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Sammanfatining

Virdering

Virdet pé hela rorelsen (s k Enterprise Value, "EV”) per
Varderingsdatumet 1 januari 2019 bedoms &terfinnas inom intervallet 97
MSEK till 147 MSEK, med ett riktvarde om 118 MSEK.

Justerat for finansiell nettoskuld per Varderingsdatumet om 33 MSEK
bedoms vardet av samtliga aktier terfinnas inom intervallet 64 MSEK till
114 MSEK, med riktvirde pa 85 MSEK.

Avkastningsvirdet har stimts av mot prissiattning av jaimforbara bolag vid
tidigare transaktioner. Sammantaget bedomer vi att relativvirderingen ger
stod at det berdknade avkastningsvirdet.

Antaganden vid virdering

Vaggeryds Elverks storsta kund, Waggeryd Cell, férvintas forsvinna som
kund under 2020 vilket minskar intdkterna med runt 14 MSEK/ar.

Investeringar om 100 MSEK antas genomforas 2020-2021, till stor del
hénforliga till den nya anslutningen mot 6verliggande nit som planeras via
Waggeryd Cell. Till foljd av detta antas dven de 16pande kostnaderna mot
overliggande nit minska, vilket forbattrar rorelsemarginalen. Pa sikt
forvantas EBITDA-marginalen stabilisera sig pa 41%.

Kundtillvixten antas vara 0,65% fram till och med 2033, i linje med
prognosen for befolkningsutvecklingen i kommunen. Efter 2033 antas
befolkningsokning avta.

Mindre prisokningar antas goras 2021 och 2022 till féljd av 6kade
investeringar. P4 sikt antas prisforandringarna uppga till +2% per ar, i linje
med riksbankens inflationsmal.

Baserat pa Vaggeryds Elverks riskprofil har vi berdknat en WACC inom
intervallet 5,5%-6,5%, med en riktniva om 6,0%.

Nuvarande édgarstruktur

I dagslédget bedrivs elndtsverksamheten i forvaltningen Vaggeryds Elverk.
Denna ager elndtsanliggningarna och ansvarar for driften av nitet.

Utover detta 4ger kommunen ett energibolag, Vaggeryds Energi AB,
innefattande bland annat fjirrvirme.

I praktiken bedrivs verksamheten i Vaggeryds Elverk av Vaggeryds Energi
AB. Vaggeryds Elverk koper in i stort sett samtliga tjanster av Vaggeryds
Energi AB (underhéll, administration m.m.).

Overlatelsen

Vaggeryds kommun 6nska nu skapa en energikoncern dar ett nystartat
bolag Vaggeryds Elverk AB blir ett heldgt dotterbolag till Vaggeryds Energi
AB.

I samband med detta planeras dven beléningen att 6kas avseende
elnitsverksamheten. I dagsliget ar skuldsiattningsgraden i Vaggeryds
Elverk runt 0,6 (i forvaltningen), vilken 6nskas 6kas till 1,0.

Overlatelsen innebir att Vaggeryds Energi AB skapar ett nytt dotterbolag
(Vaggeryds Elverk AB), vilket forvarvar Vaggeryds kommuns
elnatsverksamhet for 121 MSEK.

Vaggeryd Elverk AB tar upp lan om 61 MSEK for att finansiera en del av
kopeskillingen. Resterande 61 MSEK tillfors via ett aktiedgartillskott fran
Vaggeryds kommun via Vaggeryds Energi AB.

Vaggeryds kommun loser dven de befintliga l1&nen hanforliga till
forvaltningen Vaggeryds Elverk, runt 34 MSEK.

En reavinst om 25 MSEK uppstér, vilken vi bedomer kan fordelas till
anlaggningstillgdngarna.
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Introduktion till elnatsbranschen

Sma lokalnatsbolag
Omséttning <0,3 miljarder SEK

Omséttning 0,3-1,0 miljarder SEK\

Medelstora lokalnétsbolag

Nyttjandegrad av intaktsram 2012-2015

Nyttjandegrad (%)
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Vaggeryds Elverk

Stora lokalnatsbolag
Omsattning>5 miljarder SEK

Medel: 78%

150 bolag bedriver lokalnitsverksamhet i Sverige

Den svenska marknaden for elnét péa lokalnitsniva ar fragmenterad, och
runt 150 bolag bedriver lokalnitsverksamhet i Sverige. Tre stora aktorer
star dock tillsammans for ndstan 60% av omsattningen.

Dartill finns ett 10-tal medelstora lokalnitsbolag med en omséttning i
intervallet 0,3-1,0 miljarder SEK. Dessa ingar ofta i en koncern som &ar
verksam i flera steg i energivirdekedjan. Majoriteten av lokalnétsbolagen ar
dock relativt sma, sett till bidde omsittning och antal kunder. Flertalet av de
mindre lokalnétsbolagen dr kommunalt dgda med nitkoncession i den egna
kommunen, och har ofta mindre dn 20 000 kunder.

