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Sammanfattning

Montell & Partners beddmer storleken pa de efterfragade parametrarna enligt

nedanstaende tabell

Sammanfattning av resultat

Parameter Resultat

Skuldandel 49%
Kreditriskpremie 1,44%
Tillgangsbeta 0,37

Tillvagagangssatt

Skuldandelen baseras pa veckovisa observationer
av borskursen samt arsredovisningar for respektive
bolag

Berdknas som skillnaden mellan avkastningen pa
foretagsobligationer, vilka representeras av
IGEEUB10 fran Bloomberg, och avkastningen pa 10-
ariga tyska statsobligationer

Tillgangsbeta ar beraknat genom Hamadas formel
utifran aktiebeta baserat pa 10 separata
observationer av 1-ars-betan, skuldkvot fran
arsredovisningar och skattesatser for respektive
land.

Fyra olika metoder for berakning av tillgang
utvarderas varav metoden dar STOXX 600 som
jamforelseindex och effektiv skattesats
anvands som utgangspunkt rekommenderas.

Kommentar

Jamforelsebolag som ingatt i beddmning:
* Elia System Operator

* National Grid PLC

* Red Electrica Corporation

* Redes Energeticas Nacionais S.A

* Terna SPA

* C.N. Transelectrica

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

Jamforelsebolag som ingatt i beddmning:
» Elia System Operator

* National Grid PLC

* Red Electrica Corporation

* Redes Energeticas Nacionais S.A

* Terna SPA

* C.N. Transelectrica
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Introduktion / Bakgrund

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

* Under 2018 implementerades en forordning om intaktsram for elnatsverksamhet (2018:1520)

* Under perioden november 2018 - januari 2019 fick Montell & Partners i uppdrag av Energimarknadsinspektionen att utreda
hur de fyra parametrarna skuldandel, kreditriskpremie, tillgangsbeta och aktiemarknadsriskpremie ska beddmas i anslutning
till den nya forordningen. Vidare fick Montell & Partners i uppdrag att identifiera lampliga jamforelseforetag for

tillsynsperioden 2020-2023

* Energimarknadsinspektionen hade aven mojlighet att ropa av en komplettering av ovan namnda utredning. Denna del skulle
tacka framtagandet av siffror i kalkylrdntan utifran metoder beskrivna i forsta delen av uppdraget. Detta skulle sedan
sammanfattas i en rapport med eventuella Overvaganden och den data som kravs for att gora berakningarna av
parametrarna samt ge forslag pa parametervarden enligt uppdragsbeskrivningen och metodvalen i det férsta delen

« Montell & Partners har med detta som bakgrund tagit fram underlag for foljande tre ingaende parametrar som ligger till
grund for beslutande om kalkylranta:
« Skuldandel
* Kreditriskpremie
» Tillgangsbeta

Bakgrund till uppdraget




Introduktion / Bakgrund

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

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

* FOr att estimera de tre parametrarna har sex borsnoterade europeiska bolag anvants for benchmark. Dessa bolag har valts
ut for att i mojligaste man vara representativa for elmarknaden:

Elia System Operator

National Grid PLC

Red Electrica Corporation

Redes Energeticas Nacionais S.A

Terna SPA

* C.N. Transelectrica

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

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

« 2018 ars arsredovisningar har vid uppdragets start varit de senaste tillgangliga

Antagande och avgransningar
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Skuldandel

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

Metodbeskrivning

Metod

De sex utvalda jamforelsebolagen har analyserats utifran tio ars historisk data sa nara den 20 Maj 2019 som fanns tillgangligt vid framstallandet av
denna rapport

Borsvarde har raknats ut genom att multiplicera totala antalet aktier, hamtat fran 2018 ars arsredovisningar och bolagens webbsidor for investor
relations, med den justerade borskursen veckovis fran 2009 till och med 2018, hamtade fran Infront Professional Terminal (www.infrontfinance.com) och
Yahoo Finance (https://finance.yahoo.com)

For att berakna skuldandelen (D/(D+E)) har bolagens nettoskuld (D) dividerats med summan av borsvarde (E) och nettoskulden

Bolagens nettoskuld har definierats som genomsnitt av skillnaden mellan identifierade rantebarande skulder och kassa for innevarande ars
balansrakning och féregaende ars balansrakning

