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1 Sammendrag og konklusjoner

Malsetting

Hovedmalet med prosjektet er a fastsette en referanserente for nettvirksomhetene,
tilpasset den relevante risiko nettvirksomhetene star overfor. Det har veert viktig at
oppdraget presenterer og underbygger analyser for ulike parametere som forsterker
beslutningsunderlaget og konklusjoner for valget av referanserente.

Resultat
Var analyse gir en nominell referanserente etter skatt pa 4,94%, samt en nominell
referanserente for skatt pa 6,87%.

Vi er av den oppfatning at dette niva pa referanserenten, ut fra dagens marked, ber gi
nettselskapene en tilfredstillende avkastning pa deres kapitalkostnader (sysselsatt
kapital).

Busis for valg av parameterverdier som inngar i referanserenteberegningen

Ved valg av parameterverdier har vi sa langt det har vart mulig forsekt & basere oss pa
norske og europeiske forhold. Dette er bl.a. gjort gjennom a gjere (1) en bransjeanalyse /
finansiell av norsk nettvirksomhet, (2) en sperreundersekelse blant norske corporate
finance selskaper som har jobbet mye med energiselskaper, (3) med & studere og
analysere risikopremier i ulike kapitalmarkeder, (4) samt med a underbygge véare analyser
med en sammenligning med andre n(?)Nordiske og e(?)Europeiske
nettreguleringsregimer.

Vart valg av parameterverdier er basert pa:

- For & fa en s stabil og relevant referanserente som mulig har vi valgt en 5-arig Norsk
statsobligasjonsrente, beregnet over en periode pa 12 maneder, som basis for den
risikofrie renten. Denne renten skal oppdateres arlig gjennom reguleringsperioden.

- Siden vi ikke har noen rene norske nettselskaper som er notert pa en bers har vi valgt
a definere et langsiktig mal for egenkapitalandelen. Egenkapitalandelen er fastsatt
basert pa var sperreundersokelse blant norske corporate finance selskaper, samt vére
analyser av benyttet egenkapitalandel innen andre Europeiske nettreguleringsregimer.

- Ved fastsettelse av den generelle markedsrisikopremien (MRP) har vi benyttet en
underspkelse av professor Thore Johnsen, samt vér sperreundersakelse blant norske
corporate finance selskaper.

- Forretningsbetaen er fastsatt basert pa forretningsbetaer relatert til Europeiske
energiselskaper, betraktninger lagt til grunn av corporate finance selskaper, samt ift.
hvordan andre Europeiske reguleringsmyndigheter vurdert risikoen i nettvirksomhet.

- Vi har valgt a utlede kostnaden til fremmedkapital ved a studere laneprogrammer til
ulike energiselskaper. Vi har studert aktuelle kredittrisikopremier for ulike
laneprogram utgitt av i hovedsak norske energiselskaper. Vi har ogsé studert
kredittrisikopremie mellom statsobligasjonsrenten og interbankrenten (swap-rates) for
ulike lopetider, samt studert kredittrisikopremie mellom statsobligasjonsrenten og
interbankrenten (swap-rates) for ulike lopetider



Overstaende analyser gir folgende parameterverdier:

Parameterverdier

Parameterverdier Anbefalt Intervall
Risikofri Rente 3,66 %

Forretningsbeta 0,35 0,25-0,45
Markedets risikopremie (MRP) 45 % 4,5% - 5,0%
Kapitalstruktur - egenkapitalandel 40 % 30% - 50%
Kredittrisikopremie fremmedkapital 0,75 % 0,60% - 0,90%

Disse verdiene gir en etter skatt nominell referanserente pa 4,94%, samt en for skatt
nominell referanserente pa 6,87%. Dette innebarer en for skatt premie over risikofri rente
pa 3,21%.

Oppdateringer

Overstaende parameterverdier ma oppdateres med aktuelle data innen inntektsrammene
fastsettes for perioden 2007 —2011. Vér anbefaling er ogsé at referansen arlig oppdateres
gjennom reguleringsperioden.

Valget av basis for referanserenten er en prioritering mellom stabile tariffer, hindterbar
rentestyring, riktig kapitalkostnad og rentens representativitet for perioden. Vi har med
valget av referanserente prioritert riktig kapitalkostnad, samt representativitet for
perioden, men mener ogsa at renten i rimelig grad ber kunne gi stabile tariffer innen og
mellom perioder.

Avgrensninger

NVE utreder for tiden ulike mater a beregne kapitalavkastningsgrunnlaget (NVE-
kapitalen) pd, samt eventuelle forandringer i inntektsrammeberegningen.
Kapitalavkastningsgrunnlaget med titherende beregning av inntektsrammer har en sterk
kobling til referanserenteberegningen. Da overstadende utredning ikke er klar har det ikke
inngatt som en del av dette prosjektet & vurdere disse koblingene.



2 Innledning

21 Bakgrunn og mandat

Malsettingen med den okonomiske reguleringen av norske nettselskaper er at den skal
sikre at kraft overfores til riktig leveringskvalitet og pris og at nettet utnyttes og utbygges
pa en sikker og samfunnsmessig rasjonell mate. Dette innebzrer at nettselskapenes
inntekter over tid skal dekke kostnader med drift og avskrivinger av nettet, samt gi en
rimelig avkastning pa investert kapital gitt effektiv drift, utnyttelse og utvikling av nettet.

For a fa frem en rimelig avkastning pé investert kapital benyttes bl.a. en referanserente /
avkastningsrente som multipliseres med et kapitalavkastningsgrunnlag. Modellen med
referanserente / avkastningskrav benyttes av energimyndighetene i bade UK, Osterrike,
Irland, Sverige, samt i et flertall av de ovrige EU-land.

Norges vassdrags- og energidirektorat (NVE) reviderer for tiden den ekonomiske
reguleringsmodellen i Norge med hensyn pa eventuelle endringer for neste
reguleringsperiode, dvs. 2007 — 2011. Som en del av dette arbeidet har Jonas Kollberg
samt PricewaterhouseCoopers, fatt i oppdrag a utrede referanserente (inkludert
risikopremie) til bruk ved fastsettelse av arlige inntektsrammer for perioden 2007 —2011.

2.2 Malsetting med prosjektet

Hovedmaélet med prosjektet er & fastsette en referanserente for norsk nettbransje, tilpasset
den relevante risiko selskapene star overfor. Rapporten skal presentere og underbygge
analyser for ulike parametere (risikoniva, risikofri rente, risikopremie, kapitalandel m.m.)
som forsterker beslutningsunderlaget og konklusjoner for valget av referanserente.

2.3 Rapportdisposisjon

Rapporten er delt inn i 11 kapitler. | kapittel 3 beskrives grunnleggende kriterier for
vurdering av referanserente, samt avgrensninger i prosjektet. [ kapittel 4 gir vi en
beskrivelse av systematisk og usystematisk risiko, samt ulike relevante risikofaktorer som
en investor i norsk nettvirksomhet er eksponert for. Kapittel 5 er en introduksjon til
WACC og CAPM, dvs det rammeverket som blir benyttet for a beregne referanserenten.
Kapittelet tar ogsa opp ulike problemstillinger rundt referanserenteberegningen. [ kapittel
6 har vi gjort en analyse av nettvirksomheten i Norge. Basert pa den finansielle analysen
har vi ogsa gjort en rating av nettvirksomheten. Kapittel 7 tar opp ulike spersmél rundt
valg av risikofri rente. Kapittel 8 tar for seg kapitalstrukturen, samt argumenterer for &
benytte et langsiktig mal ved valg av kapitalstruktur i norsk nettvirksomhet. I kapittel 9
beskrives og analyseres parametrene som inngér for & velge kostnad til egenkapitalen.
Kapittel 10 er en beskrivelse og analyse av hvordan kommer frem til kostnaden til
fremmedkapital. Kapittel 10 er en helhetsvurdering der de ulike parametrene analyseres.



3 Prinsipper og avgrensninger i prosjektet.

3.1 Grunnleggende kriterier for vurdering av referanserenten.
I var analyse av referanserente / avkastningskrav er folgende kriterier lagt til grunn.

- Referanserente / avkastningskrav. Avkastningen i nettvirksomhet skal tilsvare
avkastningen i bersnotert virksomhet med sammenlignbar systematiske risiko. Med
dette menes at det ikke vil vere den enkelte parameteren som er avgjerende, men det
faktum at investorer og lanetakere opplever at de far en rimelig avkastning /
referanserente som tilsvarer den systematiske risiko i bransjen.

- Effektiv kapitalanskaffelse. Nettvirksomhet er en kapitalintensiv virksomhet, og det
forutsettes i var studie at selskapene besitter den nedvendige kompetansen som
kreves for a kunne opptre effektivt i kapitalmarket. Kravet om effektiv agering bor
tilsvare de krav som stilles i konkurranseutsatte virksomheter. Eventuelle
merkostnader som skyldes manglende effektivitet i anskaffelsen av kapital, skal ikke
belastes nettkundene i form av hoyere tariffer. Selskapenes sterrelse eller i hvilken
form (aksjeselskap, andelslag, etc) de drives, er dermed uten betydning.

- Transparent og robust. Data som anvendes i analysen ber komme fra allment
tilgjengelig statistikk og finansielle indekser. Analysene skal vere robuste og
derigjennom bidra til stabilitet og redusert usikkerhet knyttet til referanserenten for
nettselskapene.

