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AVTAL OM OVERLATELSE AV AKTIER

Mellan Landstingshuset i Stockholm AB, org.nr 556477-9378, med adress c/o Region
Stockholm, Box 22550, 104 22 Stockholm (”Séljaren”) och AB Storstockholms
lokaltrafik, org.nr 556013-0683, med adress Lindhagensgatan 100, 105 73 Stockholm,
(”Koparen”) har denna dag ingatts detta avtal om Gverlatelse av samtliga aktier i
Waxholms Angfartygs AB.

OVERLATELSE

Pé de villkor som anges i detta avtal overlater Séljaren till K&paren den fullstdndiga och
obelastade dganderitten till samtliga aktier (80.000 st.) (“Aktierna”) i Waxholms
Angfartygs AB, org. nr. 556087-9859, (“Bolaget™).

KOPESKILLING M.M.

Den totala kopeskillingen for Aktierna uppgar till bokfort virde av [X kronor]
("Kopeskillingen”). Kopeskillingen ar fast och kan inte justeras. Kopeskillingen ska
regleras pa sétt som Séljaren anvisar. Genom 6verlatelsen avstar Saljaren oaterkalleligen
frén rétt till aterbetalning av medel fran Bolaget enligt villkorade aktiedgartillskott som
Séljaren tidigare gjort.

OVERLATELSEDAG/TILLTRADE

Aktierna skall overlatas till Koparen denna dag, dvs den [Ange datum for overlatelsen|
2019. Séljaren ska denna dag dven Overldamna 6vriga handlingar rorande Bolaget, sasom
aktiebok och eventuella aktiebrev till Kdparen.

BEFINTLIGT SKICK

Aktierna dverlates 1 befintligt skick och Sdljaren har eller ska inte stélla ndgra garantier
eller andra utfastelser angdende Aktiernas beskaffenhet. Koparen har inte rétt att aberopa
Koplagens fel- och skadestdndsregler eller andra fel- och skadestédndsrittsliga principer
eller framstélla andra krav med anledning av Gverlatelsen av Aktierna enligt detta avtal.
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Detta Avtal har uppréttats i tva (2) likalydande exemplar varav parterna tagit var sitt.

Stockholm Stockholm
[datum] [datum]

LANDSTINGSHUSET I STOCKHOLM AB AB STORSTOCKHOLMS LOKALTRAFIK

[namnfortydligande] [namnfortydligande]

[namnfortydligande] [namnfortydligande]



1M1

Waxholms Angfartygs AB
Org.nr 556087-9859

BOLAGSORDNING

Denna bolagsordning har godkdnts av landstingsfullmdktige 2015-02-17 (LS 1411—-1392)
och reviderats av regionfullmdaktige 2019-05-07 (RS 2019—0218). Reviderad bolagsord-
ning har antagits vid bolagsstimma 2019-MM-DD.

§1 Firma
Bolagets firma dr Waxholms Angfartygs Aktiebolag.

§2 Sate
Styrelsen ska ha sitt sate i Stockholm.

§ 3 Verksamhetsforemal
Bolaget har till foremal for sin verksamhet att inom Stockholms ldn anordna kol-
lektivtrafik pa vatten, bedriva rederirorelse samt dga och forvalta egendom.

Bolaget ar skyldigt att utfora de uppdrag som bolaget tilldelas av sin dgare och reg-
ionfullmaktige i Region Stockholm. Verksamheten ska bedrivas at agaren/i dga-
rens stélle.

§ 4 Andamal med verksamheten
Bolagets syfte ar att anordna den lokala och regionala kollektiva sjotrafiken som
Region Stockholm ansvarar for.

Bolaget ska bedriva sin verksamhet med iakttagande av den kommunala likstallig-
hetsprincipen samt i ekonomiskt hanseende enligt foljande:

- Verksamhet som giller forvaltning av egendom ska bedrivas pa affirsmassig
grund.

- Ovrig verksamhet ska bedrivas med tillimpning av den kommunala sjlv-
kostnadsprincipen.

§ 5 Fullmiktiges ritt att ta stillning

Bolaget ska bereda fullméaktige i Region Stockholm majlighet att ta stallning innan
sddana beslut i verksamheten som ar av principiell beskaffenhet eller annars av
storre vikt fattas.

§ 6 Aktiekapital
Aktiekapitalet ska utgoras av lagst fem miljoner (5 000 000) kronor och hogst 20
miljoner (20 000 000) kronor.

Om bolaget forsitts i likvidation ska bolagets tillgangar tillfalla AB Storstockholms
Lokaltrafik.
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§ 7 Antalet aktier
Antalet aktier ska uppga till lagst 50 000 och hogst 200 000 aktier.

§ 8 Styrelse

Styrelsen ska besta av tre ledamoter. Ledamoterna viljs av fullmiktige i Region
Stockholm. Bland de valda ledaméterna utser regionfullméktige ordférande och
vice ordforande i styrelsen.

§ 9 Revisorer

For granskning av bolagets arsredovisning jamte rakenskaper samt styrelsens och
verkstillande direktorens forvaltning utses av bolagsstamman en revisor med sup-
pleant.

