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1.Bakgrund och uppdrag

1.1 Bakgrund

Fortum Distribution AB ("Fortum™ eller “Uppdragsgivaren”) dger och driver nit for distribution
av el i Sverige. Prissittningen for Fortums tjdnster i detta niit begrinsas av faktiska och bedémda
kostnader enligt en modell fastslagen av Energimarknadsinspektionen. En parameter i
kostnadsbasen #r det vAgda avkastningskravet ("WACC™) for det kapital som behdvs for
verksamheten.

KPMG Corporate Finance ("KPMG”), ett affirsomrade inom KPMG AB, har fatt i uppdrag av
Fortum, via deras juridiska ombud Advokatfirman Vinge KB, att bedoma ett rimligt vigt
avkastningskrav for regleringen.

Denna rapport &r avsedd att tjina som en oberoende analys i sammanhanget angivet ovan och &r
upprittad for att anvindas i tvist mellan Fortum och Energimarknadsinspektionen (“EI”"). Den far

.inte citeras, anvindas i nigot annat syfte eller spridas till tredje part utan KPMG's skriftliga

samtycke.

Under forberedelserna for denna analys har KPMG granskat och beaktat rapporter frén finansiella
databaser.

KPMG har utgétt fran att samtliga erhallna uppgifter ar korrekta och fullstindiga samt att ingen
vasentlig information har undanhéllits. KPMG har, inom ramen for uppdraget, vare sig reviderat
eller verifierat den erhallna informationen och tar f5ljaktligen inget ansvar for dess riktighet eller
fullstandighet.

1.2 Sérskilda forutséittningar fér uppdraget

Energimarknadsinspektionen meddelade den 30 september 2011 att man vid beslut om
intdktsramar skulle tillimpa en real WACC fore skatt om 5,2 procent for elndtsverksamhet under
reglerperioden 2012-2015. KPMG:s uppdrag ér att ge ett oberoende utlitande avseende rimlig
WACC per 30 september 2011 for den aktuella perioden.

Mer specifikt &r KPMG:s uppdrag att bedoma ett skiligt avkastningskrav for ett svenskt
medianforetag med elnétsverksamhet. Utgangspunkten for var uppskattning &r riktlinjerna i
Regeringens proposition 2008/09:141 dér det framgér att avkastningskravet ska tillita att
verksamheten kan attrahera kapital vilket framgér av f6ljande citat:

En forutsdttning for att nétverksamhet ska kunna bedrivas pa ett dndamalsenligt séitt ar att
ndtforetagen har rdit till en rimlig avkastning pa det kapital som krdvs for att bedriva
verksamheten. Som utvecklas i avsnitt 6.5.5 motsvarar en rimlig avkastning den avkastning
som fordras for att i konkurrens med alternativa placeringar med motsvarande risk kunna
attrahera kapital for investeringar.

Av citatet framgar att avkastningskravet ska ge mdjlighet for foretag verksamma inom
elndtsverksamhet att anskaffa kapital pa en konkurrensutsatt marknad. Avkastningskravet kan
dérfor inte ses skilt frin elnitsforetagens finansieringskostnad. Relevant avkastningskrav enligt



Fortum Distribution AB
Uppskattning av vagt avkasimingskrav
2013-03-21

definitionen ovan maste med andra ord spegla vad investerare kridver for att investera i
elnétsforetagen (antingen via skuld eller eget kapital) sparare 4n avkastningskravet pa
tillgangsmassan i foretagets balansrikning. Den fortsatta analysen utgar fran att avkastningen ska
berdknas for ett typiskt elndtsforetag. Vidare har vart uppdrag avsett att uppskatta en langsiktigt
uthéllig WACC dvs. en WACC som ska kunna gélla under 6verskadlig framtid.

2. Sammanfattning av slutsatser

KPMG uppskattar den uthalliga reala WACC:en fore skatt till 7,2 procent fore justering for
foretagsspecifika risker och 8,1 procent inklusive fretagsspecifika risker (relaterade till antagen
genomsnittlig storlek i termer av marknadsvarden). Centrala antaganden for dessa slutsatser dr
fljande:

e En uthallig nominell riskfri rinta om 4,7 procent inklusive ett péslag for att linga
obligationer (30 &rs 16ptid) tenderar att uppvisa en spread mot 10-arsrintan om ca 0,6
procentenheter.

e En marknadsriskpremie om 4,6 procent.

o Eit tillgingsbeta om ca 0,4 och skuldsittningsgrad om ca 0,8x (dvs foretagen antas ha
finansierat sin verksamhet med ca 55 procent eget kapital och 45 procent skulder) vilket
ligger i niva med jamforbara bolag.

e Ett paslag for foretagsspecifik risk, relaterad till bristande m&jligheter att diversifiera sin
investering, om 1,5 procent.

Vi har i var uppskattning av kapitalkostnaden for ett genomsnittligt energimarknadsforetag
tillampat en foretagsspecifik risk om 2,6 procent for att spegla en antagen genomsnittlig storlek (i
termer av marknadsvirden).

3. Teoretiska grunder for berikning av WACC

Med avkastningskrav avses hér det vdgda avkastningskrav som foretagets samtliga intressenter
forviantar sig for att investera i verksamheten och bestér i regel av avkastningskravet pa eget
kapital och avkastningskravet pa foretagets skulder enligt foljande.

D
D+E

WACC= I'g ']DE—E"‘(].—t)rD
il

dar

rg dr avkastningskravet pa eget kapital efter skatt

1p dr avkastningskravet pa foretagets lanade kapital (skulder) fore skatt
E ar marknadsvirdet pa det egna kapitalet

D &r marknadsvérdet pa foretagets lanade kapital (skulder)
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t dr den aktuella bolagsskattesatsen

Viktigt att notera dr att nivderna pd eget och lanat kapital ska representera marknadsvdrden.
Vidare ska de relevanta nivderna vara i linje med den av bolaget efterstrivade finansiella
strukturen eller en optimal kapitalstruktur'.

Orsaken till att avkastningskravet for skulderna multipliceras med (1-t) &r att foretagets rantor ar
skattemissigt avdragsgilla. WACC motsvarar alltsa avkastningskravet efter skatt.

3.1 Avkastningskrav och risk

Ett grundldggande antagande i finansiell teori &r att investerare &r riskaverta vilket innebdr att en
investerare, allt annat lika, s6ker minimera risken i sin portfslj. En implikation av detta antagande
dr att investerare kraver en kompensation, i form av hogre forvintad avkastning, for att géra en
investering med hdgre risk framfor en mindre riskfylld investering. I de vanligaste férekommande
finansiella teorierna 4r darfor risk den dominerande forklaringsfaktorn till avkastningskraven pa
investerat kapital.