Elniit 4r en monopolverksamhet

Elnit ar ett s kallad naturligt monopol, vilket innebar att
stordriftsfordelarna ar s pass omfattande att den storsta aktoren 6ver tid
kommer konkurrera ut 6vriga aktorer. For att hantera denna situation ar
elnitet i Sverige reglerat. For lokalndten innebar detta att endast en aktor
har tillstand att bedriva lokalnatsverksamhet inom ett viss geografiskt
omréde; bolaget ifrdga har fatt en omradeskoncession for att bedriva
elndtsverksamhet i det aktuella omradet.

For att sdkerstilla att lokalnatsbolaget, som ju ar i en monopolstillning, tar
ut rimliga avgifter av sina kunder har ett sirskilt regelverk byggts upp som
reglerar elnitsbolagens totala intdkter ("intdktsreglering”).
Energimarknadsinspektionen berdknar utifrén intaktsregleringen en sa
kallad intdktsram for respektive nét, vilken utgor ett tak for natbolagets
intdkter fran det natet. Syftet dr att halla natavgifterna pa en sddan nivé att
kunderna far betala ett rimligt pris for elnitet, samtidigt som elndtsbolagen
far tdckning for sina kostnader och en skilig avkastning pa investerat
kapital.

Lokalnitsbolagen nyttjar intdktsramen i varierande utstrackning, vilket
illustreras av grafen till vinster. Vaggeryds Elverk nyttjade runt 74% av
intdktsramen under senaste reglerperioden 2012-2015.
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Varierande forutsatiningar att bedriva lokalnatsverksamhet

Kundtillvéxt och kundtathet Kundstruktur lokalniitsbranschen

250 + Forutsdttningarna att bedriva lokalnitverksamhet skiljer sig at mellan olika
delar av landet. En avgorande forutsattning for natverksamheten ar
kundtétheten, vilken beskriver hur manga meter ledning per kund som
kravs for att distribuera elen. Nét i stadsmiljo kraver ofta inte mer dn 50

200 Vaggeryds Elverk meter ledning per kund, medan glesa landsbygdsnit i vissa fall har en

struktur om 200 meter ledning eller mer per kund.

* Vidare varierar kundtillvixten mellan ndten. Som figuren till vinster
illustrerar sa 6kade antalet kunder rligen med 0,0 — 1,0% under perioden
2012-2017 fér huvuddelen av lokalnéten.

150
Kundstruktur Vaggeryds Elverk

» Vaggeryds Elverk utgor ett relativt glest néit, med 178 meter ledning per
abonnemang. Sveriges lokalnit som helhet ligger pa nivin 95 meter ledning
per abonnemang. Som grafen visar finns det dock ett antal nit som &ar
glesare dn Vaggeryds Elverk.

100 )

Meterledningperabonnemang

+ Samtidigt uppvisar Vaggeryd en relativt hog tillvaxt vad avser antalet
< abonnemang, framforallt i jamforelse med andra mindre nét. Under
perioden 2012-2017 6kade antalet abonnemang i Vaggeryds nit med 4,2%.
Detta motsvarar en arlig 6kning pa 0,86%. Som jaimforelse har det totala
antalet abonnemang for Sveriges lokalnétsbolag ckat med 3,7% under
samma period, ofta koncentrerat till storre nit i tatortsmiljo.

50

(2%) 0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14%
Tillvaxt abonnemang 2012-2017

Varje bubbla avser ett lokalnat.
Storleken indikerar antalet abonnemang 2017.
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Vaggeryds Elverk har idag en ndatavgift som ligger i linje med de storre
natbolagen, bade pa lokal och nationell niva

Natpriser

De senaste aren har flera elnitsbolag genomfort betydande hojningar av
elnitsavgiften. Som grafen nedan visar har manga natbolag hojt priset med
mer dn 20% under perioden januari 2014 - januari 2018, och i ett fatal nat
ar 6kningen hogre dn 40%. 2014-2018 hdjde Vaggeryds Elverk priset med
relativt 1dga 8%, men efter den storre hgjningen pa 20% infor 2019 ar
Vaggeryds Elverks priser forhallandevis hoga i jamforelse med resten av
branschen.

Nitavgiften for en typkund (20A, 20 000 kWh/ar) varierar avsevart 6ver
landet. I de billigare niaten behover typkunden betala 5000-6000 SEK/ar,
medan motsvarande kostnad i de dyrare néaten uppgar till 6ver 14000
SEK/ar.

Som kartan till hoger visar skiljer sig prisbilden &t i omrédet kring
Vaggeryd. Vattenfall och E.ON har en hogre nitavgift an Vaggeryds Elverk i
dagslaget, medan Jonkopings Energi Nat och Varnamo Elnéts natavgift ar
lagre.