Vér ambisjon er ogsa at antakelser og beregninger skal vare i samsvar med internasjonal
praksis og allment aksepterte tiln@rminger for regulering av monopolvirksomhet. Vi har
ogsa sa langt det har vert mulig utgétt fra en norsk investors stasted.

3.2 Avgrensninger

Primart avgrenses arbeidet til ckonomiske virkemidler og parametere for & fastsette
referanserenten. Qvrige okonomiske virkemidler eller andre skonomiske og tekniske
parametere, som kan innga i NVEs helhetsvurdering for 4 fastsette inntektsrammer, ligger
folgelig utenfor oppdraget.

NVE utreder for tiden ulike mater a beregne kapitalavkastningsgrunnlaget (NVE-
kapitalen) pa, samt eventuelle forandringer i inntektsrammeberegningen.
Kapitalavkastningsgrunnlaget med tilhoerende beregning av inntektsrammer har en sterk
kobling til referanserenteberegningen. Da overstiende utredning ikke er klar har det ikke
inngatt som en del av dette prosjektet & vurdere disse koblingene.



4 Risiko i nettvirksomhet

41  Systematisk og usystematisk risiko

For & bestemme innholdet i risikobegrepet deles ofte risiko inn i systematisk risiko og
usystematisk risiko. Den systematiske risikoen, ogsa kalt markedsrisiko, bestir av den
risiko som pavirker markedet pa generell basis. Risikoen kan vare generelle
konjunktursvingninger eller endringer i renteniva, inflasjon, energipriser, politiske
beslutninger eller reguleringsrisikoen. Systematisk risiko er uunngéelig og reflekterer den
risiko som ikke kan diversifiseres bort i en portefolje.

Den usystematiske risikoen, som ogsa kalles selskapsspesifikk risiko, er den risiko som
kan diversifiseres bort. Denne risikoen er relatert til de faktorer som pévirker den aktuelle
investeringen eller det aktuelle selskapet, som for eksempel interne problemer, endringer
i ledelsen eller endret ordrebeholdning

Sterrelsen pa en investors risikopremie bestemmes av (1) en investor krever hoyere
forventet avkastning jo hayere risikoen er, og (2) kun den ekonomisk relevante risikoen
skal kompenseres. Den usystematiske / selskapsspesifikke risikoen kan elimineres ved a
bli diversifisert i en storre portefolje. Dette fremkommer av diversifiseringsprinsippet.

Diversifiseringsprinsippet stammer fra en banebrytende artikkel skrevet pa 1950-tallet av
Harry M. Markowitz. Det Markowitz hadde kommet frem til var at risiko i en portefolje
av investeringer ikke bare var avhengig av de individuelle investeringenes risiko, malt
som variansen i respektive investeringers avkastning, men ogsi av hvordan de
individuelle investeringenes avkastning samvarierte. Risikoen i en portefolje reduseres i
takt med at flere aksjer tillegges portefoljen.

Ved beskrivelse av risikobildet i nettvirksomhet, med den hensikt for 8 komme fram til
en referanserente / avkastning som tilsvarer risikonivaet, er det kun relevant & vurdere
systematisk risiko som er generell for hele nettbransjen. Dette fordi diversifiserbar risiko
i et velfungerende marked kan elimineres uten kostnad.

4.2 Risikobildet i nettvirksomhet (forretnings- / finansiell
risiko)

Hvilken risiko meter eiere og lanegivere ved investering i nettvirksomhet?. La oss ga
gjennom noen av de viktigste risikofaktorer som virksomheter generelt er utsatt for. En
bransje med hoy risiko har bl.a.:

- Betydelig konkurranse mellom selskapene,

- Virksomheten er syklisk dvs. stor variasjon i inntekter over arene
- Bransjen er i sterk ekspansjon / vekst

- Mange substituerbare produkter for kundene



- Sterk teknologisk utvikling

Sammenlikner man disse elementene med nettvirksomhet, kan man raskt konstatere at
risikoen er lav. Dette er i hovedsak som folge av:

- Nettselskapene er monopoler, dvs. det er fravar av konkurranse.

- Kundene har ingen direkte substituerbare produkter.

- Tilvekst av nye aktorer (regulert gjennom konsesjoner) er lav og ettersporselen er
stabil

- Nettvirksomhetens inntekter og variasjoner i resultatene mellom arene er meget
stabile

- Volumrisiko er fjernet gjennom bruken av inntektsrammer. Den systematiske delen
av volumrisiko er dermed lagt pa kundene.

Fakuureringen skjer i innenlandsk valuta og inntektsrammen justeres arlig for den
generelle pris- og kostnadsutvikiingen. Folgelig finnes det ingen pris- eller
inflasjonsrisiko.

NVE fastsetter total tillatt inntekt og volumavvik fanges opp i ordningen mer-
/mindreinntekt. Kapasitetsutnyttelsen for bransjen som helhet har historisk sett vart
relativt stabil. Kapasitetsutnyttelsen for et enkelt selskap kan, grunnet nedleggelse av
storre industrivirksomhet eller andre demografiske faktorer som fraflytting, pavirkes pa
en usystematisk méate. Dette er 4 regne som en usystematisk risiko som ber vurderes fra
tilfelle til tilfelle. At hele bransjen bor kompenseres i form av hoyere
referanserente/avkastningskrav er ikke rimelig.

Risiko for tap pa kundefordringer er liten siden dette er reflektert i selskapenes
kostnadsgrunnlag og utviklingen for tap pa kundefordringer er rimelig stabil.

4.3 Reguleringsrisiko og risiko for statlige palegg

Staten kan pafore bransjen systematisk risiko pa flere mater, bl.a. gjennom endringer i
reguleringsmodellen, samt ved statlige palegg.

Den forste systematiske risikoen knytter seg til risiko for fremtidige endringer i
reguleringsmodellen og det tilhorende regelverket. Et eksempel pa dette er fra England
der regulator innenfor en reguleringsperiode underestimerte mulighetene for
effektivisering blant aktorene. Dette forte til at regulator innenfor neste
reguleringsperiode innforte en selskapsspesifikk skatt, slik at unormalt heye profitter ble
trukket inn. Eksempelet er enkelthendelse som endret fremtidig risikoniva i England og
det er folgelig ikke noedvendigvis representativt for Norge. Disse endringene kan ogsa sla
begge veier og i Norge har en eksempelvis definerte maksimums- og minimumsgrenser
for avkastning (2%-20%), noe som kan argumenteres for a redusere den systematiske
risikoen i nettselskapene. Endringer i reguleringsregimet pa generell basis er imidlertid en
risiko energimyndighetene i stor grad pavirker med sitt agerende.



Den andre typen forklares av statlige palegg. Nye eller endringer i statlige palegg kan
lede til endret kostnadsniva i selskapene. Statlige palegg kan ogsa gis av andre statlige
etater enn energimyndighetene. Nettselskapene kan risikere 4 bli palagt nye / endrede
oppgaver som gir okt kostnadsniva uten at det gis en tilsvarende ekning i
inntektsrammen. Det er viktig & understreke at dette er symmetrisk, slik at bortfall av
oppgaver heller ikke leder til tilsvarende reduksjoner i inntektsrammen.

44 Oppsummerende konklusjoner

Sentralt i det videre arbeidet er saledes det faktum at nettselskapene har en lav
eksponering mot risiko. Referanserenten skal reflektere den systematiske risikoen —
usystematisk risiko diversifiseres bort. Konklusjonen er derfor at nettvirksomhet gjennom
sitt monopol med inntektsrammer har en stabil kontantstrom fra kundene, og folgelig et
lavt risikoniva.

Reguleringsrisiko og risiko for statlige palegg er en reell risiko for nettbransjen. Store
forandringer i reguleringsmodellen eller andre typer statlige palegg vil kunne pavirke
nettbransjens lonnsomhet og folgelig utgjor det en systematisk risiko som kan
argumenteres for & kunne pavirke referanserentenivaet.
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5 Generelt om beregning referanserente med
WACC og CAPM

51 Bedriftsskonomiske finansteori

Referanserenten / avkastningskravet kan deles opp i kostnaden til egenkapital og
kostnaden for fremmedkapital. En investor forventes a opptre rasjonelt og krever dermed
hoyere forventet avkastning (risikopremie) jo hoyere risikonivaet i virksomheten er.

Kostnaden for egenkapital og kostnaden for fremmedkapital er 4 oppfatte som en
investors eller lanegivers alternativkostnad, dvs. hvilken kapitalavkastning
investoren/lanegiveren hadde fatt ved & investere i andre prosjekter i samme risikoklasse.
Av dette folger det at kostnaden for egenkapital er det avkastningskravet en
egenkapitalinvestor stiller til sin investering for og kompenseres for sin patatte risiko.
Kostnaden for fremmedkapital er lanegiverens krav eller avkastning for a lane ut kapital
til prosjektet.

5.2 WACC - Weighted Average Cost of Capital
Slik som det konstateres over bestar den vektede totalkapitalkostnaden av:

- Kostnad til egenkapital
- Kostnad til fremmedkapital.

WACC er en metode for & vekte sammen kostnaden til egenkapitalen og kostnaden til
fremmedkapital. For 4 fastsette kostnaden for egenkapital anvendes Capital Asset Pricing
Model, CAPM.

