlands; and a 224 kilometer (km) transmission interconnector between New England and
Canada. It operates an electricity transmission system comprising approximately 7,200 kilometers of
overhead line, 1,400 kms of underground cable, and 335 substations; gas transmission system that
consists of approximately 7,660 kms of high pressure pipe and 23 compressor stations connecting to 8
distribution networks and third party independent systems; and gas distribution system consisting of
approximately 131,000 kms of gas distribution pipeline transporting gas to approximately 10.9 million
consumers in the United Kingdom. The company also operates an electricity distribution network of
approximately 116,250 circuit kms in New England and upstate New York; and a network of
approximately 56,630 kms of gas pipeline distributing gas to approximately 3.6 million customers in
northeastern United States. In addition, it owns 50 fossil fuel-powered units on Long Island with a
generation capacity of 3.8 GW, and 4.6 MW unit of solar generation in Massachusetts. Further, the
company is engaged in property management, gas and electricity metering, unregulated transmission
pipelines, LNG import terminal, and other LNG operations, as well as offers installation and
maintenance services to energy suppliers. The company was founded in 1990 and is headquartered in
Warwick, the United Kingdom.

Atmos Energy Corp

Atmos Energy Corporation, together with its subsidiaries, is engaged in the distribution, transmission,
and storage of natural gas in the United States. It operates in three segments: Natural Gas
Distribution, Regulated Transmission and Storage, and Nonregulated. The Natural Gas Distribution
segment is involved in regulated natural gas distribution and related sales operations. This segment
distributes natural gas to approximately three million residential, commercial, public authority, and
industrial customers. As of September 30, 2013, it owned approximately 67,146 miles of underground
distribution and transmission mains. The Regulated Transmission and Storage segment is engaged in
the regulated pipeline and storage operations. This segment transports natural gas for third parties
and manages five underground storage reservoirs in Texas; and provides ancillary services in the
pipeline industry, including parking arrangements, lending, and sales of excess gas. It owns 5,628
miles of gas transmission and gathering lines. The Nonregulated segment provides natural gas
management, marketing, transportation, and storage services to municipalities, local gas distribution
companies, and industrial customers primarily in the Midwest and Southeast. This segment owns 110
miles of gas transmission and gathering lines. Atmos Energy Corporation was founded in 1906 and is
headquartered in Dallas, Texas.
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New Jersey Resources Corp.

New Jersey Resources Corporation, an energy services holding company, provides retail and
wholesale natural gas energy services. The company operates through four segments: Natural Gas
Distribution, Clean Energy Ventures, Energy Services, and Midstream. The Natural Gas Distribution
segment offers natural gas service to residential and commercial customers in central and northern
New Jersey; and participates in the off-system sales and capacity release markets. The Clean Energy
Ventures segment invests, owns, and operates renewable energy projects comprising commercial and
residential solar projects, and on-shore wind investments projects. The Energy Services segment
maintains and transacts a portfolio of natural gas storage and transportation positions; and provides
wholesale energy and energy management services. The Midstream segment invests in natural gas
transportation and storage facilities. The company also provides heating, ventilation, and cooling
services, as well as solar installation services; holds and develops commercial real estate properties;
and provides plumbing repair and installation services. New Jersey Resources Corporation was
founded in 1922 and is based in Wall, New Jersey.

NiSource Inc.