Med risk avses vanligen marknadsrisk och kreditrisk.

e Marknadsrisk &r risken att viirdet pa den investerade tillgdngen foréndras. Typexemplet ar
en investering i en aktie dir marknadsrisken bestir i osdkerheten kring framtida
utdelningar och det framtida priset pa aktien och darmed avkastningen pa investeringen.
Observera att risk hér har betydelsen osékerhet och innebdr normalt &ven en mdjlighet att
den forvidntade avkastningen okar mer &n vad som forvintas.

e Kreditrisk 4r risken att motparten inte kan md&ta Gverenskomna betalningsvillkor.
Exempel pa kreditrisk ar den risk en langivare tar i och med risken att lantagaren kan
komma pa obestand och vara of6rmdgen att mota réntebetalningar och amorteringar.

3.2 Avkastningskravet pa eget kapital (rg)

Avkastningskravet pa eget kapital & den avkastning som en investerare forvintas erhalla for att
investera i foretagets aktier (eget kapital). I och med att avkastningskravet pa eget kapital inte &r
avtalat i nidgot kontrakt utan bestir av framtida utdelningar och marknadsvarden pa det egna
kapitalet, kommer investeringen att vara behaftat med en marknadsrisk. Relationen mellan denna
marknadsrisk och avkastningskravet pa eget kapital uppskattas normalt med den s.k. Capital
Asset Pricing- modellen ("CAPM”™) vilken relaterar avkastningskravet pa eget kapital till den icke
diversifierbara risk som investeraren tar pa sig genom att investera i tillgangen.

Avkastningskravet for eget kapital enligt CAPM skrivs som

g =5 + B(E(rm ) —rf)

' Med optimal kapitalstruktur menas i detta'sammanhang den kapitalstruktur (uttryckt i termer av marknadsvérden) som
minimerar foretagets vdgda kapitalkostnad. Detta begrepp &r centralt inom WACC-teori men i praktiken svart aft
uppskatta pa teoretisk vég. I regel baseras antagandet om den optimala kapitalstrukturen p4 jémforelser med liknande
noterade bolag.
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dar
rg dr avkastningskravet pa eget kapital efter skatt och ry den riskfria rintan

E(rp)-rs &r marknadens riskpremie, dvs. den avkastning som en investerare forvintar sig for att ta
en position i en vildiversifierad portf6lj av tillgangar, t.ex. ett aktiemarknadsindex.

B (Betavirde) dr ett matt pa tillgangens systematiska riskniva jamfort med en véldiversifierad
portfolj av liknande tillgingar (t.ex. ett aktiemarknadsindex). Betavérdet miter skillnaden mellan
variationen i en enskild tillgang jamfort med variationen i portféljen och blir darfor ett matt pa
den extra risk som aktien tillfor i en sddan portfélj. Enligt vedertagen finansiell teori 4r det denna
risk som en placerare kompenseras fér och diarmed den som ska anvdndas i berdkning av
tillampligt avkastningskrav. Nivén pa betavirdet forklaras av féljande parametrar:

o Affirsrisken som ir de kommersiella risker som foretaget &r exponerat for. Den
kommersiella risken speglar i princip variabiliteten i intékterna och skiljer sig kraftigt
mellan olika branscher. Exempel pa faktorer som kan 6ka de kommersiella riskerna &r
beroendet av ett fatal kunder, variabilitet i efterfragan pa foretagets produkter,
priskdnslighet mm.

e Operationell hivstang som forklarar hur en fordndring i intdkterna paverkar resultatet
dvs. hur stor andel fasta kostnader foretaget har. For ett foretag som har en stor andel
fasta kostnader innebér en liten procentuell fordndring av intdkterna en stor procentuell
forandring av resultatet varfor risken okar jamfort med ett foretag med en stor andel
rorliga kostnader.

e Finansiell hivsting dvs. i vilken utstrickning foretaget &r finansierat med skulder. I
likhet med fasta kostnader innebér en hdg grad av lanefinansiering att variabiliteten i
resultatet till f5ljd av en forindring av intdkterna kommer att dka da rintekostnaderna inte
fordndras da intakterna foréandras.

For noterade bolag uppskattas betavirdet baserat pa aktiekursens samvariation med en
véldiversifierad aktieportfolj (i praktiken aktieindex). For onoterade bolag kan inte betavardet
estimeras direkt och maste uppskattas genom att studera jamforbara noterade bolag. For att
betavérdena ska vara jamforbara krdvs i princip att foretagets risker ar identiska med riskerna i de
jamfdrbara bolagen. Det finns emellertid en metod for att kompensera for skillnader i risken som
uppstar av skillnader i skuldséttningen mellan bolagen. Enligt denna metod estimeras de
jamfSrbara bolagens beta som om de vore skuldfria (tillgdngsbeta) genom féljande formel:

P Eget kapital
BTi].'lgénga.r = D
1+(1-t) -E

Sedan kan det aktuella bolagets beta for eget kapital estimeras genom fljande samband:
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B Eget kapital = PTillgingar {1 +(1-1) %} med foretagets egen skuldsittningsgrad.”

Denna metod justerar endast for skillnader i finansiell struktur och tar séledes inte hinsyn till
skillnader i affdrsrisk och kostnadsstruktur. Det bér i sammanhanget nimnas att CAPM har
ifragasatts. T.ex. har Bartholdy & Peare visat att betavirdet endast forklarade 0,01 till 11,73
procent (med ett genomsnitt pa 3 procent) av skillnaderna i avkastningen p4 aktierna pi NYSE.

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

o CAPM har visat sig ha begrinsningar vad giller mgjligheten att empiriskt forklara
skillnader i avkastning p enskilda tillgingar.

e Vid tillimpning av CAPM p4 icke noterade bolag uppstar problemet att jimfdrbara bolag
ska i princip vara identiska med det studerade bolaget med avseende pa affirsmodell,
affirsrisker, intjaning mm. Aven om man hér stker anvinda objektiva urvalskriterier r
en svarighet hdr att hitta jamforbara bolag. Foreslagen nivad pa marknadens riskpremie
skiljer sig kraftigt at mellan olika studier beroende pa vilken mitmetod och tidsperiod
som anvinds. Aven betaestimaten kan skilja sig kraftigt at beroende pa lingden pa
tidsperiod som anvinds och val av relevant index for jimforelse. Det har utvecklats
metoder for att hantera dessa felaktigheter men dessa r i regel schablonmaéssiga.

e CAPM ger ingen vigledning kring hur foretagsspecifika risker ska uppskattas, speciellt
da detta uppskattas genom jamforelse med andra, liknande bolag.

[ dag finns ingen teori som i praktiken lyckats ersitta CAPM som modell for berdkning av
avkastningskrav pa aktier. Dock dr det vanligt att avkastningskravet justeras i forhallande till
CAPM for att fanga den foretagsspecifika risken i ett enskilt bolag som inte fingas av betavirdet.
Avkastningskravet for eget kapital kan dérfor skrivas som

r, =1, +B(E(r,) -1, )+ Foretagsspecifik risk
— L ==l

CAPM Justering

Vi behandlar den féretagsspecifika risken nérmare under punkt 4.2 “specifika risker”

? Metoden som anvénds for omrakning av skuldsatt respektive icke skuldsatt betavirde baseras pa den s.k. Hamadas
formel. Det finns ett antal metoder for omrikning av betavirden och de enligt oss mest vedertagna metoderna ar
Hamadas formel eller Harris-Pringles formel. Metoderna skiljer sig i det att Hamadas antar att det aktuella foretaget har
konstant skuld (i absoluta tal) medan Harris-Pringles formel antar en konstant skuldsittningsgrad (i termer av
marknadsvirden). Skillnaden i val av modell vid uppskattning av betavirde beddms i detta sammanhang vara
férsumbar.