Natpriser typkund (20A, 20 000 kWh)
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Prisbild Vaggeryd med omnejd 2019 — villakund, inklusive moms

© Huskvarna

Vattenfall Eldistribution > J6nkoping

Nétavgift: 12 839 SEK
Prisokning 2014-2019: 45%
Nyttjandegrad 2016-2017: 117%

Jonkopings Energi Nat
Natavgift: 6 329 SEK
Prisokning 2014-2019: 5%

Ostra Kinds Elkraft Nyttjandegrad 2016-2017: 78%

Natavgift: 10 440 SEK
Prisokning 2014-2019: 23%
Nyttjandegrad 2016-2017: 81%

E.ON Energidistribution
Natavgift: 12 165 SEK
Prisokning 2014-2019: 36%
Vaggeryds Elverk Nyttjandegrad 2016-2017: 102%

Natavgift: 11 071 SEK
Prisokning 2014-2019: 29%
Nyttjandegrad 2016-2017: 79%
©Hok

Vag.geryd

E.ON Energidistribution
Natavgift: 12 165 SEK

Prisokning 2014-2019: 36%

Nyttjandegrad 2016-2017: 102%

o Skillingaryd

Vattenfall Eldistribution
Natavgift: 12 839 SEK
Prisokning 2014-2019: 45%

. Nyttjandegrad 2016-2017: 117%
°Gislaved

Varnamo Elnat
Nétavgift: 7 064 SEK
Prisokning 2014-2019: 4%
Nyttjandegrad 2016-2017: 84%

Kalla: Energimarknadsinspektionen for priser 2014-2018, justerade av PwC for att spegla 2019. Samtliga uppgifter avser en typkund om 20 A och 20 000 kWh/ar.
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Prisbild

Prognosen innebir att Vaggeryds Elverks nitpris pa sikt okar i linje
med inflationen

» Vaggeryds Elverk hojde priset med 8% under perioden 2014-2018, och
genomforde 2019 en héjning med 20% for att kompensera for att Waggeryd
Cell forsvinner som kund. Till f61jd av detta ar Vaggeryds Elverks natavgift
hogre 4n ménga av de kringliggande nétbolagen, inte minst jamfort med de
titare naten i Jonkoping och Varnamo. Dock dr néitavgiften hogre for
kunder till de stora nitbolagen E.ON Energidistribution och Vattenfall
Eldistribution.

+ Iprognosen forviantas Vaggeryds Elverk gora mindre prishéjningar 2021
och 2022 till foljd av de investeringar som gors kommande ar. Darefter
forviantas prisforandringarna vara begransade till en inflationsjustering.

+ Till f6]jd av detta forvantas Vaggeryds Elverk 6ka nétavgiften till knappt
12 000 SEK/ar for en villakund ar 2023. Denna prisniva &r fortfarande
lagre dn E.ON Energidistributions och Vattenfall Eldistributions
prisnivé 2019, vilka dock férviantas sinka priserna efter 2020, till foljd
av den striktare intdktsregleringen. Sammantaget ar det rimligt att anta
att Vaggeryds Elverks kunder kommer ha den hogsta nétavgiften i
omradet ar 2023 med de antagna prisforandringarna.

Natavgift villakund
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Resultatutveckling

Vaggeryds Elverk

Utfall Prognos
MSEK 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Nettoomsattning 42,2 425 43,8 453 50,0 44,5 39,1 40,5 41,5 42,6 43,7 44,9 46,1 47,3 48,5
Rorelsekostnader -32,8 -33,7 -346 -36,8 -390 -350 -282 -26,7 -247 -247 -253 -26,0 -26,7 -27,4 -28,1
EBITDA 9,4 8,8 9,2 8,4 11,0 9,5 10,9 13,8 16,8 17,9 18,4 18,9 19,4 19,9 20,4
Avskrivningar -4,4 -5,4 -5,0 -4,7 -4,6 -5,8 -6,2 -7,5 -8,5 -8,5 -8,5 -8,5 -8,5 -8,5 -8,5
EBITA 5,0 34 4,2 3,7 6,4 3,7 4,6 6,2 8,3 9,4 9,9 10,4 10,8 11,4 11,9
Avskrivningar av goodw ill 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 50 34 4,2 3,7 6,4 3,7 4,6 6,2 8,3 9,4 9,9 10,4 10,8 11,4 11,9
Extraordinara poster 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Finansnetto -0,6 -0,6 0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,7 -2,1 -3,1 -3,1 -2,9 -2,6 -2,4 -2,1 -1,8
Resultat efter finansiella poster 4.4 2,8 4,4 3,7 6,4 35 4,0 4,1 53 6,3 7,0 7,7 8,5 9,2 10,0
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,8 -1,0 -1,3 -1,7 -1,9 -2,0 -2,1 -2,2 -2,3 -2,4
Arets resultat 4.4 2,8 44 3,7 6,4 2,7 3,0 2,9 3,5 44 5,0 5,6 6,2 6,9 7,6
Nyckeltal resultatprognos
Omséttningstillvaxt na. 07% 31% 3,3% 10,5% -11,0% -12,3% 3,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,7%
Kundtillvaxt (exkl. WC) 0,7% 1,1% 05% 1,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7%
Prisférandring (exkl. WC) 38% 04% -13% 22% 20,0% 0,0% 3,0% 3,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
EBITDA-marginal 22,3% 20,7% 21,0% 18,6% 22,0% 21,4% 278% 34,0% 40,6% 42,1% 42,1% 42,1% 42,1% 42,1% 42,1%
EBITA-marginal 11,8% 8,0% 9,6% 8,22% 12,8% 83% 11,9% 154% 20,0% 22,1% 22,6% 231% 23,6% 24,0% 245%
EBIT-marginal 11,8% 8,0% 9,6% 8,2% 12,8% 83% 11,9% 154% 20,0% 22,1% 22,6% 231% 23,6% 24,0% 245%
Avkastning pa sysselsatt kapital na. 45% 50% 42% 6,6% 2,5% 2,2% 3,0% 4,1% 4,7% 5,0% 5,3% 5,7% 6,1% 6,5%
Investeringar 7 13 11 13 11,0 30,0 70,0 5,0 5,0 50 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0
Investeringar / omséttning 16% 30% 26% 28% 22,0% 67,4% 179,2% 12,4% 12,0% 11,7% 11,4% 11,1% 10,9% 10,6% 10,3%
Avskrivningar / investeringar 65% 42% 44% 3% 41,8% 19,5% 8,9% 150,5% 170,8% 170,8% 170,8% 170,8% 170,8% 170,8% 170,8%
Rorelsekapital / omséttning 2%  10% 8% -7% -1,7% 1,8% 1,6% 1,6% 1,7% 1,7% 1,8% 1,8% 1,9% 1,9% 1,9%
* schablonskatt beréknad pd EBITA Detta avser den senast tillgingliga prognosen, vilken inte dr densamma som dé virderingen genomfordes.
Bolagisering av Vaggeryds Elverk 2020 Stréngt personlig och konfidentiell 26 september 2019