NiSource Inc., an energy holding company, provides natural gas, electricity, and other products and
services. It operates through three segments: Gas Distribution Operations, Columbia Pipeline Group
Operations, and Electric Operations. The Gas Distribution Operations segment offers natural gas
service and transportation to residential, commercial, and industrial customers. As of December 31,
2013, it owned and operated a total of 58,146 miles of pipelines and related facilities. This segment
serves approximately 3.4 million customers in Ohio, Pennsylvania, Virginia, Kentucky, Maryland,
Indiana, and Massachusetts. The Columbia Pipeline Group Operations segment provides gas
transportation and storage services for local distribution companies, marketers, and industrial and
commercial customers located in northeastern, mid-Atlantic, midwestern, and southern states, as well
as in the District of Columbia. As of December 31, 2013, it owned and operated approximately 14,780
miles of natural gas transmission pipelines. This segment also operates underground natural gas
storage systems capable of storing approximately 642 billion cubic feet of natural gas. The Electric
Operations segment generates, transmits, and distributes electricity; and offers wholesale and
transmission transaction services. It serves approximately 460,000 customers in 20 countries in the
northern part of Indiana; and operates 3 coal-fired electric generating stations with a net capability of
2,540 megawatts (MW), 4 gas-fired generating units with a net capability of 206 MW, and 2
hydroelectric generating plants with a net capability of 10 MW, as well as a combined cycle gas turbine
plant with a capacity of 535 MW. The company was formerly known as NIPSCO Industries, Inc. and
changed its name to NiSource Inc. in April 1999. NiSource Inc. was founded in 1912 and is
headquartered in Merrillville, Indiana.

Spectra Energy Corp.

Spectra Energy Corp., through its subsidiaries, owns and operates a portfolio of natural gas-related
energy assets in North America. The company’s Spectra Energy Partners segment is engaged in the
transmission, storage, and gathering of natural gas, as well as transportation and storage of crude oil
and natural gas liquids (NGLs) for customers in various regions of the midwestern, northeastern, and
southeastern United States and Canada. Its natural gas pipeline systems consist of approximately
21,000 miles of transmission pipelines; and storage capacity comprises 305 billion cubic feet (Bcf). Its
Distribution segment offers natural gas storage, transmission, and distribution services for residential,
commercial, and industrial customers in Canada. This segment has approximately 39,000 miles of
main and service pipelines; storage capacity of approximately 160 Bcf; and transmission system of
approximately 3,000 miles of high-pressure pipeline and mainline compressor stations. The company’s
Western Canada Transmission & Processing segment provides natural gas transmission, and gas
gathering and processing services; and services to natural gas producers to remove impurities from
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the raw gas stream, including water, carbon dioxide, hydrogen sulfide, and other substances. It also
extracts, fractionates, transports, stores, and markets NGLs for western Canadian producers and NGL
customers. This segment serves local distribution companies, end-use industrial and commercial
customers, marketers, and exploration and production companies. lts Field Services segment gathers,
compresses, treats, processes, transports, stores, and sells natural gas; produces, fractionates,
transports, stores, sells, markets, and trades in NGLs; and recovers and sells condensate. This
segment owns or operates approximately 67,000 miles of gathering and transmission pipelines. The
company is headquartered in Houston, Texas.

AGL Resources Inc.

AGL Resources Inc., an energy services holding company, distributes natural gas to residential,
commercial, industrial, and government clients in lllinois, Georgia, Virginia, New Jersey, Florida,
Tennessee, and Maryland. The company’s Distribution Operations segment constructs, manages, and
maintains intrastate natural gas pipelines and distribution facilities. As of December 31, 2013, this
segment owned approximately 80,500 miles of underground distribution and transmission pipelines. Its
Retail Operations segment markets natural gas, and various energy-related products that provide
natural gas price stability and utility bill management, as well as offers home protection products and
services and warranty protection solutions. The company's Wholesale Setvices segment is involved in
the provision of asset management and optimization, storage, transportation, production, and peaking
services; and wholesale marketing of natural gas in the United States and Canada. Its Midstream
Operations segment is engaged in the natural gas storage business. This segment develops,
acquires, and operates underground natural gas storage properties primarily in the Gulf Coast region
of the United States and in northern California. The company’s Cargo Shipping segment transports
containerized freight: provides southbound scheduled services, interisland services, northbound
shipment services, and inland transportation and cargo insurance services, and owns and leases
marine intermodal cargo containers. This segment operates approximately 11 owned vessels and 3
chartered vessels with a container capacity of approximately 6,750 twenty-foot equivalent units. The
company serves approximately 4.5 million end-use customers in 7 states, as well as 620,000 energy
customers, and 1.1 million services contracts in 17 states. AGL Resources Inc. was founded in 1856
and is headquartered in Atlanta, Georgia.