Den vektede kapitalkostnaden for egenkapital og fremmedkapital (etter skatt) defineres
da som:

WACC = Re * (E/(G+E)) + Rg * (1-S) * (G/(G+E)), der

Re = CAPM, der CAPM = Risikofri rente + (markedsrisikopremien* ) = Kostnad for
egenkapital

Rg = risikofri rente + kreditrisikopremie = Kostnad for fremmedkapital

S = skattesats

G = andel renteb®rende gjeld i selskapet

E = andel egenkapital i selskapet

G/E = Gjeldsgrad

G/(G+E) = andel fremmedkapitalfinansiering
E/(G+E) = andel egenkapital



Det finnes flere argumenter for 4 anvende WACC-modellen i reguleringssammenheng
bl.a:

- WACC-modellen ser fremover og er godt tilpasset for valg av investeringer og
utforming av prissetting.

- Teorien bak WACC-modellen har de senere ar blitt videreutviklet for & vurdere
unoterte selskaper og monopolvirksombhet.

- WACC-modellen er mye brukt pa regulert virksomhet f.eks. innen bransjene
elektrisitet, gass, telecom, veier m.m., og ber anses som en industristandard.

[ lopet av de siste arene blitt allment akseptert som standard for kalkyler med et
fremoverskuende perspektiv. Begrensingen ligger ikke i modellen som sddan, men i at
fremtiden er vanskelig & forutsi og at var forventning til fremtiden bygger pa historiske
data.

5.2.1 CAPM - Capital Asset Pricing Model

[ Capital Asset Pricing Model (CAPM) legges det til grunn at en investor vil kreve en
heyere avkastning i en bransje med hoy risiko relativt til en bransje med lav risiko. Gitt at
en investor skal velge mellom to ulike investeringsalternativer med lik risiko vil
investoren velge det alternativet som gir hoyest avkastning. [ valget mellom to
investeringsalternativer med lik avkastning er valget det alternativet som har lavest risiko.

CAPM er en enfaktor modell som maler systematisk risiko/markedsrisiko i en
aksjeplassering med hjelp av en betakoeffisient. Betakoeffisienten, eller betaverdien,
beskriver selskapets risikosituasjon relativt til den gjennomsnittlige risikosituasjonen for
alle aksjer pa bersen. Om en aksje er notert pa borsen kan risikopremien/betaverdien
beregnes pa bakgrunn av historiske aksjeavkastningen i forhold til bersens gjennomsnitt.

Modellen bygger pa forutsetningen om at markedet er 100 % effektivt, at ingen
transaksjonskostnader eksister, m.m. (Brealy, R. A, & Myers, C. M. Principles of
Corporate Finance).

Den fremste kritikken mot CAPM er at det er en enfaktor modell samt at den baseres pa
en optimal markedsportefolje. Denne markedsportefoljen skal symbolisere den optimale
kombinasjonen av aksjer som kan kjopes pa borsen. Ofte anvendes eksempelvis en
hovedindeks. Det er usikkert om en hovedindeks tilsvarer den optimale portefoljen.

Det finnes flere modeller for a beregne kostnaden til egenkapital, men vi har valgt &
bruke CAPM av folgende arsaker:

- Modellen har de senere ar i hovedsak blitt standard med beregning av kostnad til
egenkapital

- Modellen benyttes av de fleste andre myndigheter som arbeider med regulering av
energi av Europa
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- Enkel a bruke og forsta, samt mulig for ncttselskapenc og reprodusere.

5.2.2 Risikofri rente

Statsobligasjoner anvendes normalt for a gjenspeile en risikofri plassering. Dette som
folge av at statsobligasjoner stort sett er fri for kredittrisiko.

[ prinsippet er imidlertid ingen investering risikofri. Den risikofrie renten skal utrykke et
investeringsalternativ som tilbyr en sa nerme sa mulig 100 % sikkerhet for at
avkastningen blir lik den forventede.

5.2.3 Risikopremie

En investering med heyere forventet variasjon 1 fremtidig avkastning og / eller hoyere
risiko medferer at investoren krever en hgyere risikopremie. Risikopremien utover den
risikofrie renten skal oppfattes som den meravkastning en investor krever som
kompensasjon for hgyere risiko i investeringen.

Markedets generelle risikopremie (MRP)

Markedets gencrelle risikopremic utrykkes som forskjellen mellom avkastningen pa en
risitkofri investering og den faktiske avkastningen ofte beregnet ut fra en bersindeks,
eksempelvis Oslo Bors. Generelt gir den uttrykk for den premicn en investor vil ha for &
investere i den “gjennomsnittlige bersaksjen”.

Risikopremie i enkeltaksjer
Risikopremien for plassering i en enkelt aksje er et mal pa den mer- / mindre avkastning som
en investor krever for & investere i denne enkelt aksjen, gitt risikoniva i selskapet.

Risikopremien for fremmedkapital

En langivers kredittrisikopremie reflekterer hvordan langiver oppfatter kredittrisikoen i
selskapet. For a lane til et objekt med heyere kredittrisiko vil langiveren kreve hoyere
kredittrisikopremie. Dette for & handtere den okte risikoen for eventuelle tap.

5.3  Praktisk anvendelse av WACC for a fastsette arlige
inntektsrammer for perioden 2007 - 2011

Markedsverdi (fair value) eller historisk anskaffelseskostnad?

WACC skal iht. standard finansicll teori vere basert pa markedsverdien (fair valuc) av
egenkapitalen, samt markedsverdien av fremmedkapital. Ved anvendelse av WACC er
utgangspunktet at kapitalstrukturen skal uttrykke forholdet mellom rentebarende gjeld og
egenkapital for finansiering av virksomheten cller et operativt kapitalgrunnlag basert pa
markedsverdier.

Det er vanlig praksis at myndigheter, ved regulering av monopolvirksomheter, anvender
WACC modellen med historisk anskaffelseskostnad som grunnlag. En viktig arsak til
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dette er selvkostnadsprinsippet, dvs. selskapene skal kun kompenseres for de kostnader
de har. Dermed inngar ikke goodwill eller andre oppvurderinger.

Det er ogsé vanskelig & finne korrekt markedsverdi for monopolvirksomheter som ikke er
bersnoterte. En vanlig tilneerming er da & basere kapitalgrunnlaget pa historiske kostnader
justert for inflasjon (gjenanskaffelseskost), som derigjennom skal representere en form
for virkelig verdi (fair value). Det finnes ogsa andre mater 8 komme frem til “fair value”
pé, som nyverdi, transaksjonsverdi, e.l. Oppvurderinger av avleggsmidler eller goodwill
er tht. norsk reguleringsregime ikke grunnlag for & oppdatere inntektsrammen eller NVE-
kapitalen. A bruke markedsverdien basert pa gjennomfarte kjeps-/salgstransaksjoner av
nettselskaper ma dermed anses a ikke vaere hensiktsmessig.

Bor rentebasen justeres lopende eller bor den ligge fast gjennom hele perioden?
Valget mellom lapende justering eller fast rente gjennom hele reguleringsperioden er i
hovedsak en vurdering av folgende forhold:

- Gi investorer og andre markedsakterer et aktuelt bilde avkastningsnivaet som er i
bransjen til en hver tid

- Gi nettselskapene sé stabile forutsetninger og rammebetingelser som mulig gjennom
om mellom reguleringsperioder. Dette for & skape stabile inntektsrammer, slik at
sclskapene har stabile betingelser & basere virksomhets — og investeringsbeslutninger

pa.

En grunnleggende tanke i reguleringsmodellen er at inntektenc bestemmes for en periode
med utgangspunkt i selskapenes kostnads- og kapitalstruktur. Ved fastscttelsc av
selskapenes inntektsrammer er det et prinsipp at eventuelle ekninger i drifts- /
kapitalkostnader ikke nedvendigvis umiddelbart vil kunne veltes over pa kundene, uten &
resultere 1 lavere avkastning til nettselskapenc.

Rentebasisen 1 denne rapport er basert pa at nettselskapenes inntektsrammer arlig ber
tilpasses aktuelt renteniva 1 markedet. Referanserenten blir dermed arlig tilpasset de nye
rentebetingelsene. Dette prinsippet stemmer bra overens med hvordan nettreguleringen
behandler endringer i kraftpriser, samt justerer for endringer i inflasjon.

Valget av rentebasis er en prioritering mellom stabile tariffer, hdndterbar rentestyring,
riktig kapitalkostnad og rentens representativitet for perioden. At rentebasisen arlig
endres forer til at selskapene far vanskeligheter i sin rentestyring - siden det er vanskelig
a matche rentebindingen ift. en arlig oppdatering. Et alternativ er a holde renten fast
gjennom reguleringsperioden. Dette blir problematisk i de tilfeller der det gjennom
perioden er store renteendringer. Det er ogsa vanskelig & argumentere for at historisk
renteniva langt tilbake i tid vil vere representativ for fremtidig renteniva.

Ulike referanserenter for ulike nettnivaer?

Var tilnerming er basert pa a beregne en gjennomsnittlig referanserente for sentral-,
regional- og distribusjonsnett. Ved en eventuell fremtidig videreutvikling av den norske
reguleringsmodellen mot en normmodell kan det vurderes om referanserenten bar
beregnes sarskilt for de ulike nettnivéene.
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5.4 Anbefaling

Vi anbefaler at folgende tas hensyn til ved anvendelsen:

- NVE ber bascre referanserenteberegningen pa WACC, der kostnaden til egenkapital
beregnes ved CAPM.

- NVE ber anvende en nominell referanserente som justeres arlig siden
kapitalgrunnlaget fastscttes basert pa historiske investeringskostnader.

- NVEs anvendelse av referanserenten ma henge sammen med cventuelle endringer i
reguleringsmodellen. Endringer i beregningen av kapitalgrunnlaget vil kunne pavirke
referanserenteberegningen. Skulle en eksempelvis ga over til et kapitalgrunnlag basert
pa gjenanskaffelseskost vil det vere riktig a benytte ct rcal referanserentekrav.