3 Jan Bartholdy & Paula Peare, "The Relative Efficiency of Beta Estimates”, Aarhus School of Business, 2001



Fortum Distribution AB
Uppskattning av vigt avkastningstrav
2013-03-21

3.3 Avkastningskrav pa lanat kapital

Avkastningen pa foretagets lanade kapital bestar framst av den kreditrisk som langivaren tar och
som dr hinforlig till risken att lantagaren inte har forméga att uppfylla de betalningsvillkor som
stipuleras 1 ldneavtalet. I och med att villkoren for rantekostnaderna i regel ar avtalade rader ingen
osdkerhet kring storleken pa betalningarna och marknadsrisken &r didrmed begrinsad.

Kreditrisken #4r en funktion av foretagets stabilitet i kassafloden, storleken pa resultatet i
forhallande till rantekostnaderna (rantetickningsgrad), soliditet och likviditet. Storre foretags
kreditvardighet estimeras av s.k. Ratinginstitut vilka betygsétter foretagens kreditvardighet.

Kostnaden for lanat kapital ex post uppskattas genom att studera vilka betalningsvillkor som
foretaget har pa sina lan. I berdkningen av WACC ska dock den framtida fSrvintade
kapitalkostnaden anvindas. Denna estimeras i regel genom att ligga pd den riskpremie som
bolaget bedoms behdva betala for att refinansiera sina lan alternativt beldna sin verksamhet i
enlighet med den antagna kapitalstrukturen. Denna riskpremie laggs sedan till en langfristig
relevant referensrinta for att uppskatta kostnaden for frimmande kapital.

Den riskfria réntan far stor betydelse for kapitalkostnaden, bade i form av kostnad for lénat
kapital och, som framgar ovan, for eget kapital. Den riskfria rdntan motsvarar kostnaden for
kapital utan att ta hansyn till nagra risker dvs. avkastningskravet pa en riskfri investering. Med
riskfri menas hdr att investeringen inte &r behéftad med nagon marknads- eller kreditrisk.

Négon helt riskfri ranta finns strangt taget inte men den vanligaste uppskattningen av den riskfria
rintan baseras pa statslaneréintan. Orsaken #r att kreditrisken hos svenska staten dr mycket liten.
Viktigt att notera &r dock att for att investeringen ska vara att betrakta som fri frdn marknadsrisk
ska det inte finnas nagon refinansieringsrisk. I praktiken innebar detta att 16ptiden pa den rinta
som anvdnds ska Overensstimma med foretagets finansieringsbehov. I regel stricker sig
foretagets finansieringsbehov ldngre 4n den lingsta [optiden pé statslaneréntan.
Avkastningskravet pd lanat kapital fore skatt estimeras sammanfattningsvis som

rp=T;+ kreditriskpremie

dar

r=riskfria rintan

och kreditriskpremien &r en funktion av féretagets kreditrating.

4. Uppskattning av WACC

4.1 Relevant tidsperiod

Som pépekats omfattar vart uppdrag en berdkning av en langsiktigt uthallig WACC. De flesta
parametrarna i WACC-berdkningen &r mer eller mindre konstanta &ver tiden och bdr alltid
baseras pad ett langssiktigt perspektiv. De parametrar som enligt vedertagen WACC-teori
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forvantas fluktuera i ett kortsiktigt perspektiv och dérfér bor justeras vid berdkningen av en
momentan WACC ar 1) den riskfria rantan och 2) aktuella laneréntor/spreadar.

Utgangspunkten att uppskatta en langsiktigt uthallig WACC innebir att den kapitalkostnad som
ska laggas till grund for analysen ska baseras pa en kapitalkostnad som tar h&jd for fluktuationer i
den generella kapitalkostnaden i ekonomin. Detta skiljer sig fran en WACC som ska laggas till
grund for en virdering av en tillgdng vid en given tidpunkt dir WACC beriknas pa den vid
vérderingstidpunkten aktuella kapitalkostnaden (momentan WACC).

For uppskattning av en langsiktigt uthallig WACC bor uppskattningen av den generella
kapitalkostnaden i ekonomin baseras pa ett jamviktslage pa lang sikt. En saddan analys tar sin
utgangspunkt i ekonomiska modeller av vad som styr réntan i en ekonomi 6ver mycket lang sikt.

4.2 Avkastningskrav pa eget kapital

Riskfri rinta

Den riskfria réntan ska normalt spegla kostnaden for kapital vid tidpunkten for investeringen och
for en loptid motsvarande I5ptiden i investeringen. I och med att WACC i detta fall ska
uppskattas som en forvintad langsiktig WACC maste en bedomning goras huruvida de nuvarande
riantenivierna kan anses vara representativa. Vi har uppskattat en uthallig forvintad niva pa den
riskfria rintan med tva metoder:

1. Historiska, genomsnittliga nivaer pa svenska statsobligationer med 15ptid motsvarande
investeringar i elnit.

2. Uppskattning av en uthallig realrénta baserat pa forvintad real tillvéxt plus inflation i niva
med riksbankens langsiktiga inflationsmal.

I Sverige publiceras inga lingre tidsserier med rédntenoteringar for loptider ldngre &n 10 ar varfor
analysen tar sin utgdngspunkt i denna l8ptid. Avkastningen pé statsobligationer med 10 ars 15ptid
ar ocksd en vanlig approximation for praktiker i virderingssammanhang. Ur ett teoretiskt
perspektiv dr detta emellertid inte korrekt i och med att den riskfria rdntan som ska laggas till
grund fér analysen ska motsvara 16ptiden pa kassaflodena fran den tillgang som ska vérderas eller
finansieras. Elnidten har enligt uppgift fran véar uppdragsgivare en avskrivningstid om ca 36 ar.
Det finns anledning att tro att en rdnta med sé lang 16ptid har ett hogre avkastningskrav (s.k. yield
to maturity) 4n en kortare obligation:

e Likviditetsrisk — risken att 1asa in sin investering till en lag rénta i lagranteperioder.

e Marknadsrisk — variationen i vérdet pa en obligation till foljd av en foréandring i réntan 4r
storre ju langre 16ptid obligationen har.

Av dessa orsaker har vi i analysen justerat 10-arsrdntan baserat pa tre metoder:

1. Jamforelse mellan avkastningen p& 30-driga och 10-driga amerikanska nominella
statsobligationer. Aven om rintenivaerna skiljer sig mellan USD och SEK kan skillnaden
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i rintenivder ge en indikation pa hur investerare prissitter risken hinforlig till olika
loptider.