PwC 10



3 Finansiell utveckling

Marknadsoversikt

Finansiell utveckling

Finansiell utveckling

Varderingsoversikt

Overlatelsen | Finansiell styrning

Finansiell stallning

Vaggeryds Elverk

Utfall Prognos

MSEK 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Immateriella anlaggningstillgangar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Materiella anlaggningstillgngar 701 77,3 840 92,1 97,1 146,3 210,1 207,6 204,0 2005 1969 1934 1899 1863 1828
Finansiella anlaggningstillgangar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anlaggningstillgangar 701 77,3 840 92,1 97,1 146,3 210,1 207,6 204,0 2005 1969 1934 1899 1863 18238
Omsattningstillgdngar 106 116 11,8 108 10,2 11,0 96 100 102 105 108 11,1 11,3 116 119
Likvida medel 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa omsattningstillgangar 106 116 11,8 10,8 10,2 11,0 96 100 102 105 108 11,1 11,3 116 11,9
Summactillgangar 80,7 889 958 1029 107,3 157,3 219,7 2175 2142 211,0 207,7 204,55 201,2 1980 1947
Eget kapital 49,1 504 536 557 621 649 680 71,3 755 805 860 922 989 1062 1142
Minoritetsintresse 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Avsattningar 1,0 0,9 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
Finansiella skulder 209 305 341 332 34,2 822 142,7 1369 129,2 120,7 111,7 102,1 91,8 810 695
Rorelseskulder 9,7 7,3 7,3 13,2 10,3 9,4 8,3 8,6 8,8 9,0 9,3 9,5 98 10,0 10,3
Summaskulder och eget kapital 80,7 89,1 958 1028 107,3 157,3 219,7 2175 2142 211,0 207,7 204,5 201,2 198,0 194,7
Nyckeltal balansrékning

Rorelsekapital 0,9 4,3 3,7 -3,1 -0,8 0,8 0,6 0,7 0,7 0,7 0,8 0,8 0,9 0,9 0,9
Rorelsekapital / omséttning 21% 10,1% 84% -68% -1,7% 18% 16% 16% 17% 17% 18% 18% 19% 19% 1,9%
Investeringar 6,8 130 11,3 127 11,0 550 70,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0
Investeringar / omséttning 16% 30% 26% 28% 22% 124% 179% 12% 12% 12% 11% 11% 11% 11% 10%
Finansiell nettoskuld 209 305 341 332 34,2 822 142,7 1369 129,2 120,7 111,7 102,1 91,8 810 695
Soliditet 61% 57% 56% 54% 58% 41% 31% 33% 35% 38% 41% 45% 49% 54% 59%
Sysselsatt kapital 700 809 87,7 889 96,3 147,14 210,7 208,2 204,7 201,2 197,7 1942 190,7 187,2 1837
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Kassaflode

Vaggeryds Elverk

Utfall Prognos

MSEK 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Nettoomsaéattning 42,2 42,5 43,8 45,3 50,0 445 39,1 40,5 41,5 42,6 43,7 449 46,1 47,3 48,5
Rorelseresultat (EBIT) 50 3,4 4,2 3,7 6,4 3,7 4,6 6,2 8,3 9,4 9,9 10,4 10,8 11,4 11,9
Avskrivningar (aterlaggning) 4,4 54 50 4,7 4,6 5,8 6,2 7,5 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5 8,5
Rorelseresultat f. avskrivn. 9,4 8,8 9,2 8,4 11,0 9,5 10,9 13,8 16,8 17,9 18,4 18,9 19,4 19,9 20,4
Rorelsekapital (forandring) n.a. -3,4 0,6 6,8 -2,3 -1,6 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Investeringar 6,8 13,0 11,3 12,7 -11,0 -550 -70,0 -5,0 -5,0 -5,0 -5,0 -5,0 -5,0 -5,0 -5,0
Kassaflode fore skatt 16,2 18,4 21,1 28,0 -23  -471  -59,0 8,7 11,8 12,9 13,4 13,9 14,3 14,9 15,4
Schablonskatt (baserad pa EBITA) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,8 -1,0 -1,3 -1,7 -1,9 -2,0 -2,1 -2,2 -2,3 -2,4
Fritt kassaflode 16,2 18,4 21,1 28,0 -2,3  -479 -59,9 7,4 10,1 11,0 11,3 11,7 12,1 12,5 12,9
Nyckeltal kassaflédesprognos