Referanscrenten som fremkommer 1 denne rapporten har som formal a anvendes i dagens

beregningsformel for inntcktsrammen og innenfor det rammeverket som presenteres i
NVEs rapport nr 4. 2004 "Prinsipper for regulering av nettvirksomhetens inntckter”.
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6 Analyse av nettvirksomheten i Norge

6.1 Var tilne@rming til norske nettbransje

Den norske nettbransjen bestar av i underkant av 170 akterer av forskjellig sterrelse og
struktur. Selskapene spenner seg fra de minste med ca. 200 kunder, til Hafslund med ca.
600 000 kunder. Statnett cr utpekt som systemansvarlig selskap og eier mesteparten av
sentralnettet. Dette kan folgelig ikke sies & vare noen enhetlig bransje. Selskapene kan
operere nett pa tre nivaer, distribusjons-, regional- og sentralnett. Flere av selskapene er
ogsa vertikalintegrerte, dvs. de bestar bade av produksjon, nett, omsetning og @vrig
virksombhet.

Med unntak av systemansvaret er den norske reguleringsmodellen lik for alle disse
aktorene. Det er folgelig vanskelig a definere et snittselskap dvs. et selskap som er
representativt for hele / majoriteten av selskapene i bransjen.

Vi har, basert pd materiale fremskaffet av NVE, studert et utvalg av nettselskapene i
tidsperioden 1999 — 2003. Vart utvalg bestar av rene nettselskaper, cller der nettdelen av
selskapet er en vesentlig del av virksomheten. Vi har felgelig valgt a se bort fra selskaper
der nettet ikke er hoveddelen av virksomheten, da disse er vanskelig a analysere.

Vart utvalg representerer 30 selskaper som totalt innebzrer ca. 80% av nettkapitalen i
Norge. Utvalget ma folgelig sics & vare et representativt utvalg av norske nettaktorer.

6.2 Finansiell analyse av norske nettbransje

Nedenfor folger en analyse av historiske balanse og resultat verdier i vart utvalg av
selskaper fra 1999 - 2003:

Endring i inntekter / inntektsrammen

Selskapenes totale inntekter, dvs. inntekter fra nettvirksomhet og evrig virksomhet, har i
gjennomsnitt gkt arlig med 4,1% over analyscperioden. @kningen i inntekter har folgelig
oversteget inflasjonen i Norge 1 samme tidsrom. Det har ogsa vert relativt moderate
variasjoner i inntekter mellom arene.

Gjennomsnittlig endring i omsetning blant nettselskapene gjennom

analyseperioden
Gj.sn.
Ar 1999 - 00 2000-01 2001-0 2002-03 1999 - 03
Gjennomsnittlig endring % -5.0 % 11,5 % 6,2 % 33 % 4.1 %

Ser en spesifikt pd endring i inntekter fra nettvirksomheten (dvs. den delen av inntektene
som er underlagt monopol) har i gjennomsnitt inntektene okt arlig med 4,0% over
analyseperioden. Mellom ulike ar har variasjoner 1 inntekter fra nettvirksomhet vaert

16



lavere enn variasjoner i selskapenes totale inntekter. Dette er naturlig siden
nettvirksomhetene er underlagt monopolregulering.

Gjennomsnittlig endring i inntektsramme blant nettselskapene gjennom

analyseperioden
Gj.sn.
Ar 1999 - 00 2000-01 2001-0 2002-03  1999-03
Gjennomsnittlig endring % -0,5 % 89% 5.8 % 14 % 40 %

Bokfort egenkapitalandel

Gjennomsnittlig veid (ift. totalkaptial) bokfert egenkapitalandel for nettselskapene har
vert pa 38,2% gjennom analyseperioden. Gjennomsnittlig uveid bokfert egenkapitalandel
har veert pa 46,6%. Vi kan folgelig konstatere at store selskaper har en lavere
egenkapitalandel enn sma selskaper.

Gjennom analyseperioden er ogsa bade veid og uveid egenkapitalandelen redusert. Dette
kan tolkes som at norsk nettbransje er blitt mer bevist sin kapitalstruktur, dvs. historisk

sett har vart overkapitalisert.

Gjennomsnittlig bokfort egenkapitalandel blant norske nettselskaper

Gj.sn. 1999 -
Ar 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Veid EK-andel 72 % 22 % 36 % 34 % 37 % 38.2 %
Uveid EK-andel 49 % 48 % 47 % 46 % 43 % 46,6 %

Et (nett) selskap kan imidlertid vere en del av et storre konsern. Det kan folgelig
argumenters for at den bokferte egenkapitalen ikke reflekterer egenkapitalen gitt at
selskapet hadde veert frittstaende.

Egenkapitalrentabilitet

Gjennomsnittlig veid (ift. NVE-kapital) egenkapitalrentabilitet har for nettselskapene
veert pa 9,0% gjennom analyseperioden. Gjennomsnittlig uveid egenkapitalrentabilitet har
veert pa 10,1%. Intuitivt kan det se ut til at de mindre nettselskapene, pa tross av hoyere
egenkapitalandel, har hatt en hoyere avkastning pa egenkapitalen enn de store selskapenc.
Noen av de sma nettselskapene har imidlertid ekstremverdier som gjor at det er vanskelig
a konkludere ut fra denne analysen.



Gjennom analyseperioden har egenkapitalrentabiliteten blant norske nettselskaper veert
rclativt stabil.

Gjennomsnittlig bokert egenkapitalrentabilitet blant norske nettselskaper

Gj.sn. 1999 -
Ar 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Veid EK-rentabilitet 9.7 % 8,7 % 6,8 % 10,4 % 9.4 % 9.0 %
Uveid EK-rentabilitet 9.7 % 8.6 % 10.9 % 11.7% 9.4 % 10,1 %

Totalkapitalrentabiliteten

Gjennomsnittlig veid (ift. totalkapital) totalkapitalrentabilitet har for nettselskapene har
vert pa 7,5% gjennom analyseperioden. Gjennomsnittlig uveid totalkapitalrentabilitet har
vert pa 7,6%. En tolkning kan vare at selskapsstorrelse ikke har hatt noe vesentlig
betydning ift. avkastning pa den totale kapitalen i selskapene.

Gjennomsnittlig bokert totalkapitalrentabilitet blant norske nettselskaper

Gj.sn. 1999 -
Ar 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Veid TK-rentabilitet 7.4 % 72%  71% 84 %  76% 7.5 %
Uveid TK-rentabilitet 7.5% 7.1 % 78 % 8,0 % 7.5% 7.6 %

Mange av de store akterene er en konsekvens av fusjoner og oppkjep, der
transaksjonsprisen som er betalt overstiger de bokferte historiske verdiene av eicndelenc.
Folgelig har de store selskapene en stor andel goodwill i balansen og denne goodwillen
inngar ikke som en del av NVE-kapitalen dvs. kapitalavkastningsgrunnlaget i
nettreguleringen. Pa tross av dette har ikke totalkapitalavkastningen gatt ned i bransjen,
hvilket kan tolkes som om at en har lykkes med 4 rcalisere synergier ifm. fusjoner.

Rentedekningsgrad

For utvalget totalt sett har rentedckningsgraden blant nettselskapene vert pa 2,37
gjennom analyseperioden. Gjennom perioden har ogséa renderdekningsgraden blitt
redusert fra 2,68 i 1999 til 2,06 1 2003.

Gjennomsnittlig rentedekningsgrad blant norske nettselskaper

Gj.sn. 1999 -
Ar 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Veid rentedekningsgrad 2,68 2,63 2,22 2,39 2,06 2,37

Reduksjonen i rentedekningsgrad kan ha sammenheng med at gjeldsandelen har okt dvs.
nettselskapene har fatt en storre andel av gjeld ift. egenkapital. Dette har igjen fort til
heyere rentekostnader.

18



6.3 Analyse av ratingniva i nettvirksomhet

Basert pa var finansielle analyse av norsk nettvirksomhet (kapittel 6.2), har vi laget en
kredittanalyse av norske nettselskaper. For ikke & pavirke hvert enkelt selskaps
investorrelasjoner ensker vi a holde analysen relatert til hvert enkelt selskap
konfidensiell.

Ratingniva blant norske nettselskaper

—_
£

-
N

—_
o

Antall selskaper
o]

Under A / under A1 A/l A1 Ower A / over A1
Ratingniva

Figuren viser at i perioden fra 1999- 2003 har norsk bransje 1 giennomsnitt hatt en rating
pa A/ Al. Kredittrating er kun basert pa finansielle nekkeltall. Et kredittratinginstitutt vil
veie inn flere selskapsspesifikke faktorer, slik som cier, ledelse, andre operasjonclle
risikofaktorer, osv.

Kredittrating pd A / Al stemmer imidlertid godt med internasjonale studier av
kredittrating blant europeiske og amerikanske nettselskaper.

Kredittratingselskaper deler kraftselskapenes virksomhet inn i underbransjer med ulik
risikoprofil. Undergruppene er transmisjon (sentralnett), distribusjon (regional- /
distribusjonsnett, produksjon, salg og handel med kraft. De underbransjer som vurderes
til a ha lavest risiko er transmisjon og distribusjonsnett. Den lave risikoen forklares blant
annct med disse bransjene opererer under monopolforhold og at prisrisikoene cr meget
lave. Se for ytterligere informasjon “'International rating and ratios in utilities”, samt
“Rating Methodology for global power utilities” - Standard & Poor.