2. Jamfbrelse mellan den lingsta utestdende svenska statsobligationen (forfall 2039) med
10-&rsrantan.

3. Regression av svenska nominella statsobligationer med olika ISptider som
forklaringsvariabler.

Analysen sker i tva steg. Inledningsvis uppskattar vi den uthélliga 10-arsréntan och sedan justerar
vi for den beddémda skillnaden mellan 30-arsréntan och 10-arsréntan.

Bedomning av uthallig 10-arsrinta

Diagrammet nedan illustrerar utvecklingen i den nominella riskfria rantan for perioden 1991-2011

Svensk 10-arsranta
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Under borjan av 90-talet var réntan paverkad av den tidigare fasta vixelkursregimen och hoga
inflationsnivaer men anpassade sig under 90-talet till en mer normal niva. De senaste 10 aren har
rintan pendlat mellan ca 2,5 och 5,3 procent nominellt men har de senaste &ren uppvisat mycket
laga nivéer till f6ljd av oroligheterna pa de finansiella marknaderna och investerarnas flykt till
sikra tillgangar. Vi konstaterar att det nuvarande 10-arssnittet ligger kring ca 4 procent.

For uppskattningen av en langsiktigt uthallig riskfri ridnta utgér vi frin den etablerade
uppfattningen att realréntan pa lang sikt forvantas uppgé till den reala tillvéxten i ekonomin. Vi
baserar darfor var uppskattning av den uthalliga nominella rantan pa den forvdntade reala
tillvixten i ekonomin plus den fb6rvantade inflationsnivan. Den senare uppskattas med

Riksbankens ldngsiktiga inflationsmal om 2 procent.

Vi har inte hittat nagra prognoser 6ver den reala tillvixten i Sverige pa lang sikt men har studerat
de historiska nivderna och kan konstatera att den genomsnittliga reala tillviixten legat timligen
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stabil pa ca 2,1 procent. F6rst om genomsnittet méts sedan 60-talet uppnas hdgre genomsnittliga
tillvixttakter.

Real BNP-tillvdxt Sverige och glidande medelvarde
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Real tillvaxt i Sverige
Genomsnitt olika perioder |
12000-2010 21%
1990-2010 2,1%|
11980-2010 2,1%,
11970-2010 2,2%
11960-2010 2,6%

Killa: Viridshanken

Baserat pa analysen ovan uppskattar vi den langsiktiga uthalliga langfristiga riskfria réntan till ca
4,1 procent dvs. 2,1 procents real tillvixt och en forvantad inflation i linje med riksbankens
inflationsmal om 2 procent.

Den uppskattade rintan enligt ovan representerar en langsiktig, uthallig riskfri rdnta. Denna rénta
kan inte kopplas till ndgon specifik 16ptid. Den speglar emellertid en rénta utan likviditetsrisk och
marknadsrisk. Vi anser att denna rinteuppskattning dérfor #r att jimstédlla med den 10-ariga
rdntan i och med att denna rénta speglar den mest likvida langfristiga svenska réntan. Vi har
darfor baserat var uppskattning av en uthallig langfristig ranteniva pa uppskattningen ovan med
tilldigg for den extra premie som finns for ligre 16ptider och som speglar den tkade likviditets-
och marknadsrisken i dessa loptider enligt diskussionen ovan.

Justering for langa loptider (30 dr)

I nedanstiende diagram illustreras utvecklingen for amerikanska 10-ariga och 30-ariga
statsobligationer under de senaste 10 aren.
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30-arig och 10-arig nominell rinta fér en amerikansk Réntespread, 2001-2011 {(nominell ranta)
statsobligation, 2001-2011
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Kdlla: Bloomberg, KPMG Analys

Réntan for den 10-ariga och 30-ariga nominella statsobligationsrédntan har under perioden
uppvisat en skillnad om ca 0,6 procent (genomsnitt) till 0,7 procent (median).

Jamforelse mellan den lingsta utestdende svenska statsobligationen (forfall 2039) med 10-
arsrantan

Diagrammen nedan sammanfattar den nominella réntan for den langsta svenska obligationen, 10-
ars rantan samt skillnaden mellan dessa (spread).

10-ars rdnta (nominell) samt rénta for obligation med férfall Rénteskillnad ("spread”) mellan obligation med férfall 2013
2013 (nominell) samt10-ars rédnta (nominell)
5 4 0,9
= 451 - 08
P § o7 1.
g a5+ a 086
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" - Spread —— Genomsnitt
—— Léptidtil12039 —— 104ar

Som framgar av diagrammen har rénteskillnaden legat kring 0,5 procent.
Regression av svenska statsobligationer med olika loptid

Genom regressionsanalys dér den nominella rantan uppskattas som en funktion av obligationens
16ptid kan den 30-ariga statsobligationsrintan uppskattas. De 16ptider som anvints i regressionen
ar 2, 5, 7 och 10 &r med ménadsvis observationer under perioden januari 2000 — januari 2013.
Regressionen sker pa logaritmerade védrden pa I5ptiden (under antagande att rintan uppvisar en
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log-linjér relation mot 16ptiden). Lutningskoefficienten i denna regression &ver tiden illustreras i
diagrammet nedan.

Lutningskoefficient i regressionenranta = a+In(tid)
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Som framgér av diagrammet har lutningen pa den svenska avkastningskurvan langsiktigt legat
relativt stabilt kring genomsnittet om 0,005 (uttryckt som logaritmerade vérden) vilket har legat
till grund for var uppskattning. Baserat pa denna koefficient uppskattar vi skillnaden mellan den
10-ariga och 30-ariga réntan till 0,6 procent enligt tabellen nedan.

. utnings— - In(Ic‘jptid) ~ Skattad ranta

koefficient (exkl. intercept)
130 ar 0,005 34 1,8%
110 &r 0,005 2,3 1,2%
Skillnad 0,6%

Baserat pé4 analyserna ovan uppskattar vi skillnaden mellan den 10-ariga och 30-ariga rédntan till
ca 0,6 procent och ddrmed den langfristiga riskfria rantan till 4,7 procent enligt foljande:

Uthallig nivé fore justering+ skillnad avkastning 30-arsobligation och 10-arsobligation =
4,1 procent + 0,6 procent = 4,7 procent

Marknadens riskpremie

Marknadens riskpremie kan estimeras ex amfe eller ex post. Ex post-mitningar miter den
historiska skillnaden mellan avkastningen pa en véldiversifierad marknadsportfolj (i regel ett
aktieindex) och den riskfria rintan. Ex gnfe mitningarna méter vilken riskpremie marknadens
aktorer forvintar sig av framtida investeringar.