* Exempelvis har datapunkter under 2016 beraknats med ett genomsnitt av nettoskuld 2016 och 2015 som grund
| det fall det forekommit extremvarden har dessa tagits hansyn till vid framtagandet av slutligt foreslagen skuldandel

Antaganden/avgransningar

Nettoskulden ar baserat pa de finansiella posterna i balansrakningen i arsredovisningar fran ar 2009 till och med ar 2018. Nagon djupare analys av
tillgangar och skulder har inte gjorts inom ramen for detta uppdrag

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

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

Skuldandelen har darfor berdknats som medeltalet av veckovisa datapunkter for de fem bolagen éver tio ar (2009 - 2018)
For ett av jamforelsebolagen har rantebarande skulder inte sarredovisats i arsredovisningar for samtliga ar, varfor ett antal matpunkter exkluderats



Skuldandel

Skuldandelen beddms av Montell & Partners ligga pa 49% baserat pa observationer
av sex jamforelsebolag dver tio ar

Skuldandel

Medel skuldandel fér bolagen i jimférelsegruppen*

» Baserat pa tillganglig historisk data fran
Red Redes jamforelsebolagen bedoms skuldandelen till
: Energeticas CN. Trans- : o
Electrica Terna SPA Medel Median 49%

Operator | Grid PLC . Nacionais electrica?
Corporation SA

Elia System| National

Period

* Detta motsvarar det genomsnittliga vardet for

ZIUSEM  60% 54% 40% 51% 43% N/A 50% | 51% jamfoérelsebolagen under den analyserade
plokie} 60% 52% 45% 55% 43% N/A 51% 52% tloérsperloden
2011 59% 48% 49% 61% 47% N/A 53% 49%
2012 59% 50% 51% 66% 52% 51% 54%  51% * Montell & Partners gor bedomningen att C.N.
2013 58% 46% 46% 65% 50% 44% 51% | 48% Transelectrica bor exkluderas fran berakningen
2014 54% 42% 37% 46% 47% 25% 42% 44% av nm“g skuldandel pé grund av:

>1% 43% 34% 45% a47% 6% =57 B — De forsta fyra &ren saknar info for att kunna rakna
2016 48% 39% 33% 60% 47% N/A3 45% 47% ut skuldandelen
2017 00 00 0o O':) 00 3 Oo 00 - o o . . - .

:Z 23; 2;; 22; i; 2;23 jg; ji; — De sista tva aren overstiger likvida medel bolagets

° > > ° ° > ° rantebarande skulder och 2014-2015 ligger
Wil 55% 46% 40% >7% 47% 32% | 48% skuldandelsnivan pa en nivéd som Montell &
Medel exklusive C.N Transelectrica: 49% Partners ej anser vara representativ

« National Grid PLC har brutet rékenskapsar.
Vardet som redovisas i tabellen galler saledes
for perioden Q2 innevarande ar till Q1
efterkommande ar

1) Respektive bolags arsredovisning
2) Rantebarande skulder har inte redovisats i arsredovisningar for aktuella ar, varfor dessa matpunkter exkluderats

3) Likvida medel 6verstiger rantebarande skulder for aktuell period, varfor dessa matpunkter exkluderats
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Kreditriskpremie

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

Kommentar

Metod

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

» FOr att uppskatta avkastningen pa foretagsobligationerna gors en beddmning utifran ett index for foretag med en kreditrating som motsvarar
jamforelsebolagens

* Premien som detta index uppvisar jamfort med riskfria rantan utgér den premie som Montell & Partners rekommenderar till beddmning av
kreditriskpremien

Antaganden/avgransningar
* Jamforelsebolagen har ett kreditbetyg som ligger mellan A- och BB+

* Montell & Partners anser att en kreditbetyget BBB ar en lampligt rating att utga ifran, vilket ligger till grund for valet av IGEEUB10, hamtat fran
Bloomberg systems (www.bloomberg.com), som index

» Detta index visar avkastningen pa foretagsobligationer med 10 ars 16ptid utfardat av Europeiska kraftbolag med kreditrating BBB
* Den riskfria rantan beddms utifran rantan for 10-ariga tyska statsobligationer, hamtat fran Investing.com