6.4 Oppsummerende konklusjoner

- Analysen viser at nettselskapene 1 hovedsak har hatt en stabil finansiell utvikling i
perioden 1999 - 2003.
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Basert pa vér finansiclle analyse av norsk nettvirksomhet kan vi konstaterer at
bransjen i gjennomsnitt i perioden 1999 — 2003 har hatt en rating pA A / Al. Denne
kredittratingen stemmer bra overens med internasjonale studicr av rating blant
europeiske og amerikanske nettselskaper. P& lang sikt er det grunn til 4 tro at
nettselskapene vil kunne opprettholde denne kredittratingen. Vi anbefaler folgelig at
en kredittrating pa A / Al legges til grunn i det videre arbeidet.
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7 Risikofri rente

71 Risiko for konkurs

Risikofri rente skal vere fri for konkursrisiko. En prever folgelig & finne frem til en rente
som har lavest mulig kredittrisiko. Renteobservasjoner fra banker og private institusjoner
er folgelig ikke anbefalt & bruke da disse historisk har gétt konkurs.

De eneste verdipapirene som er sakalt kredittrisikofrie er verdipapirer utstedt av staten.
Den risikofrie renten i et land er av den grunn ofte definert som den kostnad som gjelder
for statens opplaning.

7.2 Lang eller kort lapetid

En nettinvestering er langsiktig. Det innebzrer at renten ber ha tilstrekkelig lang lopetid
for a tilsvare cn investors tidshorisont. Utgangspunktet blir derfor & finne en risikofri
rente der investoren ikke har noen kredittrisiko og der det kompenseres for den generelle
utviklingen i gkonomien.

Med hensyn til investeringers langsiktige karakter er det viktig & unngé innflytelse fra
fluktuasjoner 1 de korte rentenc. Det a velge kort lopetid ved beregning av en risikofri
rente er derfor ikke enskelig.

7.3 Reelle eller nominelle termer

Inflasjonen forandrer verdien negativt ift. fremtidige betalinger. Avhengig av hvordan
man velger & handtere endringer 1 pengenes verdi, snakker man om reelle eller nominelle
risikofrie renter.

En nominell rente uttrykker renten nar kompensasjon for inflasjon er tatt hensyn til. Den
reclle renten uttrykker renten nar inflasjonens innvirkning ikke er tatt hensyn til. Noe
forenklet kan den reelle renten sies & vare den nomincelle renten minus
inflasjonsforventingene.

NVE ber anvende en nominell referanserente som justeres arlig siden kapitalgrunnlaget
fastsettes pa historiske investeringskostnader.

7.4 Gjennomsnittsperiode

For a unnga ikke-representative observasjoner, er det viktig & veie sammen flere
observasjoner. Vi mener en ber anvende en periode pa minimum 6 maneder for a
minimalisere effekten av ikke-representative observasjoner. Det er ogsa viktig et den
gjennomsnittsperioden man velger anses & vare representativ prognose for kommende
perioder.
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Valget av periodelengde blir folgelig et valg mellom stabilitet i inntektsrammene og
samsvarlighet med aktuelt renteniva. Ved & benytte en lang periode vil renten bli mer
stabil noe som folger til mer stabile inntektsrammer. Dette ma imidlertid veies mot
aktuell lanckostnad, vanskelighet for akterene & gjenspeile renten i sin gjeldsportefolje,
osVv.

7.5 Beregning av risikofri rente
Vi har valgt & se pa en 5 arig og en 10 arig Norsk statsobligasjon (NBGSY og NGB10Y)

som risikofri rente. Diagrammet nedenfor viser utviklingen for 5-arig og 10-arig norske
statsobligasjoner i perioden 1999 til oktober 2004.

Norske Statsobligasjonsrenter med forskjellig lapetid

8,0 [-e--5ar |
——104r

7,0

6,0

50 ———

40 ——

Prosent

3,0
2,0
1.0

0,0 ‘
jan-00 jan-01 jan-02 jan-03 jan-04

12 maneders gjennomsnitt for den 5-arige renten har vert pa 3,66% og 12 maneders
gjennomsnitt for den 10-arige renten har veert pa 4,37%.

I perioden fra november 1999 til november 2004 har gjennomsnittet for en 10-arig rente
vert pa 5,68%. Gjennomsnittet for en 5-arig rente i samme periode var pa 5,48%.

For & fa en sa stabil og relevant referanserente som mulig har vi valgt en 5-arig Norsk
statsobligasjonsrente, beregnet over en periode pa 12 maneder, som basis for den
risikofrie renten.
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7.6  Anbefaling

- Den risikofrie renten bar reflektere en langsiktig investeringshorisont der forventet
avkastning er i samsvar med utviklingen i skonomien.

- Korte renter vil regnet i basispunkter variere mer enn lange renter. Rentene
stabiliseres ved lepetider pa 5 ar og lengre.

- Béde egenkapital- og fremmedkapitalinvestorer i norsk nettvirksomhet anses a ha et
langsiktig syn pé sin investering, og en rente med lopetid fra 5 — 10 ar ber anses &
tilsvare et langsiktig tidsperspektiv.

- For & unnga effekten av ikke-representativ observasjoner anbefaler vi en
gjennomsnittsperiode pd 12 maneder.

Vi anbefaler dermed en 5-arig norsk statsobligasjonsrente beregnet over en periode pa 12
maneder, som basis for den risikofrie renten. Dette gir en nominell risikofri rente pa
3,66%. Den risikofrie renten som fremkommer i denne rapport ber imidlertid baseres pa
aktuelle rentedata for fastsettelse av inntcktsrammer for perioden 2007 — 2011.

Vi har med valget av rentebasis prioritert at selskapene skal kunne ha en aktuell
opplaningskostnad, samt at renten skal vare representativ for perioden. Vi mener ogsa at
renten i rimelig grad ber kunne gi stabile tariffer innen og mellom perioder siden renten
er basert pa langsiktig rente. Valget av en 5-arig rente stemme ogsa bra overens med
reguleringsperiodes lengde.

Konsekvensen av vart valg av rentebasis er imidlertid at selskapene i sin rentestyring vil
ha vanskelig fa gjenspeile renten i markedet, samt matche rentebindingen i sine
laneprogrammer. Den risikofrie renten skal imidlertid iht. finansiell teori (WACC og /
eller CAPM) ikke reflektere renterisikoen (se kapittel 5.3). Formalet er at investor skal fa
en risikofri rentebasis som de deretter, bascrt pa den systematiske risikoen, skal paplusse
risikopremier for hhv. fremmedkapital og egenkapital.
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8 Kapitalstruktur - egenkapitalandel

8.1 Tilnarming

WACC-modellen skal ved fastsettelse av kapitalstruktur i utgangspunktet baseres pa
markedsmessige verdier av egenkapital og gjeld.

Gitt at sclskapet ikke har en objektiv markedsverdi argumenterer Damodaran i sin
publikasjon private company valuation” & benytte et langsiktig mal for fastsettelse av
kapitalstruktur. Siden vi ikke har noen rene norske nettsclskaper som er notert pa en bers
har vi valgt & definere et langsiktig mal for egenkapitalandelen.

8.2 Analyse av optimal egenkapitalandel
Bokfort egenkapitalandel

Den bokforte egenkapitalen i norsk nettvirksomhet har ligget pa felgende nivaer i
perioden 1999 — 2003:

Gjennomsnittlig bokfort egenkapitalandel blant norske nettselskaper

Gj.sn. 1999 -
Ar 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Veid EK-andel a2 % 42 % 36 % 34 % 37 % 38,2 %
Uveid EK-andel 49 % 48 % 47 % 46 % 43 % 46,6 %

Et (nctt) selskap kan imidlertid vare en del av et starre konsern. Det kan folgelig
argumenters for at den bokferte egenkapitalen ikke reflekterer egenkapitalen gitt at
selskapet hadde vert frittstaende. Det finnes bl.a. store forekomster av ansvarlige 1an
mellom nettselskap og morselskap.

Overstaende er uansett basert pa bokferte verdier og samsvarer folgelig ikke med vart
mal som innebarer & fastsette en langsiktig optimal gjeldsandel.

Sporreundersokelse blant norske corporate finance selskaper

Vi har gjort en sperreundersokelse blant 10 ledende norske corporate finance selskaper
som har arbeidet med verdivurderinger og salgs-/kjopstransaksjoner av norske
energiselskaper. Samtlige akterer, utenom to, indikerte en optimal egenkapitalandel i
omradet 30% - 40%. De to akterer som hadde avvikende oppfatninger indikerte en
optimal egenkapitalandel pa hhv. 20% og 45%.
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Andre lands reguleringsregimer
Vi har ogsé studert andre Europeiske nettreguleringsregimer. Ved utarbeidelse av WACC
er folgende egenkapitalandeler benyttet:

Egenkapitalandel ved utarbeidselse av WACC i utvalgte Europesike
nettreguleringsregimer

20 % 33% 40 % 50 % 62 %
Sverige Belgia Nederland Irfand Portugal
Frankrike Tyskland
Osterrike
UK
Danmark

Det er stor variasjon i egenkapitalandel innen de ulike nettregimer. En forklaring pa dette
er stor variasjon i utformingen av reguleringen. Det er imidlertid en majoritet av
reguleringsregimene som legger til grunn en egenkapitalandel pa 40%.

8.3 Anbefaling
- Med henvisning til var sperreundersekelse blant norske corporate finance selskaper,
samt var analyser av andre Europeiske nettreguleringsregimer, anbefales som et

langsiktig mal en egenkapitalandel pa 40% og felgelig en gjeldsandel pa 60%.