Det finns en rad studier dver marknadens riskpremie ex post. Dessa studier uppvisar en stor

variation med estimat mellan ett fatal procent och upp till 8 procent beroende pd vilka
métmetoder som anvinds och vilka historiska perioder som studeras.
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KPMG anser att den mest relevanta riskpremien dr den som investerarna faktiskt forvéntar sig i
framtiden (ex ante). P4 den svenska marknaden genomftrs arligen en studie av PwC som miéter
vilka avkastningskrav som investerarna kraver for att investera i aktier.

Diagrammet nedan illustrerar uppskattningen av marknadsriskpremien i PwC:s &rliga métningar
under 4ren 2003-2012. Vi baserar var WACC-berikning pa medianvérdet vilket uppgér till 4,6

procent.

Utveckling marknadsriskpremie i PwC:s arliga matning
7,0%

6,0% - -
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2,0%
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—+— Marknadens riskpremie —— Median férperioden 2003-2011

Killa: PwC, Riskpremien pd den svenska akiiemarknaden, 2003-2012

Betaviirden

Vi har baserat var beriikning av tillgingsbeta pa jaimf6rbara noterade bolag. Vi har stkt anvinda
bolag som endast dr involverade i el- och gasdistribution (se appendix 1 {or detaljer). Diagrammet
nedan illustrerar medianen av berdknade tillgingsbetan halvarsvis for jamforelsebolagen under
perioden 2008- 2011. Det genomsnittliga betavirdet under perioden uppgar till ca 0,4 vilket
ligger till grund for var berikning av WACC.

Tillgangsbeta (medianvérden)
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Kéilla: Betavdrden frén CapitallQ, dven avstimda mot Bloomberg.
Notera att bolag vars betavirden uppvisar R2-virde ldgre dn 0,1 har exkiuderats.
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Beta avser 5 ars, manadsvis uppskattningar. Respektive foretags nationella aktieindex har anvénts
som referensindex. Skuldsdttningen avser den  vid varje tidpunkt momentana
skuldsittningsgraden och berZknas pa totala finansiella skulder i forhéllande till marknadsvérdet
pa eget kapital. Justering for skattesats har gjorts baserat pa landets bolagsskattesats.

Kapitalstruktur

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

Som framgér av tabellen i Appendix 1 uppgar den genomsnittliga skuldséttningen (métt som
totala rintebdrande skulder i forhallande till marknadsviardet pa eget kapital) till ca 45 procent.
Detta indikerar en skuldséttningsgrad (skulder/eget kapital) om ca 0,8x.

Kapitalstrukturen for jimf6relsebolagen framstar som relativt stabil Gver tiden varfér vi drar
slutsatsen att den uppskattade nivan #ven &r representativ Sver tid och alltsd speglar en uthallig
niva.

Skulder/totalt kapital, jamférelsebolagen,
genomsnitt 2006-2011
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Kdlla: CapitallQ

Specifika risker

Tillgangsspecifika risker

Det avkastningskrav som uppskattas baserat p2 CAPM-metoden reflekterar avkastningskravet for
ett foretag som refinansierar sig pa en likvid kapitalmarknad och dér det finns mycket begrinsade
foretagsspecifika risker vid investerarnas prisséttning av risken.

I regel justeras avkastningskravet for specifika risker som det aktuella bolaget eller tillgngen &r

exponerat for och som inte bedoms avspeglas i betavdrdet. I detta fall anser vi att det finns ett
antal risker som bor beaktas vid bedomningen av avkastningskravet.
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Det &r i detta fall friga om en regulatorisk WACC dir elnidtsforetagens intéikter bestdms genom en
av myndighet faststdlld WACC berdknad pa de tillgangar som foretagen anvinder for
verksamheten (den s k kapitalbasen). Motsvarande begrinsning finns inte for foretag som agerar
pa en oreglerad marknad. Detta innebér en risk som kommer att beaktas av investerare.

Vi har i vara berdkningar inte gjort nagon justering for den regulatoriska risken, det vill siga
risken som 4r forknippad med att det ar svart att forutsiga kommande regleringar eller hur
regleringarna tillimpas, da en uppskattning av effekten av denna pa avkastningskravet &r behéftad
med subjektivitet. Vi konstaterar dock att nérvaron av denna risk motiverar att i vart fall inte
lagga sig i den ldgre delen av det uppskattade intervallet for WACC.

Vidare representerar den aktuella tillgangen (elndten) en illikvid tillgang medan betavirdena ovan
representerar risken i likvida, noterade aktier. En dgare till ett elnét har i regel, till f6ljd av den
mycket omfattande investeringen, begransade majligheter att diversifiera sin portfolj vilket inte &r
fallet med investerare i aktier i liknande bolag (och som ocksa &r en grundldggande forutsittning
for giltigheten i CAPM-modellen). Vi anser dérfor en rabatt for bristande mojlighet att
diversifiera sin investering vara motiverad for denna typ av tillgdng. Vi har berdknat en justering
for den begrinsade mojligheten att diversifiera investeringen till 1,7 procent.* Vi har dock
forsiktigt uppskattat premien for denna risk till 1,5 procent i var berdkning av WACC.

Féretagsspecifika risker

Riskerna ovan #r relaterad till tillgangen (elndtet) i sig. Vart uppdrag omfattar att berdkna
avkastningskravet for ett typiskt elndtsforetag vilket innebdr att detta avkastningskrav méste
justeras for eventuella foretagsrelaterade risker. Justeringen gors i och med att WACC baseras pa
parametrar frin marknadsnoterade bolag. I den man ett bolag uppvisar risker som rimligen inte
aterfinns i ett jamfSrbart noterat bolag justeras WACC for denna risk. Tillkommande risker i
onoterade bolag kan t.ex. vara personberoende, begrinsad geografisk diversifiering och
produktdiversifiering. I och med att denna risk &r specifik for varje enskilt bolag ar det svart att
uppskatta ett generellt paslag.

Det &r dock ett vedertaget empiriskt fenomen att mindre bolag uppvisar hdgre avkastningskrav.
Aven om det foretagsspecifika paslaget rimligen skiljer sig mellan bolag gar det dérfor att, baserat
pa storleken pé bolaget, i vart fall justera avkastningskravet for att ta hansyn till storleken.

PwC genomftr arligen studier avseende storlekspremier pa den svenska marknaden. Justering for
sméabolag sker enligt denna studie enligt nedan:

e Bolag med marknadsvérde upp till 100 mkr: 3,8%

e Bolag med marknadsvirde mellan 100 mkr och 500 mkr: 2,6%

* Berzknad som skillnaden i avkastningskrav pa eget kapital vid tillimpning av betavirdet enligt ovan och ett justerat
betavirde med hénsyn tagen till begransningar i mdjligheten att diversifiera risken i investeringen. Det justerade

betavirdet beriknas som et kopia déir r# ar forklaringsvardet i uppskattningen av betavérdet.