* lenlighet med 20 § i intaktsramsférordningen bedéms kreditrisken for kommande period utifran ett 8-arigt historiskt medel
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Kreditriskpremie

Baserat pa den genomsnittliga kreditriskpremien mellan IGEEUB10 och tyska 10-ariga
statsobligation estimeras kreditriskpremien for perioden 2020-2023 till 1,44%
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Ranteskillnad mellan IGEEUB10 och tyska 10 ariga
statsobligationsrantan GDBR101

2011 2012 2013 2014

1)

e Spread IGEEUB10 - 10 arig tysk statsobligation

Bloomberg, databas

2015 2016 2017 2018

Genomsnitt for perioden = Glidande medelvarde, 3-man

Kommentar

Kreditriskpremien har bedomts som skillnaden i
avkastning mellan ett index for Europeiska
kraftbolag med rating BBB (indexet IGEEUB10)
och den tyska tioariga statsobligationen

Kreditriskpremien har under attaarsperioden
varierat mellan 2,88% och 0,70%, med ett
genomsnittligt varde om 1,44%

En historisk attaarsperiod har anvants for att
bedoma kreditriskpremien for den kommande
tillsynsperioden 2020-2023 i enlighet med 20§ i
intaktsramsforordningen

Baserat pa ovanstaende gor Montell & Partners
beddmningen att kreditriskpremien bor ligga pa
1,44% for kommande tillsynsperiod
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Tillgangsbeta

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

Kommentar

Metod

Aktiebeta for jamforelsebolagen i forhallande till indexet STOXX 600 har anvants som utgangspunkt for att berakna tillgangsbeta

» Aktiebeta (B,) har berdknats 6ver en tioarsperiod och ar berdknad utifran veckovisa observationer

¢ Indexet STOXX 600 har hamtats fran Infront Professional Terminal (www.infrontfinance.com) och aktiekurserna har hamtats fran Yahoo Finance (https://finance.yahoo.com/) och Infront Finance
» Tillgdngsbeta (By) har raknats ut med hjalp av Hamadas formel B;= B,/(1+(1-S)*D/E) for samtliga bolag

Tre olika tillvagagangssatt for att applicera aktuell skattesats (S) har anvants:
1. Effektiv skattesats har berdknats fran respektive jamforelsebolags arsredovisning

2. Skattesats har hamtats fran OECD (OECD corporate tax database, Table Il.1. Statutory corporate income tax rate) for respektive land och ar som jamforelsebolagen ar noterade i
3. Medeltalet dver fyra ars (2015-2018) skattesatser for respektive land har berdknats

Bolagens nettoskuld (D) har definierats som genomsnitt av skillnaden mellan identifierade rantebarande skulder och kassa for innevarande ars balansrakning och féregaende ars balansrékning
Bolagsvardet (E) har beraknats som medeltalet av veckovisa observationer av den justerade aktiekursen multiplicerat med antalet aktier

Tillgangsbeta har berdknats for varje enskilt ar fran 2009 till 2018 for var och ett av jamforelsebolagen, och fér var och ett av de tre olika tillvagagangssatten for att applicera skattesats

| det fall det forekommit extremvarden har dessa tagits hansyn till vid framta%andet av slutligt féoresla%etjcillgén sbeta. Exempel pa extremvarden ar &r med negativ nettoskuld och punkter dér R?
understiger 0,3. Det ar praxis vid bedomning av betavarden att sortera bort observationer med laga R“-varden da dessa inte ansegs vara statistiskt signifikanta och darmed riskerar att forvranga
genomsnittet. Vid val av grans for R2 maste en avvagning goras mellan nyttan av varden med hog relevans och nyttan av att ha manga bolag och matpunkter med i underlaget. Montell & Partners har
gjort beddomningen att denna grans gar vid 0,3 eftersom vi menar att kvalitén i matpunkterna ar viktigare an maximalt antal matpunkter

Aktiekursen for National Grid valutakonverterats till Euro med motsvarande datums valutakurs (kalla: European Central Bank), forutom i de fall dd motsvarande datums valutakurs &r otillgangligt dar
narmast tidigare valutakurs anvants istéllet.