Omsattningstillvéxt na. 07% 31% 3,3% 10,5% -11,0% -12,3% 3,6% 2,6% 26% 26% 26% 26% 26% 2,7%
EBITDA-marginal 22,3% 20,7% 21,0% 18,6% 22,0% 21,4% 27,8% 34,0% 40,6% 42,1% 42,1% 42,1% 42,1% 42,1% 42,1%
EBIT-marginal 118% 8,0% 9,6% 8,2% 128% 8,3% 11,9% 154% 20,0% 22,1% 22,6% 23,1% 23,6% 24,0% 24,5%
Rorelsekapital / omséttning 2,1% 10,1% 8,4% -6,8% -1,7%  18% 16% 16% 1,7% 17% 18% 18% 19% 19% 1,9%
Investeringar / omséttning 16,1% 30,5% 25,9% 28,1% 22,0% 123,5% 179,2% 12% 12,0% 11,7% 11,4% 11,1% 10,9% 10,6% 10,3%
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Varderingsmetoder

Varderingsmetoder

Avkastningsvirdering innebar att virdet hirleds genom en diskontering av
foretagets eller rorelsens forvantade framtida kassaflode. Kassaflodet
nuvirdesberiknas med en diskonteringsrinta som aterspeglar en vigd
kapitalkostnad for eget kapital och ldnefinansiering efter skatt, for att
spegla investeringens relativa risk samt tidsvardet av pengar. For att erhélla
vardet pa aktierna justeras vardet pa rorelsen med hansyn till bolagets
befintliga finansiella struktur.

Relativvirdering innebir att ett foretags virde harleds utifran hur liknande
bolag har prissatts pa borsen, eller har prissatts vid transaktioner.
Utgéngspunkten for virderingen ar att den prissiattning som observeras
redovisar andra aktorers bedomning av det jamfoérbara bolagets
risksituation (kalkylranta) och tillvaxtpotential, vilket kan vara relevant
som underlag for den aktuella virderingen.

Valda varderingsmetoder

Vi har valt att anvianda avkastningsvirdering som varderingsansats.

Resultatet av avkastningsvarderingen har stamts av med hjalp av en
relativvirdering baserad pé prisrelaterade nyckeltal vid transaktioner av

jamforbara bolag.

Bolagisering av Vaggeryds Elverk 2020

PwC

Stréngt personlig och konfidentiell
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Avkastningskrav

Vaggeryds Elverk WACC-berakning

Variabel Varde
——
Bedomt tilgdngsbeta | 039 |
|
Beddmd skuldséttning 1 1.00 :
Beta 0.78
Riskfri ranta L::O__é__é_"__/;j
Marknadsriskpremie : 6.4%
Storleksrelaterat tillagg I 3.9%
Specifikt tillagg 1 1.0%
Avkastningskrav pa eget kapital 10.2%
Lanemarginal L 1.8% !
Skatt 20.6%
Langfristig laneranta efter skatt 1.7%
Andel eget kapital 50.0%
Andel lanefinansiering 50.0%
vagd kalkylranta (WACC) " 76.0% |

Bedomt tillgédngsbeta och skuldséttningsgrad baseras pa
noterade jamforbara bolags respektive virden.

Baseras pé avkastningen pa en svensk statsobligation
med 10 ars 16ptid per 2019-02-12.

Baseras pa PwC:s studie "Riskpremien pa den svenska
aktiemarknaden” per april 2018.

Forandringarna kring Waggeryd Cell har stor paverkan
pé Vaggeryds Elverks kassaflode. Detta avser bada
omfattande investeringar som sankningar av
rorelsekostnaderna i form av kostnader mot overliggande
nit. Vir bedomning ar att dessa fordndringar medfor en
forhojd osidkerhet i Vaggeryds Elverks kassaflode, vilket
motiverar ett risktilligg om 1.0%.

Lanemarginalen har bedomts vara 1,8%, baserat pa var
erfarenhet av liknande bolag.

Den vagda kapitalkostnaden (WACC) har berdknats
aterfinnas inom intervallet 5,5% till 6,5%, med ett
riktvirde om 6,0%.

Bolagisering av Vaggeryds Elverk 2020
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Vardebedomning

Vardebeddmning - Berdknat avkastningsvarde

MSEK

Virdet pa Vaggeryds Elverks rorelse har berdknats finnas inom intervallet
97 — 147 MSEK med ett riktvdrde om 118 MSEK givet ett vdagt avkastningskrav

Nuvérde kassaflode 2019-2033
Nuvéarde kassaflode efter 2033
Avkastningsvarde rorelsen (EV)

Finansiella nettotillgngar/-skulder
Avkastningsvarde samtliga aktier

om 6,0%.
Virdebedémning
WACC o . .. a
- - - « Baserat pa de antaganden som presenterats kan avkastningsvirdet pa
5.5% S 6.5% rorelsen per 2019-01-01 berdknas terfinnas inom intervallet 97-147
5 3 1 MSEK med ett riktvarde om 118 MSEK givet ett vagt avkastningskrav om

142 116 9% 6,0%.
147 118 97 «  Enligt vad tabellen visar ar virdet pa rorelsen lagt under prognosperioden
.33 .33 .33 2019-2033 vilket framst beror pa att de hoga investeringarna belastar det
114 85 63 fria kassaflodet negativt. Perioden som foljer dérefter har enligt

antagandena betydligt l4gre investeringsniva varfor det fria kassaflodet
blir hogre.