Jrt
( K&lla: Damodaran, Aswath, “Damodaran on Valuation — Security Analysis for Investment and Corporate Finance”,
2™ edition, 2006, sid. 58)
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e Bolag med marknadsvirde mellan 500 och 2 000 mkr: 1,4%

Vi har 6versiktligt berdknat det genomsnittliga bokforda vdrdet pa de svenska ndtbolagens
anlaggningstillgdngar och konstaterar att dessa uppvisar ett medianvérde pa totala tillgdngar om
ca 170 miljoner kronor (bokférda vérden). Under antagande att de bokforda vardena motsvarar
marknadsvirdet och en skuldsittningsgrad om 46 procent uppskattas det genomsnittliga vérdet pa
eget kapital darfor till ca 92 miljoner kronor. Detta skulle indikera ett riskpaslag for storlek om
3,8 procent. '

Vi anser det vara troligt att marknadsvardet pa tillgadngarna 6verstiger det bokforda vérdet och har
darfor forsiktigt tillampat en smabolagspremie motsvarande bolagsvirden pa 100-500 miljoner
kronor dvs. ett paslag pa kapitalkostnaden om 2,6 procent. I och med att den tillimpade
sméabolagspremien avser bolag med marknadsvarden upp till 500 mkr kan en avsevird
felmarginal i beddmningen av marknadsvérden godtas utan att resultatet fordndras.

Tillampning av de specifika riskerna i bedémningen av WACC

Den tillgangsspecifika risken och riskpaslaget for den foretagsspecifika risken berdr tva olika
investeringssituationer. Den tillgangsspecifika risken (relaterad till bristande mé&jlighet till
diversifiering) avser en investering direkt i tillgingen (elndt). Smaébolagsrabatten avser
investering i en aktie i ett mindre elbolag. Genom att investera i aktier istdllet for direkt i
tillgangen erbjuds indirekt en diversifieringsméjlighet varfor en tillimpning av bada dessa
specifika riskpremier riskerar att leda till dubbelrakning. Vi har dérfor beraknat avkastningskravet

e dels for tillgangen med en justering for specifika risker om 1,5 procent (tillgangsspecifik
risk) och

e dels for investering i eft mindre elnétsbolag med en justering for specifika risker om 2,6
procent (smabolagspremie).

Viktigt att notera 4r att dessa specifika risker motsvarar tva specifika investeringssituationer
(investering i ett elndt respektive i ett mindre elndtsbolag). Vi noterar att Ernst & Young och EI
tillimpar en specifik risk om 1 respektive 0,5 procent vilket vi anser vara relevant. Det framgér
dock inte av utlitandena exakt vilka typer av risker denna premie ska reflektera. Vi har av
forsiktighetsskal valt att inte inkorporera ett generellt riskpaslag (som t.ex. Emst & Young och EI
gor) for att undvika risk fér dubbelrdkning av risken. Om den tillgangsspecifika risken eller
smébolagspremien ovan skulle anses spegla icke-relevanta investeringssituationer och att
riskpaslagen inte skulle vara tilldimpbara, anser vi att ett paslag i niva med Emst & Youngs eller
El:s fortfarande ér relevant.

Kostnad for lanat kapital

Kostnaden for lanat kapital ska spegla den faktiska refinansieringskostnaden for att belana
tillgdngen eller verksamheten. Lanekostnaden for ett bolag kan delas upp i tre komponenter enligt
nedan:

Foretags nominella lanekostnad fére skatt = Nominell riskfri rdnta + interbankrisk +

kreditriskpéslag
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Den riskfria rintan + interbankrisk motsvarar bankernas refinansieringskostnad och
kreditriskpaslaget motsvarar bankernas ersittning for den kreditrisk som dessa &drar sig vid
utlaning till bolaget. Manga av jamforelsebolagen finansierar sig med obligationer och inte via
banker. Aven i sadant fall bestdms dock foretagens lanekostnad av motsvarande komponenter.

For att uppskatta en uthélligt langsiktig refinansieringskostnad for frimmande kapital for elnit
har vi studerat lanevillkor i bankfinansieringen for jaimforbara bolag. Dessa lanevillkor indikerar
vilken marginal i férhallande till interbankréntan ("IBOR” eller ”Inter Bank Offering Rate™) som
erlidggs for krediterna och speglar alltsé kreditriskpaslaget for jamforbara bolag. Tabellen nedan
sammanfattar kreditriskpaslagen for de jamforbara bolagen.

Foretag Léptid (&r) Marginal éver BOR Emissionsdatum S&Prating Moody's rating Fitch rating|
Vattenfall 5 40 2011 A2 A-
Fortum 5 38 2011 A2

EDF SA g 35 2010 A+ Aald A+
EONAG 5 48 2010 A3 Al
AGL Resources 5 108 2011 A- !
CenterPoint Energy 5 175 2011 BBB Baa3 ;
‘ Enagas 10 55 2011 A+ A2 Al
| Gas Natural SDG 3 95 2010 BBB Baa2 A-
|ITC Holdings g 125 2011 BBB- Baa2

|Red Bectrica 5 100 2011 A+
'Northeast Utilities 3 190 2010 BBB+ Baa2 ‘
'UIL Holdings Corp 5 118 2011 BBB Baa3
Edison SpA 1 100 2011 BBB Baa3 ‘
| Genomsnitt 94
‘Median 100 ;

Kiélla: LoanConnector, Thomson Reuters LPC

Vi noterar att bolagen i tabellen ovan #4r vésentligt mycket storre jamfort med ett genomsnittligt
svenskt elndtsforetag samt att [6ptiden dr visentligt mycket kortare &n livslangden for ett elnit.
Detta skulle tala for att uppskattningarna i tabellen i vart fall inte underskattar réntemarginalerna
for det genomsnittliga elnétsforetaget.

F6r att uppskatta en uthdllig IBOR har vi studerat den linga STIBOR-réntan (swaprénta) i
forhallande till den riskfria rintan och applicerat den uppskattade uthélliga skillnaden mellan
dessa tva réntor pa den uppskattade uthalliga riskfria ridntan enligt ovan. Diagrammet nedan
illustrerar denna skillnad de senaste 10 &ren. Den genomsnittliga skillnaden uppgér till ca 0,45
procent.



Fortum Distribution AB

Uppskattning av vigt avkastningskrav
2013-03-21

10-ars swaprinta - 10-ars statsobligation
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Killa: Bloomberg

Baserat pa en skillnad om 0,45 procent, en uthallig nominell riskfri rénta om 4,7 procent och ett
kreditriskpaslag om ca 100 punkter (1 procent) uppskattar vi en uthallig nominell
refinansieringskostnad for frimmande kapital till 6,2 procent.

Som referens har vi sammanstdllt avkastningskraven (“Yield to maturity”) pa utestiende
obligationer for bolag med primér verksamhet inom eldistribution. Som framgar av diagrammen
nedan uppgar

i.  det genomsnittliga kreditriskpaslaget till 1,5 procent dvs. ndgot hdgre &n var uppskattning
och

ii. det genomsnittliga avkastningskravet for obligationer med langa 16ptider till runt 5
procent dvs. nagot under var uppskattning.