Alternativ metod

En alternativ metod presenteras dar aktiebeta berdknats i forhallande till indexet MSCI World (EUR), och dar 2018 ars skattesats anvands for samtliga berdkningar. Fér denna metod har MSC| World
(EUR) for datapunkter tidigare an 2016-08-12 beraknats genom att valutakonvertera MSCI World (USD) till Euro med motsvarande datums valutakurs (kalla: European Central Bank), forutom i de fall
da motsvarande datums valutakurs ar otillgangligt dar narmast tidigare valutakurs anvants istallet.

Antaganden/avgransningar

Nettoskulden &r baserat pa de finansiella posterna i balansrakningen och nagon djupare analys av évrigt-poster i balansrakningen av tillgangar och skulder har inte gjorts inom ramen for detta uppdrag
For ett av jamforelsebolagen har rantebarande skulder inte redovisats i arsredovisningar for samtliga ar, varfor ett antal matpunkter exkluderats

14


http://www.infrontfinance.com/
https://finance.yahoo.com/

Tillgangsbeta

Montell & Partners beddmer att tillgangsbeta lampligast estimeras med STOXX 600,
och effektiv skattesats vilket ger ett tillgangsbeta pa 0,37

Genomsnittligt
tillgangsbeta
(samtliga punkter)

Inklusive alla
matpunkter
Exklusive
RZunder 0,3

Genomsnittligt
tillgangsbeta

(samma vikt/bolag)

Inklusive alla
matpunkter

Exklusive

RZunder 0,3

STOXX 600,
effektiv
skattesats

STOXX 600,
effektiv
skattesats

0,32

0,37

Rekommendation

STOXX 600,
arsvis skattesats

STOXX 600,
arsvis skattesats

0,38

STOXX 600,
genomsnittlig
skattesats

STOXX 600,
genomsnittlig
skattesats

0,37

MSCI World
(EUR), 2018 ars
skattesats

MSCI World
(EUR), 2018 ars
skattesats

0,44

Kommentar

Fyra olika metoder har anvants for att berakna tillgangsbeta

For respektive metod har berakningar gjorts med alla
matpunkter respektive matpunkter dar R2 dverstiger 0,3

De olika metoderna %er %enomsnittliga tillgangsbetan i ett
intervall om 0,29 till 0,4

Det ar Montell & Partners bedomning att kalkylrantan skall
beraknas utifran ett europeiskt index och att STOXX 600 ar
det index som ar mest relevant.

Vidare gors bedémningen att berakningar utifran bolagens
effektiva skattesats ger ett beta som ar sa nara verkligheten
som mojligt

Montell & Partners gor aven bedomningen att basta balans
mellan kvalitativa matpunkter och antalet matpunkter nas
genom att exkludera matpunkter med ett RZ under 0,3

Slutligen gbrs bedémningen att berdkning av tillgangsbeta
bor goras pa ett satt dar respektive jamforelsebolag ges lika
stor vikt i slutberakningen. Genom att endast ta snittvardet
pa antalet tillgangliga matpunkter riskerar vissa bolag att fa
en alltfor stor paverkan pa resultatet (exempelvis skulle
National Grid PLC da ha 4 matpunkter och Elia System
Operator endast 1 i den fjarde metoden)

Med_ utgangspunkt fran ovanstaende gor Montell & Partners
bedomningen att tillgangsbeta estimeras till 0,37

Not: R2= Determinationskoefficient som anger hur stor del av variationerna i den beroende variabeln (y) som kan forklaras av variationer i den oberoende variabeln (x) under férutsattning att
sambandet mellan x och y ar linjart. Ju hégre determinationskoefficient desto storre del av variationen i (y) kan férklaras med andringar i (x).
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Tillgangsbeta - Index: STOXX 600 - Skattesats: Effektiv

Baserat pa observerade aktiebeta och effektiv skattesats bedémer Montell & Partners ett
rimligt tillgdngsbeta vara 0,32 alternativt 0,37 om matpunkter med R? < 0,3 exkluderas