En egenkapitalandel pa 30 — 50 % ma anses & veaere tilfredstillende for & opprettholde en
kredittrating pa A.
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9 Kostnad til egenkapital

9.1 Tilnaerming — Capital Asset Pricing Model (CAPM)

For a beregne kostnaden til egenkapital er det vanlig praksis bade 1 Norge og
internasjonalt benytte folgende formel:

CAPM: Re = rf+ B*(rm - rf)

Re = Egenkapitalkostnad

Rf = Risikofri rente

3 = Forretningsbeta

(rm-rf) = Markedet generelle risikopremie (MRP)

For 4 fastsette parameterne 1 CAPM har vi valgt folgende tilnerming:

- Vi har sa langt det har veert mulig basert oss pa norske forhold

- Vi har foretatt en sparreundersekelse blant norske corporate finance selskaper

- Vi har sett pa hvordan andre lands reguleringsregimer har priset kostnaden til
egenkapital.

9.2 Markedets generelle risikopremie (MRP)

Markedets generelle risikopremie uttrykkes som tidligere beskrevet som differansen
mellom avkastningen pa en risikofri investering og den faktiske avkastningen pé bersen i
gjennomsnitt. Generelt kan en si at markedets risikopremie er et uttrykk for den premic
en investor vil ha for & investere i en ’gjennomsnittlig borsaksje”.

Undersokelser av det norske markedet

Det har siden begynnelsen av 1900-tallet blitt gjort empiriske studier av hvordan
avkastningen pa aksjer har vart relativt til avkastning pa risikofrie plasseringer. (sc
videre “verdscttelse i teori og praksis”). En nylig undersekelse utarbeidet av professor
Thore Johnsen viser at Oslo Bers over de siste 24 ar (1980 — 2003) har gitt en
gjennomsnittlig meravkastning ift. kort statsrente pa 5,5%.

Professor Thore Johnsen har imidlertid tidligere argumentert for at historiske aritmetiske
serier gir en for hay avkastning. Dette er i hovedsak begrunnet av ekstreme
likviditetssvingninger i perioder, redusert inflasjonsrisiko, bredere kapitalisering, mer
diversifiserte investorer, samt den norske skattereformen.

Valget av markedsrisikopremie er ogsa avhengig av hvilket investorperspektiv en har.

Hvis en tar utgangspunkt i en institusjonell, rimelig diversifisert (finansiell) eier, eks.
Staten, argumenterer Thore Johnsen for en generell markedsrisikopremie pa 4,0%.
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Undersokelser blant norske corporate finance selskaper

Vi har spurt 10 corporate finance selskaper om deres oppfatning av niva pa
markedsrisikopremie. Var sperreundersekelse viste at samtlige 10 corporate finance
selskaper brukte fra 4,5 — 5,0%.

[ en nylig undersekelse PwC har foretatt blant europeiske investorer indikeres en generell
markedsrisikopremie pa 4,5% i1 de fleste vestlige markeder, bl.a. i Norge.

9.3 Forretningsbeta

Forretningsbeta, ogsa kalt totalkapitalbeta, representerer selskapets systematiske
forretningsrisiko, og vil i prinsippet vere uavhengig av hvordan selskapet er finansiert
med gjeld og egenkapital. For a bestemme egenkapitalbetacn ma man ta hensyn til
selskapets langsiktige antatte gjeldsgrad.

Det eneste noterte norske selskapet der hoveddelen av virksomheten er relatert til
elektrisitetsproduksjon og elektrisitetsdistribusjon er Hafslund. Det er imidlertid ikke
hensiktsmessig & benytte seg av data relatert til et selskap for & bestemme
forretningsbetaen for en hel bransje. Forretningsbetaen for et selskap vil vaere pavirket av
enkelthendelser, aksjelikviditet, vekten relatert til bersen, osv.

Forretningsbetaniva basert pa europeiske energiselskaper

Vi har folgelig valgt & basere oss pa et utvalg av nordiske og europeiske energiselskaper,
der Hafslund inngar som et av selskapenc. Det finnes ingen rene bersnoterte Europeiske
nettselskaper, men samtlige selskaper i utvalget har en betydelig andel av nettvirksomhet.

Basert pa dette utvalget, samt med sammenligning mot lokale bersindekser, indikeres en
forretningsbeta i omradet 0,25 — 0,35, med en median pé 0,30. Basert pa verdensindeksen
indikeres en forretningsbeta i omradet 0,39 — 0,49, med en median pa 0,44 (se vedlegg 1
for ytterligere detaljer).

Standard & Poor dcler kraftselskapenes virksomhet inn i underbransjer med ulik
risikoprofil. De underbransjer som Standard & Poors vurderer til 4 ha lavest risiko er
nettvirksomhet. Den lave risikoen forklares blant annet med denne bransjen opererer
under monopolforhold og at prisrisikoene er meget lave.
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Forretningsbetaniva basert pa sporreundersokelse blant corporate finance selskaper

Vi har spurt ti norske corporate finance selskaper om deres oppfatning av hvilken
forretningsbeta som er representativ for norske nettselskaper. To av selskapene indikerte
at de ikke hadde noen aktuell oppfatning av forretningsbeta i nettvirksomhet. De gvrige
atte selskapene la til grunn folgende forretningsbeta for norsk nettvirksomhet:

Beta-verdi i Norske nettselskaper

Beta-verdi 0,2-0,35 0,4 0,5
Antall 2 5 1

De fleste corporate finance selskaper indikerte folgelig en forretningsbeta pa 0,4.
Forretningsbetaen basert pa internasjonale nettreguleringer

Nedenfor folger en tabell over forretningsbetaen som er lagt til grunn i en del
internasjonale nettreguleringer:

Forretningsbeta i internasjonale akonomiske

reguleringsmodeller

Land Betaverdi
UK 0,45
Irland 0,41
@sterike 0,36
Nederland 0,33
Australia 0,39
Portugal 0,28
Gjennomsnitt 0,37

Tabellen viser en gjennomsnittlig forretningsbeta pa 0,37, med UK som hgyeste med
0,45 og Portugal som laveste med 0,28.

Noen av overstadende reguleringer har forskjellig forretningsbeta relatert til sentralnett ift.
regional- / distribusjonsnett. Vi har i disse tilfellene tatt et gjennomsnitt av
forretningsbetaene.

9.4 Anbefaling og beregning av egenkapitalkostnaden

Ved fastsettelse av den generelle markedsrisikopremien (MRP) anbefaler vi & benytte
4,5%. Dette er et gjennomsnitt av hva Thore Johnsen indikerer og hva corporate finance
selskaper benytter, og er ogsa i samsvar med en nylig undersgkelse PwC har foretatt blant
europeiske investorer. | PwCs underseokelsen indikeres en generell markedsrisikopremie
pa 4,5% i de fleste vestlige markeder, bl.a. i Norge.

Det indikeres en forretningsbeta i omradet 0,25 — 0,45. Dette er basert pa
forretningsbetaer relatert til europeiske energiselskaper, betraktninger lagt til grunn av
corporate finance selskaper, samt ift. hvordan andre Europeiske reguleringsmyndigheter
vurdert risikoen i nettvirksomhet . Vi anbefaler en forretningsbeta pa 0,35 og er ut fra
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dette av den oppfatning at investorer far god kompensasjon for den risiko som ligger i

norsk nettvirksomhet.

Basert pa overstaende anbefalinger kommer vi frem til felgende kostnad til

egenkapitalen:

EGENKAPITALKOSTNAD Anbefalt
Risikofri rente for skatt 3,66 %
Markedets riskopremie 4,50 %
Forretningsbeta 0,35
Netto gjeld / egenkapital 1,50
Egenkapitalbeta 0,88
Egenkapitalkostnad e/skatt 7,60 %

29



10 Kostnad til fremmedkapital

10.1 Tilnaerming

Vi har valgt a utlede kostnaden til fremmedkapital ved a studere laneprogrammer til ulike
encrgiselskaper. Var tiln@rming er basert pa at et gjennomsnittlig nettselskap ma kunne
forventes a agere effektivt og profesjonelt i kapitalmarkedet. Lanekostnaden fremkommer
1 hovedsak gjennom hvilken kredittrating selskapet eller selskapets laneprogram har.

Det har ikke vart mulig & analysere selskapenes gjeldskostnad via. balanse og resultat da
lanekostnaden ikke er spesifisert pa interne / eksterne lan, rentebarende / ikke
rentebarende lan, osv.

10.2 Analyse av kredittrisikopremie

10.2.1 Kredittrisikopremier i ulike bransjer

En bransjes kredittrisikopremic baseres pa hvordan lanegivere og kredittinstitusjoner
vurderer bransjens / sektorens systematiske risiko. Ratinginstitusjoner deler opp den
systematiske risikoen i to; en operasjoncll risikoprofil og en finansiell risikoprofil.

For a analysere risikosituasjonen i ulike scktorer har vi nedenfor studert
kredittrisikopremien i "utilities’-sektoren (lan til infrastruktur, elektrisitet, gass, vann og
avlep) mot ulike andre scktorer:

Energisektoren prises lavt i forhold til
annen industri
Spreadene varierer dessuten mye mindre enn for andre sektorer

=—=EUR Utility (5)

200 1 .
—EUR Oil & Gas (5)

EUR Industrial (5)

EUR Telecommunication (5)
150 1

100 1

2-Jan- 2-May- 2-Sep- 2-Jan- 2-May- 2-Sep- 2-Jan- 2-May- 2-Sep-
2002 2002 2002 2003 2003 2003 2004 2004 2004

Kilde: Nordea Markets
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Av figuren ovenfor fremgar det at kredittrisikopremien for lan til “utilities” sektoren
systematisk har ligget under evrige sektorer. Av dette folger det at langivere generelt
bedemmer risikoen i "utilities™ scktoren som lav.