Skillnaderna kan férklaras med att kreditriskpaslagen for nirvarande ligger pa en forhallandevis
hdg nivé samtidigt som den generella rdntenivan ar lag.
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Marginaler, noterade obligationer Yield to maturity, obligationer
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Skatt

Vi har genomgiende anvint en skattesats om 26,3 procent vilket motsvarar den svenska
bolagsskattesatsen vid tidpunkten f6r berikningen. Vi anser inte att en justering av den effektiva
skattesatsen for att ta hansyn till bolagens méjlighet till Gveravskrivning r tillamplig av f6ljande
skal.

For det forsta avser regleringen en tillgdngsmassa ddr investeringen i ett flertal fall gjorts for
ménga &r sedan. Det 4r rimligt att utgd ifrdn att bolagen som omfattas av regleringen darmed
befinner sig i mycket olika situationer vad giller m&jlighet till dveravskrivningar. Méanga av
bolagen tar sannolikt snarare upp gamla &veravskrivningar till beskattning och har dirmed
potentiellt hogre effektiv skattesats &n 26,3 procent.

For det andra anser vi justeringsfaktorn vara mycket svar att berskna pa ett korrekt och réttvist
sdtt. Mgjligheten till overavskrivningar skiftar rimligen mellan olika féretag och en generell
Jjustering av WACC som bygger pa att alla féretag kan gora dessa dveravskrivningar riskerar att
missgynna enskilda foretag.
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4.3 Beridkning av WACC

Tabellen nedan sammanfattar vér berikning av WACC efter skatt enligt antagandena ovan.

Berakning av uthallig WACC

Med tilgangs- Med féretags-
specifik risk specifik risk
Nominell WACC efter skatt i
Riskfri ranta 47% 4,7% }
Marknadens riskpremie 4,6% 46% |
Tillgangsbeta 0,4 04 |
Skulder/Eget kapital 0,8x 0,8x i
Skattesats 26,3% 26,3%
| Skuldsatt beta 06 06 1
Tilgangsspecifik risk 1,5% g
Smébolagsprermie 0.0% 26% |
Avkastningskrav eget kapital 8,9% 10,1% |
Andel eget kapital 54,8% 54,8% |
Referensranta - riskfri rénta 0,5% 0,5%
Uppskattad uthéllig referensrénta 5.2% 52% |
Kreditriskpaslag 1,0% 1,0%
|Lanekostnad fore skatt 6,2% 6,2%
Lanekostnad efter skatt 4,5% 4,5%
Andel skulder 45,2% 45,2%
Nom inell WACC efter skatt 6,9% 7,6%
| Omrékning till real WACC fore skatt
Nominell WACC fére skatt 9,4% 10,3% |
|Antagen inflation 2,0% 2,0% ‘
|Real WACC fire skatt 7,2% 8.1% |

Sammanfattningsvis uppskattar vi en langsiktigt uthallig real WACC fore skatt till 7,2 procent om
ingen hinsyn tas till den foretagsspecifika risken och 8,1 procent med hdnsyn tagen till
”medianftretagets” antagna storlek.

Stockholm, 2013-03-21

Anders Rostin Daniel Frigell
Partner Associate Director
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APPENDIX 1 - Sammanstéillning jimforbara bolag samt
uppskattade betavirden per september 2011

Observerat Skulder Skulder Tillgangs-

Jamforbara bolag beta Egetiapiel | | Tomltkepiml .o ore=t . bew

AGL Resources Inc. 0,5 0,8x 45,7% 40,0% 0,3
Boardwalk Pipeline Partners, L nfa n/a nia n/a n/a
CenterPoint Energy, Inc. 0,7 1,0x 50,7% 40,0% 04
Electricite de Strasbourg SA n/a n/a nia n/a n/a
Elia System Operator SA n/a n/a n/a nfa nfa
Enagas SA 07 1,0x 50,1% 30,0% 0.4
ITC Holdings Corp. 07 0,6x 39,4% 40,0% 0.5
Kinder Morgan Energy Partners 0.3 0,5x 35,0% 40,0% 03
National Grid ple nia n/a nfa n/a nfa
Nertheast Utilities 0.5 Q,8x 44,5% 40,0% 03
Northwest Natural Gas Company 0,3 0,7x 40,0% 40,0% 0.2
Piedmont Natural Gas Co. Inc. n/a nfa n/a n/a n/a
Red Eléctrica Corporacién S A. 0,6 0,8x 45,2% 30,0% 0.4
REN - Redes Energéticas Nacion n‘a n/a nfa n/a n/a
Sempra Energy 0,5 0,9x 46,4% 40,0% 0.4
Snam SpA 0,2 0,8x 43,3% 31,4% 0,1
TC Pipelines LP 0,5 0,2x 16,0% 40,0% 0,5
Trasmissione Elettricita Rete 03 1.2% 54,9% 31,4% 0,2
UIL Holdings Cerporation 0,7 1,0% 50,4% 40,0% 0.4
[Maximum 0.7 1,2x 54.9% 40.0% 05
|Genomsnitt 0.5 0.8% 43.2% 37.1% 0.3
Median 0.5 0,8x 45 2% 40,0% 0.4
Minimum 0.2 0.2x 16,0% 30.0% 01
Vaid niva 0,8x 45,2% 26,3% 04 |

Keilla: Betavirden fran CapitallQ, dven avstimda mot Bloomberg.
Notera att bolag vars betavdrden uppvisar R2-viirde ligre éin 0,1 har exkluderats.
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1. Empirisk undersokning avseende
avkastning pa elndtsbolag

1.1. Sammanfatining

For att beddma om den av Energimarknadsinspektionen ("EI”) beslutade kalkylrédntan kan anses som rimlig
har PwC genomfort en empirisk studie éver vilken avkastning en investerare kraver av elnitsbolag eller bolag
med liknande verksamhet. I studien framkom att investerarna kréiver en nominell avkasining pa eget kapital
efter skatt om 12%-15% och att kostnaden for 1dnat kapital uppgar tll 6,0%.

Sammantaget skulle investerarnas avkastningskrav innebéra att en rimlig real WACC fore skatt pa
elnédtsverksamhet uppgar till 10,3%, givet EIs antaganden om en skuldsdttningsgrad om 1,0 och en
inflationsférvintan om 2,0%.

PwC anser baserat p4 den empiriska analysen, att EI inte sett till rimligheten i beslutad avkastning pé kapital.
ELs beslutade niva understiger vasentligt avkastningskraven frin bade l&ngivare och aktiedgare.

En real WACC fore skatt baserat pa att investerarnas avkastningskrav 4r 5,1% hogre &n Els beslutade niva om
5,29%.

Sammanfattningsvis beddmer vi, baserat p& den empiriska studien, att den av EI faststdllda WACC:en #r for 1ag
for att attrahera kapital p& en konkurrensutsatt marknad.

1.2. Bakgrund

Enligt ellagen ska den faststéllda intdktsramen for elndtsbolagen ge en rimlig avkastning pé det kapital som
krivs for att bedriva verksamheten. Enligt lagens férarbeten motsvarar en rimlig avkastning den avkastning
som fordras for att i konkurrens med alternativa placeringar med motsvarande risk kunna attrahera kapital for
investeringar (prop 2008/09:141 s 102).