Justerat for Vaggeryds Elverks nettoskuld per 2018-12-31 uppgér
avkastningsvardet till ett virde for samtliga aktier om mellan 63-114
MSEK, med ett riktvirde om 85 MSEK.

Bolagisering av Vaggeryds Elverk 2020
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Kanslighetsanalys

Forandring i avkastningsvéardet av rorelsen (MSEK) Kanslighetsanalys

« Som kénslighetsanalys har tre parametrars inverkan pa rorelsevarden
bedomts.

*  Om en prisférandring skulle genomforas ar 2020 med -/+ 5% skulle detta

péverka rorelsevardet med runt 38 MSEK.

Prisférandring -/+ 5% 2020 38

«  Om ytterligare investeringar skulle beh6vas om 5 MSEK per &r under
perioden 2020-2025 skulle detta sédnka rorelsevardet med runt 29 MSEK.
P4 samma sétt innebar minskade investeringar motsvarande 6kning av
rorelsevardet.

« Isamtliga scenarier ar prognosen for kundtillvixten +0,65% per ir, i linje
med prognosen for befolkningsokningen i kommunen.

Investeringar -/+ 5 MSEK/ar 2020-2025 -29 29 Kénslighetsanalysen visar att en kundtillvaxt pd +1,3% innebér ett okat

rorelsevirde om runt 42 MSEK. Om kundtillvixten istillet antas vara

0,0% minskar det rorelsevirdet med runt 38 MSEK.

Kundtillvaxt -+ 0,65% -38 42

-50 -40 -30 -20 -10 O 10 20 30 40 50
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Argument for och emot bolagisering av Vaggeryds Elverk

I diskussion med Vaggeryds kommun har ett flertal argument

for en bolagisering av Vaggeryds Elverk noterats. » Vaggeryds kommun befinner sig i en tillvaxtfas, vilket stiller hoga

» Vaggeryds Elverk och Vaggeryds Energi AB har idag en gemensam krav pa tillging till investeringsmedel. Genom att bolagisera Elverket

verksamhet dar ett 6msesidigt beroende ar etablerat. Bdda
verksamheterna ar i sig for sma for att separat drivas rationellt men
som en helhet blir konstruktionen effektiv och rationell. Ur
styrnings- och ledningsperspektiv finns ocksa en fordel med
bolagisering av verksamheten, d& dessa fragor bor fa storre utrymme
an de far idag inom ramen for den kommunala forvaltningsformen.

Det finns tydliga legala fordelar med att bolagisera verksamheterna,
da det idag skapas en otydlighet med att driva en verksamhet enligt
Aktiebolagslagen (Vaggeryds Energi AB) och en
dotterbolagsliknande verksamhet enligt kommunallagen (Vaggeryds
Elverk, i forvaltning). Vidare uppstar i dagslaget otydligheter for
styrelsen, som dr en personalunion mellan elverket och bolaget, d&
ledamoterna har ett personligt ansvar for sina beslut i Vaggeryds
Energi AB men inte i Vaggeryds Elverk.

En bolagisering och skapande av ett koncernforhallande skulle
undnardja upphandlingstekniska oklarheter mellan Vaggeryds
Energi AB och Vaggeryds Elverk. Det skulle 4ven undanroja legala
problem kring den solelsatsning som Vaggeryds kommun idag
genomfor, da det inte ar tillatet for en organisation som bedriver
elniatsverksamhet att samtidigt vara en yrkesmassig producent av
elkraft.

och oka skuldsittningsgraden i det nybildade bolaget frigors kapital
for andra investeringar i kommunen.

En ytterligare fordel med att bolagisera elnatsverksamhet ar att
samarbete 6ver kommungranserna underlattas da samtliga av de
narmaste grannkommunerna bedriver elndtsverksamheten i
bolagsform. Utover Vaggeryd ar Lidkoping och Trelleborg de enda
kommuner som bedriver elnit i forvaltningsform. Genom en
bolagisering okar forutsattningarna for samarbete med narliggande
elnitsbolag.

I diskussion med Vaggeryds kommun har ett flertal argument
emot en bolagisering av Vaggeryds Elverk noterats

Elnatsverksamhetens resultat ar inte foremal for bolagsskatt inom
ramen for forvaltningsformen.

Vid en bolagisering mister kommunen den direkta vinsten som
elnitsverksamheten idag genererar. Vinsten kan istillet delas ut till
dgaren, i enlighet med dgardirektivet, vilket dock inte behover
omfatta hela arets resultat.