Tillgangsbeta for bolagen i jimférelsegruppen baserat pa effektiv skattesats! K omme ﬂt ar
: : Red Redes
Period Elia SyStem ga'gOPnL% Electrica Energetlc.as Terna SPA C'll\l’ Tr.ani_ Medel Median * I de:l_-'ta .SCGnarlo ha_r Skattesatsoen som a_nvants I
Operator | Gri Corporation NaCSIOAﬂaIS electrica berékningarna varit baserad pa respektive bolags
' effektiva skattesats for respektive ar
2 0,10 = 0,07 s . . T
22(1)2 3,c1>1 8'2; 8'23 8’23 g'gi E/ 22 0.35 20 * Det genomsnittliga vardet over samtliga tillgangliga
15 g ’ : ' / ’ ! beraknade ett-ariga tillgangsbetan for varje bolag
2011 0,17 0,01 0,60 0,19 0,66 N/A? 0,32 0,19 - .
beraknas till 0,32
2012 0,07 0,29 0,50 0,03 0,39 0,38 0,28 0,34
2013 0,14 0,36 0,56 0,13 0,25 0,20 0,27 0,23 * Det genomsnittliga vardet for varje bolags enskilda ett-
2014 0,28 0,42 0,53 0,45 0,52 0,60 0,47 0,49 ariga tillgangsbetan varierar mellan 0,18 till 0,51 dar
2015 0,18 0,34 0,50 0,34 0,32 0,24 0,32 0,33 Elia System Operator har lagst genomsnittligt
2016 0,18 0,38 0,48 0,20 0,32 0,313 0,31 0,32 tillgangsbeta, och Red Electrica Corporation har hogst
44 4 .
2017 0,39 0,51 0,61 0,30 0,57 0'242 8’34 8’3: « Da Montell & Partners rekommenderar att exkludera
2018 _BREE 0,26 0,47 0,29 Lo i35 — C.N. Transelectrica fran berdkningen av lamplig
Medel 0,18 0,30 0,51 0,24 0,38 033 0,32 skuldandel rekommenderas det dven att exkludera dem
Rl\z/ledoelzc 0,28 0,28 0,57 0,28 0,45 0,37* frarz b_erak.plngen av tillgangsbeta da skuldandelen
> Y ingar i berdkningen
Medel® exklusive C.N Transelectrica: 0,32 « Det genomsnittliga vardet dver berdknade ettariga
: : ilgan n4, exklusiv nkter for ar och bol
Datapunkter med R%< 0,3 Medel > exklusive C.N Transeletrica och tillgangsbetan, exklusive datapunkter for ar och bolag

N 5 . N .
datapunkter med R2< 0,3: 0,40 dar R? understiger 0,3, beraknas till 0,37
Respektive bolags arsredovisning

Bolagets arsredovisning innehaller endast information om totala skulder och saknar information om vilken andel som &r rantebarande

Likvida medel dverstiger rantebarande skulder for aktuell period

Medel 6ver bolagsmedel 16
Medel 6ver enskilda datapunkter

gspdE



Tillgdngsbeta - Index: STOXX 600 - Skattesats: Arsvis

Baserat pa observerade aktiebeta och arsvis skattesats fran OECD beddémer Montell & Partners
ett rimligt tillgangsbeta vara 0,32 alternativt 0,38 om matpunkter med R? < 0,3 exkluderas