10.2.2 Kredittrating i nettvirksomhet

[ var finansiclle gjennomgang av den norske ncttbransjen i kapittel 6 har vi kommet frem
til en gjennomsnittlig kredittrating for bransjen pa A / Al. Dette ratingnivaet ligger
innenfor sakalt "investment grade™ dvs. den rating som kreves for & gi ut et laneprogram,
og samsvarer med hva flere ratinginstitusjoner har kommet frem til i lignende analyser av
nettvirksomhet.

10.2.3 Kredittrisikopremie for norsk nettvirksomhet

Vi har valgt a bygge opp analysen av kredittrisikopremie for laneprogram i Euro med en
kredittrating pa A i tidsperioden januar 1999 til midten av 2004:

Forst har vi studert kredittrisikopremien mellom ’utilities " lan i Euro mot Euro swap-
spreads (interbankrenten):

Spread between Euro Utilities Bonds (A-rated) vs. Euro Swap
Bonds
120 —2y
3y
Sy

100 —10yr

80

60

Bps

!'\V \\/A"\/.

a0 | ,»rq\\f/ \\,
20 /\IW \N\\H’\/\/\M\V\A hm\‘,__w

2002 2003 2004
Kilde: Bloomberg

Figuren viser kredittrisikopremicn 1 perioden 2001 til november 2004 mellom utilites”
lan og interbankrenten, med lepetider pa hhv. 2, 3, 5 og 10 ar.
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I gjennomsnitt for hele perioden har kredittrisikopremien vart som vist i tabellen under:

Kredittrisikopremie mellom interbankrente og ulike "utility" laneprogremmer
fra 1999 til november 2004.

Time to maturity 2 ar 3ar 5ar 10 &r
Gjennomshnitt 32,5 39,5 48,8 59,3
Median 32,0 38,5 49,1 60,3

Deretter har vi studert aktuelle kredittrisikopremier for ulike laneprogram utgitt av
norske energiselskaper:

80 1 # Hafslund HNA35

70 <4

w -

Statkraft 10year
(Baa2/BBB+)
o 501
2 Hafslund HNA32
4 Hafslund HNA37 o Statiraft STAKRO?
S-S o (Baa2/BEB+)
§ Fredrikstad Energi FEASO1 BKK52
& 394 Hafslund HNAL - | fslund HNAZS gAader Energi AENL0
Troms Kraft TROK72 &a(gmazrzt/sraema) >
204 n BKK50
B Agder Energi AENO1
l-b;(s)h:lnd m.mo s
" 8 Tronder Energi TROENOO
Lyse Energi LYSK34™ Agder Energi AENOO
0 T T T T ¥
0 2 4 6 8 10
Time to Maturity

Kilde: Nordea Markets

Figuren viser aktuelle kredittrisikopremier for ulike lopetider. Vi kan konstatere at den
aktuclle kredittrisikopremien for norske energiselskaper stemmer bra overens med
laneprogrammer for “utilities” i Euro.

Etter som var analyse er basert pa forskjellen i kredittrisikopremien mellom A-ratede
laneprogrammer for “utilities” og bankenes internrente (swap-rates), ma vi ogsa fastsctte
forskjellen i kredittrisikopremie mellom bankencs internrente og den risikofrie renten
(statsrenten).
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Vi har derfor studert kredittrisikopremie mellom statsobligasjonsrenten og
interbankrenten (swap-rates) for ulike lapetider.

Spread between Euro Swap Bonds vs. Euro Generic Governmentat

Bonds
50 -
3y
|
a0 J\ - —5y
| —_—10 yr
| _ i [
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o
.

10 - o} B ";

30 | ' ‘ li"l' _' i | (
UMW | s. | A
: __f._fw :!. J
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Figuren viser kredittrisikopremien i perioden 2002 — november 2004 mellom
statsobligasjonsrenten og interbankrenten, med lopetid pa hhv. 2, 3, 5 og 10 ar. |
gjennomsnitt for hele perioden har kredittristkopremien vert som vist i tabellen under:

Kredittrisikopremie mellom statsobligasjonsrente og interbankrente fra 1999
til november 2004.

Time to maturity 2ar 3ar 5ar 10 ar
Gjennomsnitt 18,6 20,6 20,9 19,2
Median 19,5 23,2 24,1 23,5

33



10.3 Anbefaling og beregning av kostnad til fremmedkapital

For nettsclskaper med en kredittrating pa A / Al far vi felgende gjennomsnittlige

kredittrisikopremier for ulike lopetider:

Gjennomsnittlig kredittrisikopremie fra 1999 til november 2004.

2ar 3ar 5ar 10 ar
Spread - Euro Utilities bonds A rated vs.
Euro Swap Rates 32,5 39,5 48,8 59,3
Spread - Euro Swap Rates vs. Euro
Governmental bonds 18,6 20,6 20,9 19,2
Total kredittrisikopremie 51,1 60,1 69,7 78,5

Basert pa overstaende anbefales en kredittrisikopremie i omradet 70 — 80 bps, median pa
75 bps, som et paslag pa den risikofrie statsobligasjonsrenten. Vi anser at denne

kredittrisikopremie ber vere mulig & sla for en stor andel av de norske nettselskapene.

En risikopremie pa 75 bps, samt tidligere antakelser om risikofri rente, gir folgende

kostnad til fremmedkapital:

FREMMEDKAPITALKOSTNAD Anbefalt
Risikofri rente for skatt 3,66 %
Lanepremie 0,75 %
Fremmedkapitalkostand f/skatt 4,41 %
Skattesats 28 %
Fremmedkapitalkostnad e/skatt 3,18 %
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11 Helhetsvurdering

11.1 WACC beregningen

Nedenfor folger referanserenteberegningen gitt vare anbefalte, laveste og hayeste

parameterverdier:

Laveste i Heyeste i
EGENKAPITALKOSTNAD Anbefalt intervall intervall
Risikofri rente for skatt 3,66 % 3,66 ¢ 3,66 %
Markedets riskopremie 4,50 ° 4,00 5,00 %
Forretningsbeta 0,35 0,25 0.45
Netto gjeld / egenkapital 1,50 2,33 1,00
Egenkapitalbeta _0.88 0,83 0,90
Egenkapitalkostnad e/skatt 7,60 % 6,99 % 8,16 %

Laveste i Heyeste i
FREMMEDKAPITALKOSTNAD Anbefait intervall intervall
Risikofri rente for skatt 3,66 % 3.66 % 3,66 %
Lanepremie D.759 0,60 0,90 ¢
Fremmedkapitalkostand f/skatt 4,41 % 4,26 % 4,56 %
Skattesats 28 % 28 % 28 %
Fremmedkapitaikostnad e/skatt 3,18% 3,07% 3,28 %

Laveste i Hoyeste i
ITOTALKAPITALKOSTNAD Anbefalt intervall intervall
Egenkapitalkostnad 7,60 % 6,99 % 8,16 %
Egenkapitalandel 4C 50
Vektet egenkapitalkostand e/skatt 3,04 % 2,10 % 4,08 %
Fremmedkapitalkostnad e/skatt 3,18 % 3,07 % 3.28 %
Fremmedkapitalandel 60 % 70 % 50 %
Vektet fremmedkapitalkostnad e/skatt 1,91 % 2,15 % 1.64 %
Totalkapitalkostnad (nomineli, etter skatt) 4,94 % 4,25 % 572 %
|Totalkaplitalkostnad (nominell, for skatt) 6,87 % 5,90 % 7.95% |

Overstdende anbefalte parameterverdier ma oppdateres med aktuelle data innen
inntektsrammene fastsettes for perioden 2007 — 2011.

Referanserenten (WACC’en) skal baseres pa et operativt kapitalgrunnlag. Med operativt
kapitalgrunnlag menes i denne sammenheng anleggsmidlene til historisk
anskaffelseskost, samt arbeidskapitalen. Arbeidskapitalen beregnes som omlepsmidler

fratrukket rentefri gjeld.

Selv om de beregnede parametrene tilsynelatende cr i samsvar med regulcringer i andre
land og finansiell teori, er det likevel en helhetsvurdering og det totale avkastningsnivaet
som ber vare avgjerende. Vi er av den oppfating av det endelige resultatet tilsvarer
avkastningsnivaene i1 annen borsnotert virksomhet, med et tilsvarende risikoniva.
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11.2 Analyse av basis for risikofri rente

Forutsetninger som blir lagt til grunn for den risikofrie renten vil kunne ha stor betydning
for referanscrenten. Vi har foelgelig valgt a analyscrt hvordan ulike forutsetninger rundt
risikofri rente pavirker referanserenteberegningen. Nedenfor har vi beskrevet tre
alternativer ift. rentens lopetid, hvor lang gjennomsnittsperiode en ser pa, samt hvor ofte

renten oppdateres:

Alternativ 1 — 5y og 12 maneders gjennomsnitt

Baseres pa en 5-arig norsk statsobligasjon, beregnet som ett gjennomsnitt over 12

maneder, samt arlig oppdatering av rentcbasis.