En bolagisering av Vaggeryds Elverk kan medfora
overgangskostnader, vars omfattning kan vara svéra att beriakna.

Bolagisering av Vaggeryds Elverk 2020
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Forandringar av agarstrukturen

Agarstruktur idag Kommentarer till dagens struktur

» Idagsldget bedrivs elnidtsverksamheten i forvaltningen Vaggeryds
Elverk. Denna &dger elnitsanldggningarna och ansvarar for driften av

Vaggeryds kommun

natet.
100% Vaggeryds Elverk + Utover detta ager kommunen ett energibolag, Vaggeryds Energi AB,
(i forvaltning) innefattande bland annat fjarrviarme.

Vaggeryds
Energi AB

I praktiken bedrivs verksamheten i Vaggeryds Elverk av Vaggeryds
Energi AB. Vaggeryds Elverk koper in i stort sett samtliga tjanster av
Vaggeryds Energi AB (underhall, administration m.m.).

Planerade forandringar av agarstrukturen

» Vaggeryds kommun 6nska nu skapa en energikoncern dar ett
Maslbild nystartat bolag Vaggeryds Elverk AB blir ett heldgt dotterbolag till
Vaggeryds Energi AB.

« Isamband med detta planeras dven belaningen att 6kas avseende
elnitsverksamheten. I dagsliget ar skuldsdttningsgraden* i

Vaggeryds Elverk runt 0,6 (i forvaltningen), vilken 6nskas 6kas till
100% 1,0.

Vaggeryds kommun

Vaggeryds
Energi AB

100%

Vaggeryds Elverk
AB . . . .
*Skuldsdttningsgraden beskriver hur stor del av verksamheten som dar

finansierad med ldn, och definieras som “finansiella skulder/ eget kapital”.

Bolagisering av Vaggeryds Elverk 2020 Stréngt personlig och Konfidentiellt 26 september 2019
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Overlatelse av inkramet

Alternativ 1 — Vaggeryds Elverk AB forvdarvar inkramet

Inkramet forviarvas av Vaggeryds Elverk AB Kommentarer
, > Lsser vefintiga lan 10 Vaggeryds Energi AB skapar ett nytt dotterbolag (forvarv av
! 34MSEK agerbolag).
! OVaggeryds Elverk AB tar upp 14n om 61 MSEK.
Vaggeryds kommun OVaggeryds kommun gor ett aktiedgartillskott till Vaggeryds Energi AB

om 61 MSEK. Vaggeryds Energi AB gor i sin tur motsvarande
aktiedgartillskott till Vaggeryds Elverk AB om 61 MSEK.

O Vaggeryds Elverk AB forvarvar inkrdmet av Vaggeryds kommun f6r

I Aktieagartillskott
v 61 MSEK @

-~
~ - -»>

1
|
YEEEnTE Inkrdm : o
1
1
I

121 MSEK
Energi AB 121 MSEK, med det ldnade kapitalet och det tillforda aktiekapitalet.
1 I Aktieagartillskott 1 A ] i 3 anforli i
100 |¥ s1vsek @ [ 6 Vaggejryds kommun l6ser de befintliga ldnen hanforliga till
. ;o forvaltningen Vaggeryds Elverk.
S  \Vaggeryds Elverk S
_______ > «--
e _____ -
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Overlatelsebalans Vaggeryds Elverk AB

Vaggeryds Elverk Kommentarer till 6verlatelsebalansen
- Prognos * Baserat pa tidigare beskriven Gverlatelsestruktur samt malbild avseende
F‘U;’:gg:;g:” Vageryds skuldsittningsgrad kan nedan noteras.
Bverk AB : : i} e e
Bverk * Operativt kapital, d v s rorelsen, antas 6verlatas till 121 MSEK, vilket 6verstiger
MSEK 20191231 20200101 bokfort viarde med 25,0 MSEK. Vir bedomning ar att hela detta 6vervirde ska
Anlaggningstillgangar 971 | 1221 fordelas pa anlaggningstillgangarna.
Omsaéttningstillgangar 10,2 10,2 . . . o o .
Likvida medel 0.0 0.0 * Under forutsattning att en skuldsattningsgrad om 1,0 ska nds s minskas eget
Summa omsiéttningstillgangar 10,2 10,2 kapital med runt 1 MSEK, samtidigt som beldningen 6kas med drygt 26 MSEK.
Summatillgdngar 107,3 132,3
Eget kapital 621 | 607 |
Minoritetsintresse 0,0 0,0
Avsaéttningar 0,7 __07_
|
Finansiella skulder 34,2 L _60,7_ :
Rorelseskulder 10,3 10,3
Summaskulder och eget kapital 107,3 132,3
Nyckeltal balansréakning
Operativt kapital 96,3 121,3
Skuldsattningsgrad 0,6 1,0
Soliditet 0,6 05
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Sammantaget innebdr dverlatelsen att Vaggeryds kommuns
balansomslutning minskar med 20 MSEK, samt att soliditeten ékar med 2%.