Tillgangsbeta for bolagen i jimférelsegruppen baserat pa drsvis skattesats fraén OECD? KO mme nta I
. . Red Redes _ R .
Elia System | National Flecirica | EN€rgeticas| .- cpp CN. Trans- (SNSRI e | dejgta scenario ha_r skattesatscoeno som anvants i ]
Operator | Grid PLC e —— Nacionais electrica berakningarna varit baserad pa arsvis skattesats fran
S OECD for respektive bolag
2009 0,01 0,07 0,24 0,16 0,05 N/A2 g O'OZ  Det genomsnittliga vardet 6ver samtliga tillgangliga
2 o o . . o . .
| 2010 ORE: 0,37 0,62 0,26 0,31 N/A Ugo || G beraknade ett-ariga tillgangsbetan for varje bolag
2011 [REE 0,01 0,59 0,18 0,57 N/A 031 1 018 beréknas till 0,32
2012 0,08 0,30 0,50 0,03 0,35 0,36 0,27 0,32 ' ) . _
2013 0,15 0,39 0,56 0,13 0,23 0,20 0,28 0,22 . E)et genor:nsnittliga vardet for varje bolags _enskllda .(.att—
2014 0,32 0,41 0,56 0,46 0,50 0,60 0,48 0,48 ariga tillgangsbetan varierar mellan 0,20 till 0,51 dar
2015 0,20 0,35 0,50 0,35 0,31 0,24 0,32 0,33 E_Ila oSystem Operator har Iag_st genomsmfctllgt )
2016 0,20 0,39 0,48 0,20 0,32 0,313 0,32 0,31 tillgangsbeta, och Red Electrica Corporation har hogst
2017 [ 0,47 0,61 0,31 0,57 023 | 044 | 046 « Da Montell & Partners rekommenderar att exkludera
2018 EEPL 0,25 0,47 0,29 0,39 0,363 0'344 0,33 C.N. Transelectrica fran berakningen av lamplig
Medel 0,20 0,30 0,51 0,24 0,36 033 0,32 skuldandel rekommenderas det aven att exkludera dem
I\Z/Iedel 0,32 0,29 0,57 0,28 0,43 0,384 frarz b_erak.plngen av tillgangsbeta da skuldandelen
R2>0,3 ingar i berakningen
Medel> exklusive C.N Transelectrica: 0,32 - Det genomsnittliga vardet dver berdknade ettariga
DA e Medel5 exklusive C.N Transeletrica och t|[!gar;gsbetan‘f, exklusive d.gtapun_kter for ar och bolag
datapunkter med R?< 0,3: 0,40 dar R# understiger 0,3, beraknas till 0,38

OECD corporate tax database, Table Il.1. Statutory corporate income tax rate

Bolagets arsredovisning innehaller endast information om totala skulder och saknar information om vilken andel som &r rantebarande
Likvida medel dverstiger rantebarande skulder for aktuell period

Medel 6ver bolagsmedel

Medel 6ver enskilda datapunkter

gspdE



Tillgangsbeta - Index: STOXX 600 - Skattesats: Genomsnittlig

Baserat pa observerade aktiebeta och de fyra senaste arens genomsnittliga skattesats fran OECD beddmer
Montell & Partners ett rimligt tillgangsbeta vara 0,32 alternativt 0,37 om matpunkter med R2 < 0,3 exkluderas

Tillgangsbeta for bolagen i jimférelsegruppen baserat pG genomsnittlig skattesats frén OECD? K omme ﬂt ar
. , e Redes . .
Period A Sysiteim thlonal Electrica Energeticas | 1o, spa C',\ll' IS Medel Median ° | defta Scenario ha_r Skattesatsoen Som anvantg L
Operatof| NGIdIRLERIE 5 o ration NaCS'OA“a'S electrica berékningarna varit baserad pa den genomsnittliga
' skattesats fran OECD for respektive bolag for perioden
2009 0,01 0,06 0,24 0,16 0,05 N/A2 0,10 0,06 2015-18 (fyra ar)
2 4 1 s . . e
221(1) 0,18 0,35 8'2(7) g'i; g'ii E/ ;\2 8’§ 5 g’i - * Det genomsnittliga vardet over samtliga tillgangliga
0.18 0,01 ' ’ ' / ’ ’ beraknade ett-ariga tillgangsbetan for varje bolag
2012 0,08 0,29 0,49 0,03 0,35 0,36 0,27 0,32 beraknas till 0.32
2013 0,15 0,38 0,55 0,13 0,23 0,20 0,27 0,21 ’
2014 0,32 0,41 0,55 0,46 0,50 0,60 0,47 0,48 * Det genomsnittliga vardet for varje bolags enskilda ett-
2015 0,20 0,35 0,49 0,35 0,31 0,24 0,32 0,33 ariga tillgangsbetan varierar mellan 0,20 till 0,51 dar
2016 0,20 0,39 0,48 0,20 0,31 0,313 0,32 0,31 Elia System Operator har lagst genomsnittligt
2017 0,43 0,47 0,62 0,31 0,57 0,233 0,44 = 0,45 tillgangsbeta, och Red Electrica Corporation har hogst
2018 WY, 0,25 0,47 0,29 0,39 0,36° 0,344 e - D& Montell & Partners rekommenderar att exkludera
Medel 0,20 0,30 0,51 0,24 0,36 033 0,32 C.N. Transelectrica fran berdkningen av lamplig
RI\Z/Iedgl3 0,32 0,28 0,56 0,28 0,42 0,37* sliuldan(ilel rekommer)deoras det aven att exkludera dem
. fran berakningen av tillgangsbeta da skuldandelen
Medel > exklusive C.N Transelectrica: 0,32 ingar i berdkningen
Medel> exklusive C.N Transelectrica och » Det genomsnittliga vardet dver beraknade ettariga