Elia System Operator S.A:

Elia System Operator SA, together with its subsidiaries, develops, maintains, and operates electricity
networks in Central and North West Europe. It engages in the transmission of electricity to
approximately 29 million consumer homes and industries in Germany and Belgium. The company
owns and operates approximately 9,845 kilometers (km) of overhead lines and 150 km of underground
cables in Germany; and 5,581 km of overhead lines and 2,783 km of underground cables in Belgium.
The company also offers a range of consultancy and engineering services to its customers and local
authorities. Elia System Operator SA is headquartered in Brussels, Belgium.

Red Electrica Corp. S.A.

Red Eléctrica Corporacion, S.A. transmits electricity, operates electricity system, and manages
electricity transmission grid in Spain and internationally. Its transmission grid comprises approximately
42,000 kilometers of high voltage electricity lines and approximately 5,000 substation bays; and has
approximately 80,000 MVA of transformer capacity. The company also provides advisory, engineering,
construction, and telecommunications services; and line and substation maintenance services. Red
Eléctrica Corporacion, S.A. was founded in 1985 and is based in Alcobendas, Spain.
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TERNA S.p.A.

TERNA - Rete Elettrica Nazionale Societa per Azioni, together with its subsidiaries, operates in the
electrical energy transmission and dispatching sector in Italy. Its activities include planning,
development, construction, operation, and maintenance of an electricity grid for the transmission of
electricity. The company owns the Italian National Transmission Grid (NTG) with approximately 57,500
kilometers of high voltage lines; 475 transformation stations; and 22 interconnection lines with foreign
countries. It is also involved in the construction and maintenance of electricity transmission grids and
plants for the generation of electricity, including renewable generation for own use and sale in Italy
and internationally. TERNA - Rete Elettrica Nazionale Societa per Azioni was founded in 1999 and is
headquartered in Rome, ltaly.
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Appendix B — R? och equity beta

RZ

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Acsm-Agam S.p.A. 0,13 0,08 0,05 0,19 0,18 0,16 021 0,18 0,20 0,21
Ascoplave S.pA. n/a 0,00 0,08 017 011 0,10 013 0,05 0,05 0,08
Enagas SA, 0,06 0,14 0,26 032 0,28 0,32 0,42 0,45 0,51 0,50
Fluxys Belgium NV 0,01 0,03 0,03 0,06 0,09 0,09 0,07 0,02 0,01 0,00
Gas Nawral SDG 0,10 0,33 0,43 0,51 0,33 0,34 0,42 042 0,64 0,60
REN - Redes Energéticas Nacionais, ! nla nfa 047 0,46 0,40 0,41 0,38 0,24 0,24 0,22
SnamS.p.A 0,02 0,08 012 017 0,09 0,10 0,16 017 0,42 042
National Grid PLC 0,13 0,14 0,13 042 0,38 0,38 0,31 011 0,11 0,09
Almos Energy Corp. 0,25 0,32 0,37 0,40 042 0,45 0,46 045 0,41 0,28
New Jersey Resources Corp. 0,25 0,30 0,37 0,31 0,29 0,31 0,34 0,34 0,40 0,26
NiSource Inc. 0,20 0,21 0,25 0,42 0,50 0,53 0,54 048 0,36 0,26
Specta Energy Corp. n/a 0,15 0,22 0,55 061 0,62 0,68 0,65 048 042
AGL Resources Inc. 0,30 0,27 0,39 0,46 0,47 0,50 0,51 046 0,50 0,38
Elia System Operalor S.A, 0,00 001 0,03 0,26 017 0,16 0,20 0,08 0,14 0,18
Red Elecfrica Corp. S.A. 0,08 0,14 0,17 032 0,33 0,40 0,50 0,46 0,47 045
TERNA S.p.A 0,12 0,19 0,20 0,29 0,19 0,22 0,33 0,33 0,48 048
Kalla: Capilal 0/ EY analys
Equity beta