For att kunna beddma vilken avkastning som krévs for att kunna attrahera kapital till branschen har PwC pa
uppdrag av Advokatfirman Vinge genomfort en empirisk analys av vilken avkastning en investerare kraver for
att investera i elnétsverksamhet.

1.3. Avkastning pa eget kapital

For att avgora vilken avkastning pé eget kapital som investerare kréver vid investeringar i elndtsverksamhet i
Sverige har PwC kontaktat ett antal riskkapitalbolag.

Bolagen som har kontaktats ar bolag som &r aktiva p& den svenska marknaden eller har visat ett intresse av att
investera i elnétsverksamhet eller annan jamforbar verksamhet i Norden. Varmedistribution och distribution av
naturgas har ansetts vara jimforbar verksamhet. Urvalskriterierna medfor att antalet bolag som uppfyller
kriterierna ar begrinsade, totalt har sex bolag kontaktats. Samtliga har delgivit PwC uppgifter om deras
avkastningskrav. Intervjuerna genomférdes i april 2012.

Den nominella avkastningen pé eget kapital efter skatt som investerarna uppgav sig krava uppgick till mellan
12% och 15%, med ett genomsnitt om 14%. Samtliga investerare hanvisar dock till att en specifik bedémning
kring avkastningskrav gors i varje separat fall och avkastningskravet kan dérfor avvika fran de uppgifter de
lamnat. Vilket avkastningskrav som slutligen sitts paverkas bl a av méjligheterna att beléna tillgdngen samt
vilka villkor som erhélls for 1an.

Flera av de tillfrgade lyfter &ven fram riskerna med att investera i reglerad verksamhet och de osZkerheter som
finns dels kring framtida avkastningskrav, dels risken med férandringar i reglermodellen.
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1.4. Kostnad for lanat kapital

I PwC:s rapport "Kalkylranta for elndtsverksamhet i Sverige”, avsnitt 4.4 beddms kreditriskpremien per 30
september 2011 uppga till 3,5% vid berdkning av momentan WACC baserat féretagsobligationer utgivna av
bolag inom samma sektor med samma rating. Vid samtal med riskkapitalbolag bekréftades denna
kreditriskpremie om 3,5% for ett genomsnittligt elndtsbolag om verksamheten skall ses som fristdende
verksamhet (stand alone) och belinas pi egna meriter.

Potentiella investerare papekar dven att de réintevillkor som ett riskkapitalbolag eller annan investerare erhéller
baseras pd en kreditriskpremie utver STIBOR eller LIBOR som basrénta och inte som enligt WACC teori (se
PwC:s rapport "Kalkylrinta for elnitsverksamhet i Sverige”, avsnitt 3.2) en kreditriskpremie 6ver riskfri rdnta
som baseras pa statsobligation med 16ptid motsvarande investeringen. Referensréntor pd interbankmarknaden
(s&som STIBOR och LIBOR) ar de rantor som bankerna anger for osékrade 14n mellan varandra. I och med att
dessa inte 4r helt riskfria ir referensrintorna ndgot higre 4n motsvarande statsskuldvéxel. Detta medfor att
den faktiska kostnaden for 1&nat kapital 4r hogre dn den teoretiskt berdknade. I genomsnitt lJdg STIBOR 0,68%
over motsvarande statsskuldvéxel under januari-september 2011.

Per den 30 september 2011 uppgick STIBOR 3M till 2,5%. Givet att STIBOR gM tillimpas som basrénta uppgér
den nominella kostnaden for 14nat kapital fore skatt till 6,0%.

1.5. Marknadens avkastningskrav i forhallande till beslutad
WACC

EI tillimpar en nominell kostnad for eget kapital efter skatt pé i genomsnitt 7,6% i sina berédkningar av real
WACC fore skatt. Denna beridknade kostnad for eget kapital ar att jimfora med marknadens avkastningskrav pa
eget kapital enligt ovan. Den nominella avkastningen p4 eget kapital efter skatt som investerare kréivde, per
april 2012, uppgick i genomsnitt till 14%.

Vid beslut av WACC tillampar EI en nominell kostnad for 1&nat kapital pa 5,5% fore skatt. Investerare menar att
kostnaden for 14nat kapital fore skatt uppgar till 6,0% enligt ovan.

Det kan séledes konstateras att marknadens avkastningskrav pa eldistribution dr hdgre an EI:s berdknade
kostnad for s&vil eget som l8nat kapital enligt vedertagen teori.

Med utgéngspunkt frin investerarnas avkastningskrav pa eget kapital per april 2012 (12%-15%) och kostnad pa
18nat kapital om 6,0% vid berdkning av WACC resulterar detta i en nominell WACC efter skatt om 8,2%-9,7%.
El:s antagna skulds#ttningsgrad om 1,0 och inflationsférvéntan om 2% har anvants vid berdkningen. Detta
motsvarar en real WACC fore skatt om 9,0%-11,0%, med ett riktvirde om 10,3% baserat p4 genomsnittligt
avkastningskrav pa eget kapital om 14,0%. Denna niv4 ar att jaimfora med EI:s beslutade WACC pa 5,2%. Var
bedomning ar sledes att den av EI faststillda WACC:en &r for 13g for att atirahera kapital pa en
konkurrensutsatt marknad.

WACC baserat pa investerares avkastningskrav & H:s antaganden

Min Medel Max
Kostnad fér eget kapital efter skatt {(nominell) 12,0% 14,0% 15,0%
Kostnad fér eget kapital fére skatt (nominell) 16,3% 19,0% .20,4%
Kostnad fér lanat kapital fére skatt (nominell) 6,0% 6,0% 6,0%
Skuldsattning 1,00 1,00 1,00
Inflationsférvéntning 2,0% 2.0% 2,0%
Skattesats 26,3% 26,3% 26,3%
WACC efter skatt (nominell) 8,2% 9,2% 9,7%
WACC fore skatt (nominell) 11,1% 12,5% 13.2%
WACC fore skatt (real) 9,0% 10,3% 11,0%
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Kontaktinformation

Anna Elmfeldt

Director
anna.elmfeldt@se.pwe.com
+46(0)70-929 41 66
Martin Gavelius
Executive Director
martin.gavelius@se.pwe.com

+46(0)70-929 35 29

"PwC" refers to the network of member firms of PricewaterhouseCoopers International Limited (PwCIL), or, as the context
requires, individual member firms of the PwC network. Each member firm is a separate legal entity and does not act as
agent of PwCIL or any other member firm. PwCIL does not provide any services to clients. PwCIL is not responsible or liable
for the acts or omissions of any of its member firms nor can it control the exercise of their professional judgment or bind
them in any way. No member firm is responsible or liable for the acts or omissions of any other member firm nor can it
control the exercise of another member firm's professional judgment or bind another member firm or PwCIL in any way.
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