Paverkan Vaggeryds kommun

Vaggeryds kommun - paverkan balansrakning
Baserat pa balansrakning 2019-08-31

Overlatelse Pro forma
Vaggeryds av operativt Kbépe- Avbetalning Aktiedgar- Vaggeryds
MSEK kommun kapital skilling Reavinst av lan tillskott  kommun Summa
Materiella anlaggningstillgangar 958 -97 861 -97
Finansiella anlaggningstillgangar 49 61 110 61
Omsaéttningstillgangar 385 -10 121 -34 -61 401 16
Summatillgdngar 1393 1372 -20
Eget kapital 637 25 662 25
Avséttningar 102 -1 101 -1
Kortfristiga skulder 243 -10 233 -10
Langfristiga skulder 411 -34 377 -34
Summaskulder och eget kapital 1393 1372 -20
Nyckeltal balansrékning
Soliditet 46% 48% 2%

Paverkan pa Vaggeryds kommuns balansriakning

Operativt kapital hanforligt till Vaggeryds Elverk forsvinner fran Vaggeryds kommuns balansrakning. Detta avser i forsta hand
anlaggningstillgangar, men aven omsattningstillgdngar (kundfordringar) och kortfristiga skulder (leverantorsskulder) inkluderas i 6verlatelsen.

Kopeskillingen om 121 MSEK tillkommer som en omsattningstillgang (kassa) i Vaggeryds kommun.
En reavinst pa 25 MSEK uppstar, vilket motsvarar differensen mellan bokfort virde pa operativt kapital och kopeskillingen.

Vaggeryds kommun nyttjar en del av kopeskillingen till att amortera de rantebarande lanen hanforliga till Vaggeryds Elverk, vilket minskar bade
omsattningstillgangar (kassa) och langfristiga skulder med 34 MSEK.

Vaggeryds kommun gor ett aktieagartillskott till Vaggeryds Energi AB, vilket minskar omsattningstillgangarna (kassa) med 61 MSEK och okar de
finansiella anlaggningstillgdingarna med motsvarande summa.
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Finansiell styrning
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Den finansiella styrningen kan utgoras av en kombination av
avkastningsmatt och matt pa finansiell stabilitet

Avkastning pa sysselsatt kapital (Engelska ROCE) Soliditet

+ Mattet anger verksamhetens avkastning i forhallande till externt + Ar ett uttryck for en verksamhets finansiella styrka och
finansierat kapital (1&n) och eget kapital. Mattet berdknas som: forlustberedskap. Méttet berdaknas som:

. . . o Justerat eget kapital (sex)
Rorelseresultat + finansiella intdkter(sek) Totalt kapital (Sex)

Sysselsatt kapital (sEx)

. o . Soliditet (%)
Avkastning pa sysselsatt kapital (%)

* Det justerade egna kapitalet illustreras nedan:
+ Det sysselsatta kapitalet berdknas som:

Totala tillgangar - ej rdantebdrande skulder

— Balansrikning
Sysselsatt kapital .
) o ) . Justerat eget kapital

» Avkastning pa sysselsatt kapital indikerar hur effektivt och lonsamt -

ett l?olag ar oberoenfie av hgr bqlaggt ar finansierat (bade eget Eget kapital

kapital och skulder dr med i berdakningen). +

. . . . . Totalt kapital %(sk

+ Mattet anses ibland ge en bittre och mer heltickande bild av ett (1-22 %(skattesatts))

bolags effektivitet och l1onsamhet dn avkastning pa eget kapital. Detta . Obeskattade reserver

eftersom rantebirande skulder r inkluderade. ponEEmRmmmmmmERs
+ Avkastning pa sysselsatt kapital dr lampligt for bolag med hog E Skulder

skuldsittning eller bolag som ar verksamma inom kapitalintensiva .

branscher dar det kravs mycket kapital for att bedriva verksamheten.
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Nivaer pa nyckeltal for finansiell styrning

Avkastning pa sysselsatt kapital Soliditet
+ Vid val av niva av avkastningskravet bor hansyn framst tas till: + Vid val av niva av kravet pé finansiell stabilitet bor hansyn framst tas
till:

+ Marknadsmassig avkastning i jaimforelse med liknande bolag.

+ Forvantad l6nsamhet i relation till accepterade prisnivaer mot * Lamplig skuldsdttning i jimforelse med liknande bolag.

kunderna. + Framtida investeringsbehov i verksamheten.

» Isamrad med bolaget och kommunen har bedomningen gjorts att + Forvantade utdelningar fran bolaget.
Vaggeryds Energis avkastning pa sysselsatt kapital 1angsiktigt bor

kunna uppgé till 3,0%. + Isamrad med bolaget och kommunen har bedomningen gjorts att

soliditeten pa sikt bor uppga till minst 30%. Pa kort sikt kan
soliditeten tilldtas sjunka ner mot 20%, till f6ljd av de betydande
investeringar som planeras. Eftersom bolaget ar l1onsamt forviantas
soliditeten sedan oka over tid.

Utdelningspolicy

+ Vid faststillande av storlek pa utdelning ska dgaren bland annat
beakta bolagskoncernens investeringsbehov samt bolagskoncernens
faktiska och bedomda resultatutveckling. Den arliga utdelningen
fran bolagskoncernen ska minst uppga till 2,5 mnkr.

* Detta har tagits hansyn till da den l&ngsiktiga soliditetsnivan enligt
ovan har bedomts.
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