Alternativ 2 — 10y og fast

Bascres pa en 10-arig norsk statsobligasjon, beregnet som et gjennomsnitt over 5 ar og

som holdes fast gjennom hele pcrioden 2007 - 2011.

Alternativ 3 — 3y og 3 ars glidende gjennomsnitt

Baseres pa en 3-arig norsk statsobligasjon, beregnet som et glidende gjennomsnitt over
tre ar, samt arlig oppdatering av rentebasis, som med dagens reguleringsregime

Nedenfor vises endringer i referanserente, gitt de tre alternativene:

Alternativ 1

(Sy12mnd. | Alternativ2 |Alternativ 3 (3y
WACC-beregning gj.sn.) {10y fast) | 3 ars glidende)
Risikofri rente for skatt 3,66 5,68 3,95 ¢
|Totalkapitalkostnad (nominell, stter skatt) | 49%4% | 662% | 519% |
| Totalkapitalkostnad (nominell, fer skatt) | 687% | 920% | 7.20 % |

Tabellen ovenfor viser at det er hele 2,33% forskjell mellom alternativ 1 (5-arig 12
maneders gjennomsnitt) og alternativ 2 (10-arig fast). Dette er i hovedsak grunnet av at

renten er redusert gjennom de senere ar.
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Fordeler og ulemper med de ulike alternativene:

| Alternativ 1 Alternativ 2 Alternativ 3
Forholdsvis stabile i Meget stabile 1 Forholdsvis stabile
inntektsrammer innenfor inntektsrammer innenfor inntektsrammer innen
perioden perioden perioden
Forholdsvis stabile Kan gi variasjoner i Forholdsvis stabil
inntektsrammer mellom inntektsramme mellom inntektsramme mellom
perioder. perioder perioder
Vanskelig a gjenspeile i Vanskelig a gjenspeile 1 Vanskelig a gjenspeile i
gjeldskostnaden, gjeldskostnaden, vanskelig | gjeldskostnaden, vanskelig
vanskelig handterbar i héndterbar i handterbar i
nettselskapenes nettselskapenes nettselskapenes
rentestyring rentestyring rentestyring
Avspeiler aktuelt Avspeiler ikke et aktuelt Avspeiler en blanding av
renteniva i markedet renteniva 1 markedet, men | aktuelt renteniva og
har et bakoverblikkende historisk renteniva
perspektiv

Vi har med valget av rentebasis prioritert at selskapene skal kunne ha en aktuell
opplaningskostnad, samt at renten skal vare representativ for perioden. Vi mener ogsé at
renten i rimelig grad ber kunne gi stabile tariffer innen og mellom perioder siden renten
er basert pa langsiktig rente.

Nettkundenes forventninger om lavere nettleie nar renten gar ned hensyntas ogsa
gjennom vart valg av rentebasis. Dette er ikke direkte hensyntatt ved vart valg av
rentebasis, men er allikevel en vurdering NVE ma gjore.

Konsekvensen av vart valg av rentebasis er at selskapene i sin rentestyring vil ha
vanskelig fa gjenspeile renten 1 markedet, samt matche rentebindingen i sine
laneprogrammer. Den risikofrie renten skal imidlertid iht. finansiell teori (WACC og /
eller CAPM) ikke reflektere renterisikoen. Formalet er at investor skal fa en risikofri
rentebasis som de deretter, basert pd den systematiske risikoen, skal paplusse
risikopremier for hhv. fremmedkapital og egenkapital.
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Vedlegg 1 —- WACC-beregning blant nordiske- og
europeiske energiselskaper

Local index World Index
[BETAINPUT Average Median Average Median
Forretningsbeta 0,31 0,30 0,43 0,44
—
EGENKAPITALKOSTNAD
Risikofri rente 3,66 % 3,66 % 3,66 % 3,66 %
Markedets riskopremie 4,50 % 4,50 % 4,50 % 4,50 %
Forretningsbeta 0,31 0,30 0.43 0,44
Netto gjeld / egenkapital 1,50 1,50 1,50 1,50
Egenkapitalbeta 0,77 0,75 1,08 1,09
Egenkapitalkostnad e/skatt ; 713 % 7,05 % 8,52 % 8,58 %
FREMMEDKAPITALKOSTNAD
Risikofri rente for skatt 3,66 % 3,66 % 3,66 % 3,66 %
Lanepremie 0.75 % 0.75 % 0,75 % 0,75 %
Fremmedkapitalkostand f/skatt 4,41% 4,41 % 4,41 % 4,41 %
Skattesats _ 28,00 % 28,00 % 28,00 % 28,00 %
[Fremmedkapitalkostand e/skatt 318% 318% 318% 318%
ITOTALKAPITALKOSTNAD
Egenkapitalkostnad 7,13 % 7,05 % 8,52 % 8,58 %
Egenkapitalandel 40 % 40 % 40 % 40 %
Vektet egenkapitalkostand e/skatt 2,85 % 2,82 % 341 % 3.43 %
Fremmedkapitalkostnad e/skatt 3.18 % 3.18 % 3,18 % 3,18 %
Fremmedkapitalandel 60 % 60 % 60 % 60 %
Vektet fremmedkapitalkostnad e/skatt 1,91 % 1.91 % 1,91 % 1,91 %
Totalkapitalkostnad (nominell, etter skatt) 4,76 % 473% 5,31 % 5,34 %
[Totalkapitalkostnad (nominell, for skatt) [ es0% | 6s6% | 738% | 741% |
BETA-ANALYSE (local index)
Nordiske og Europesike Land Markeds-| Markeds- Likvider Min. Pref, EK beta | Selskaps- w"':'“ ﬂ"‘"..;" TK beta
g ap verdi EK {verdi gjeld poster aksjer | (adj beta) | verdi (EV) BV EX
HAF SLUND ASA-A SHS NO N ‘ 14,765 | 02
FORTUM OYJ Fl 1 i 4 15.745 35
NESA AS DE : : 9.936 [ 3
E ON AG GE 31 74 11 3 : 50.093 26 35
ENEL SPA T 422 41 ! 1 1 68.554 38 %] 82
RWE AG GE F 2 11 1 42.574 47 % 88 %]
ENDESASA SP 1 7 C ] 1 28.661 42 %) T2 0,64)
IBERDROLA SA SP 15 497 1 49 33 1 25.952 41 %] 0,11
UNION FENOSA, S A SP 07 - -L 1.0 12.576 54 % 17 0.25
Source Bloomberg
ey |
0.30
BETA-ANALYSE (World index)
Nordiske og Europesike Markeds- | Markeds- Min.
lenergiselskaper Land 1 erdt EX |verd gjeld| i poster
HAFSLUND ASA-A SHS NO 1
FORTUM OYJ Fi
NESA AS DE
E ON AG GE
ENEL SPA 1T
RWE AG GE
ENDESAS A SP
IBERDROLA SA SP
UNION FENOSA. S A SP
Kilde Bloomberg
[Giennomsnituig forretringsbeia peer grous [ oaa |
Median forratningsbeta peer group | 0.44 |
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Vedlegg 2 — Analyse av kredittriskopremier i US
Utilities
Gruppen utilities bestar av reglerade infrastruktur bolag inom omradena el, gas, vatten och avlopp. Baserat

pa statistik fran Blomberg har vi undersokt kreditpremien for laneprogram emitterade av utilities sedan
1991 med en rating A med olika I6ptider.

Spread between US Utilities Bonds (A-rated) vs. US Generic
Governmental Bonds
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Av figuren framgar att kreditrisk premien fram till mitten av 1998 har mellan 40 till 55 rantepunkter.

Efter mitten pa 1998 har kreditrisk premien till sektorn utilities drastiskt 6ka. Under perioden mellan 1998
till 2003 har kreditrisk premien 6kat till ca 130 rinte punkter i genomsnitt under perioden. For att dérefter
drastisk sjunka ner till nivan under 80 rintepunkter fran 2003 fram till dags dato.

Den huvudsakliga orsaken till att kreditriskspeeden under sluten pa 1998 6kar sa drastisk ir effekterna av
kollapsen pa den Kaliforniska energimarknaden dér priserna pa visa kontrakt var 6ver 1000 $/MWh. Flera
storre och mindre energi bolag hanmande i drango mal och hade problem ticka levernser och pooositioner.

Dirtill kom konkursen 1 ENRON under 2001. Denna konkurs var exceptionell da den kantande av fusk med
redovisningen, tvivelaktiga affarsuppligg, och tillgangar och egendomar som var inbokade i balans-
rakningen men inte fanns eller var startat vervirderade. ENRON;s konkursen skakade hala
finansmarkanden och f6ljden blev att kreditrisk premien pa laneprogrammen till sektorn utilities i USA
skot 1 hojden.

Exkluderas perioden mellan mitten pa 1998 till 2003 blir kreditrisk premie for olika 16ptider mellan 60 och
70 rantepunkter i genomsitt.

Slutsatsen dr att hela perioden inte kan anses som representatt. Att jimfore med en som starkt preglas av
kollapsen i den Kaliforniska energi marknaden och en av USA:s stirsta firetagsskandaler dr direkt
felaktigt. Det iir dirfor inte relevant att i norska nit silllskaps upplanings kostnader ta med den drastiska
okningen i kreditriskpremie som dr orsakad av dessa tvd hindelser.
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Vedlegg 3 — Utility index — kredittrisikopremier for
ulike ratingniva og lgpetider

BBB+ Utilities trade slightly tighter than other industrials in the bond market

Utility index, Spread to swap, bp
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Vedlegg 4 - WACC treet

WACC-modellen
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