2
Datapunkter med R?< 0,3 datapunkter med R2< 0,3: 0,39 tillgangsbetan*, exklusive datapunkter fér ar och bolag

. 5 . . .
ill 0,37
OECD corporate tax database, Table Il.1. Statutory corporate income tax rate dar R understlger 0’3’ beraknas till 0,3

Bolagets arsredovisning innehaller endast information om totala skulder och saknar information om vilken andel som &r rantebarande
Likvida medel dverstiger rantebarande skulder for aktuell period

Medel 6ver bolagsmedel

Medel 6ver enskilda datapunkter

gspdE



Tillgangsbeta - Index: MSCI World (EUR) - Skattesats: 2018 ars

Baserat pa observerade aktiebeta och 2018 ars skattesats fran OECD beddmer Montell & Partners ett
rimligt tillgangsbeta vara 0,29, alternativt 0,44 om matpunkter med R? < 0,3 exkluderas

Tillgangsbeta for bolagen i jimférelsegruppen baserat pa 2018 drs skattesats fran OECD? KO mme nta r

_ _ _ , Redes * | detta scenario har skattesatsen som anvants i
El')a ?r’;grr“ Neigornel Giite Féeo(i E(')erggc')cr? Energeticas | Tema SPA [RY/Se Y =elEle berdkningarna varit baserad pa 2018 ars skattesats
P P Nacionais S.A fran OECD for respektive bolag
0,22 0,45 0,61 0,23 0,28 036 0,28 beraknade ett-ariga tillgangsbetan for varje bolag
0,17 0,04 0,53 0,15 0,60 030 0,17 beréknas till 0,29
0,07 0,46 0,47 0,02 0,42 0,23 | 0,42 « Det genomsnittliga vardet for varje bolags enskilda ett-
0,12 0,43 0,35 0,11 0,18 024 | 018 ariga tillgdngsbetan varierar mellan 0,18 till 0,43 dér
0,34 0,48 0,59 0,50 0,52 049 | 0,50 Elia System Operator har lagst genomsnittligt
0,19 0,41 0,42 0,32 0,28 032 032 tillgangsbeta, och Red Electrica Corporation har hdgst
0,15 0,26 0,38 0,15 0,24 024 0,24 e
0,26 0,45 0,36 0,18 0,31 0,31 0,31 * Da Montell & Partners rekommenderar att exkludera
0,25 0,27 0,38 0,19 0,27 0,27 0,27 C.N. Transelectrica fran berakningen av lamplig
4 skuldandel rekommenderas det aven att exkludera dem
Medel 0,18 0,33 0,43 0,20 0,32 0,29 frAn beraknin e ,
gen av tillgangsbeta da skuldandelen
R’\z"idg'g 0,29 0,46 0,55 047  0,44" ingar i berakningen
Medel5: 0,29 » Det genomsnittliga vardet éver berdknade ettariga

tillgangsbetan*, exklusive datapunkter fér ar och bolag

2
DEIEIUIGE e 7< 02 Medel 5 exklusive datapunkter med R2< 0,3: 0,46 dar R2 understiger 0,3, beraknas till 0,44

) OECD corporate tax database, Table I.1. Statutory corporate income tax rate

) Bolagets arsredovisning innehaller endast information om totala skulder och saknar information om vilken andel som &r rantebarande

) Likvida medel dverstiger rantebarande skulder for aktuell period

) Medel 6ver bolagsmedel 6) Datapunkterna for tillgangsbeta 2009 &r laga relativt andra ar och mojlig orsak kan vara

) Medel 6ver enskilda datapunkter finanskrisen och att natbolag upplevs som "safe haven" nar det ar turbulent pa marknaden 19
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