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Acsm-Agam S.p.A. 0,56 0,54 0,45 0,65 0,59 0,51 0,53 0,48 0,53 0,59
Ascopiave S.pA. nfa 0,11 0,31 0,39 0,26 0,22 0,25 0,20 0,25 0,35
Enagas S.A. 0,30 0,53 0,84 0,71 061 0,58 0,63 0,60 0,62 0,64
Fluxys Belgium NV 0,14 0,30 0,32 0,26 0,26 0,23 0,20 0,15 0,10 0,08
Gas Nalral SDG 0,36 0,74 1,05 094 083 0,78 0,80 0,83 0,89 091
REN - Redes Energéticas Naconais, : nfa nla 0,93 0,75 0,66 0,62 0,59 0,42 041 040
SnamS.p.A 0,15 0,38 0,55 041 0,24 0,23 028 0,30 0,47 0,50
National Grid PLC 0,44 0,54 0,50 080 0,70 0,69 0,60 0,33 0,36 0,31
Amos Energy Corp. 0,57 0,67 0,79 0,67 0,64 0,66 0,64 0,64 0,70 0,59
New Jersey Resources Corp. 0,55 0,69 0,89 0,62 0,57 0,58 0,56 0,59 0,69 0,61
NiSource Inc. 0,63 0,64 0,73 0,78 085 0,87 0,81 0,78 0,66 0,55
Specta Energy Corp. na -051 08 102 107 108 1,05 099 087 078
AGL Resources Inc. 0,63 0,65 0,88 0,69 0,68 0,69 0,67 0,69 0,71 0,64
Elia Syslem Operalor S.A, -0,01 0,07 0,12 0,30 0,23 0,24 0,27 0,19 0,29 0,32
Red Electrica Corp. S.A. 0,30 0,51 0,68 0,70 061 0,62 0,64 0,62 0,68 0,69
TERNA S.p.A 0,48 0,59 0,55 0,46 0,30 0,31 0,39 0,38 0,50 0,53

Kalla: Capital IO / EY analys
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Appendix C — Berdkningsexempel 6veravskrivhingar

Antaganden

Infation 2,0%
Avskrivningstid (ar) 40
NUAK &r 0 4000
Investeringar &r 0 100

Balansrakningen byggs genom aftinvesteringarna per ar beraknas som invesleringar ar 0 justerat &r infationen

A -40 -39 -38 -37 -36 -35 -34 -33 -32 -31 -30 -29 -28 -27
Inveskeringar 45 46 47 48 49 50 51 52 53 54 55 56 57 59
Ing&ende balans 604 630 656 683 708 734 759 784 809 834 858 882 906 929
Bokfiringsmassiga avskrivningar 20 2 22 23 24 26 27 28 30 kil 32 34 35 37
Avskrivningar skatiemassiga 44 44 45 46 47 48 49 50 51 52 53 54 55 56
Planenligt restvarde 5864 609 634 659 684 708 732 756 780 803 826 848 871 893
Ackurnulerade dveravskrivningar 495 519 542 565 588 610 632 654 676 697 718 738 758 778
NUAK 1812 16848 1885 1922 1961 2000 2040 2081 2123 2165 2208 2252 2297 2343
Ar -26 -25 -24 -23 -22 -21 -20 -19 -18 17 -16 -15 -14 -13
Inveskeringar 60 61 62 63 65 66 67 69 70 71 73 74 76 77
Ingaende balans 952 975 998 1020 1042 1064 1085 1107 1129 1151 1174 1198 1222 1246
Bokfiringsméssiga avskrivningar 38 40 41 43 44 46 47 48 49 50 51 52 53 b4
Avskrivningar skatieméssiga 57 59 60 61 62 63 65 66 67 69 70 71 73 74
Planenligt restvéirde M4 936 957 977 998 1018 1038 1059 1080 1102 1124 1146 1169 1192
Ackumulerade éveravskrivningar 797 816 835 853 871 888 906 924 943 91 981 1000 1020 1041
NUAK 2390 2438 2487 2537 2587 2639 2692 2746 2801 2857 234 2972 3032 3092
Ar -12 -1 -10 -9 -8 -7 -6 -5 -4 -3 -2 -1 0
Investeringar 79 80 82 84 85 87 89 9N 92 94 96 9 100
Ingéende balans 1271 1207 1323 1349 1376 1403 1432 1460 1482 1519 1550 1581 1612
Bokfiringsméssiga avskrivningar 55 56 57 58 60 61 62 63 64 66 67 68 70
Avskrivningar skatieméssiga 76 77 79 80 82 84 85 87 89 9 92 94 96
Planenligt restvérde 1216 1241 1265 1291 1316 1343 1370 1397 1425 1453 1483 1512 15642
Ackumulerade Gveravskrivningar 1062 1083 1104 1127 1149 1172 1195 1219 1244 1269 1294 1320 1346
NUAK 3154 3217 3281 3347 3414 3482 3552 3623 3695 3769 3845 3922 4000
Kapitalkostnad enligt RL Balansrakning
Nominell kalkylranla efer skalt 6,46% Med dveravskrivningar
Skat 22,00% Planenligt resivérde 1542
Nominell kalkylrénta fore skatt 8,28% Ackumulerade Gveravskrivningar 1346
Inflaion 2,00% - skatledel 296
Real kalkylranta fore skatt 6,16% - EK-del 1050
Ekonomisk livslangd (&r) 40 Ovrig fnansiering 196
Snitialder (ar) 20 - Rénkebarande skuld 196
NUAK 4000 - Synligt EK 0
Kalkylmassiga avskrivningar 100
Kalkylméssigt IB NUAK 2000
Kalkylméssig rénta 123
Total kapitalkostnad enl. RL 223
Nuvérdesberakningar
Med dveravskrivningar Utan dveravskrivingar
Reglerméssig kapitalkoshadsersatning 223 Reglermassig kapilalkoshadsersatning 223
Skatemassiga avskrivningar -96 Bok®ringsméassiga avskrivningar -70
Resultat fire skalt 127 Resullat fire skatt 153
Skatt -28 Skalt -3
Investeringar -100 Resullat efler skatl 120
Kassafide efier skatt 95 Invesleringar -100
Nuvarde eviga kassafloden
med grund-WACC 646% 2135 Kassafdde efler skalt 89
Nuvérde eviga kassafloden Nuvérde eviga kassafloden med
med justerad WACC 692% 1934 grund-WACC 646% 2005
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Appendix C — Berdkningsexempel 6veravskrivningar (forts.)

WACC-beridkning

Utan Med
over- over-
avskrivn|  avskrivn
Assetbela 045 0,45
Skatiesats 22.0% 22,0%
Skuldandel D/(D+E) 47.0% 9.2%
Skuldsatningsgrad D/E 88,7% 10,1%
Havstangsfaktor 1,69 1,08
Equity beta 0,76 0,49
Riskfi rénta 3,33% 3,33%
Equily beta 0,76 049
Aktiemarknadsriskpremie 5,00% 5,00%
Kostnad for eget kapital 11% 5,8%
(ojusterat)
Sérskild riskpremie 1,50% 1,50%
Kostnad for eget kapital 8.6% 13%
Kredifriskpremie* 1,80% 1,30%
Kostnad for lanat kapital fore 513% 4,63%
skatt
Skatiesats 220% 220%
Kostnad for lanat kapital efter 4,00% 3,61%
skatt
Vikt skulder D/(D+E) 47,0% 9,2%
Nominell WACC efter skatt 6,46% 6,92%
Skatiesals 220%
Nominell WACC fore skatt 8,28%
Inflationsforvanhing 2,00%
Real WACC fore skatt 6,16%

*) I scenariot med dveravskrivningar har en lagre kreditiskpremie antagits

il foljd av I&gre skuldsétning.

Jimférelse av kapitalstruktur och foretagsviirde mellan scenariona

Kalkyl Kalkyl Justerad
utan over-  Kapital-  Kapital-| med dver-  Kapital-  kapital-
avskrivh  struktur  kostnad| avskrivn  struktur  kostnad
WACC 6,46% 6,46% 6,92%
Réntebarande skuld 942 47 0% 4,00% 196 9,2% 3,61% 196
Egetkapital 1063 53.0% 8,64% 1939 90,8% 7,26% 1738
Foretagsvirde 2005 100,0% 6,46% 2135 100,0% 6.92% 1934
Skillnad jamfart med kalkyl utan dveravskrivningar +6% -4%
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