Revisorns och suppleantens uppdrag giller till slutet av den ordinarie bolags-
staimma enligt 9 kap. 21 § 1 st aktiebolagslagen som halls under det fjarde riken-
skapsaret efter revisorsvalet.

§ 10 Lekmannarevisor
Regionfullmaktige ska utse lagst en och hogst sju lekmannarevisor(-er).

Lekmannarevisor valjs for den tid motsvarande mandatperiodens langd, raknat
fran arsskiftet efter det ar da allminna val gt rum.

§ 11 Kallelse till bolagsstamma

Kallelse till bolagsstamma och andra meddelanden till aktieagaren ska ske genom
rekommenderade brev med posten tidigast fyra och senast tva veckor fore stam-
man.

§ 12 Arenden pa arsstimma
Arsstimma hélls en ging om &ret inom sex manader efter rikenskapsarets utging.

P& arsstimman ska foljande drenden behandlas:

Stammans oppnande

Val av ordforande vid stamma

Upprattande och godkannande av rostlangd

Val av protokolljusterare

Godkannande av dagordning

Provning av om stimman blivit behorigen sammankallad

Framliggande av arsredovisningen, revisionsberattelsen, och lekmannarevi-

sorns granskningsrapport

Beslut om

a) faststallande av resultatrakning och balansrakning

b) dispositioner av bolagets vinst eller forlust enligt den faststallda balansrak-
ningen

¢) ansvarsfrihet for styrelseledamoterna och verkstallande direktoren

9. Faststillelse av arvoden at styrelsen, revisorn och lekmannarevisorn med sup-

pleanter

® NogpwbdF
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10. Anteckning om regionfullmaktiges val av styrelseordforande, vice ordférande
samt styrelseledamoter, lekmannarevisor och lekmannarevisorsuppleant, da
sddana val har forrattats

11. Val av revisor och revisorssuppleant, da sadant val ska forrattas

12. Ovriga drenden som ankommer pa stimman enligt aktiebolagslagen (2005:551)
eller bolagsordningen

§ 13 Bolagsstimmans kompetens
Beslut i verksamheten som ar av principiell beskaffenhet eller annars av storre vikt
ska alltid fattas av bolagsstamman.

§ 14 Rikenskapsar
Bolagets riakenskapsar ska vara kalenderar.

§ 15 Inspektionsritt
Regionstyrelsen i Region Stockholm ager ratt att ta del av bolagets handlingar och
rakenskaper samt i 6vrigt inspektera bolaget och dess verksamhet.

§ 16 Andring av bolagsordningen
Denna bolagsordning far ej andras utan godkannande av regionfullméaktige i Reg-
ion Stockholm.
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Regionledningskontoret PM Diarienummer
Styrning och strategi 2019-02-05 RS 2019-0218
Henrik Normark

Overlitelse av bolaget Waxholms Angfartygs AB fran
Landstingshuset i Stockholm AB till AB Storstockholms
lokaltrafik

Bakgrund

Fullméktige har i Budget 2019 for Region Stockholm, LS 2017-1455,
beslutat att uppdra &t regionstyrelsen att skyndsamt aterkomma med
forslag om att tidigast frdn och med den 1 juni 2019 6verldta 8o 000 aktier i
Waxholms Angfartyg AB fran Landstingshuset i Stockholm AB till AB
Storstockholms Lokaltrafik till en kopeskilling som motsvarar det bokférda
vardet i Landstingshuset i Stockholm AB per 31 december 2018.

Trafikndmnden ansvarar for kollektivtrafik pa land och pa vatten.
Waxholms Angfartygs AB (WAAB) ir idag ett dotterbolag till
Landstingshuset i Stockholm AB (LISAB) men forvaltas via avtal av
trafiknamnden som &ven forvaltar AB Storstockholms lokaltrafik (SL). Att
WAARB ir ett dotterbolag inom LISAB-koncernen innebér att bolaget stir
till svars gentemot och styrs av LISAB:s styrelse som agerar
moderbolagsstyrelse samtidigt som trafikndimnden férvaltar bolaget och
dirmed 16pande fattar beslut for WAAB:s rikning. I och med att
trafikndmnden inte svarar till LISAB utan till fullméktige ska
trafikndimndens ansvar tydliggoras. For att renodla trafikndmndens ansvar
for kollektivtrafiken har sedan tidigare en 6verforing av personal fran
WAARB till trafiknimnden genomfdrts. Som ett nista steg i att renodla
trafiknimndens ansvar for kollektivtrafiken ska WAAB 6verforas fran
LISAB till att bli ett dotterbolag under AB SL.

WAAB ska enligt fullmiktiges beslut dven fortsatt verka under eget
varumarke, det vill saga Waxholmsbolaget.
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PM Diarienummer
2019-02-05 RS 2019-0218

Overviiganden och forslag

Regionledningskontoret har, under budgetprocessen for 2019, utrett
konsekvenser och forutsattningar for genomfoérande av 6verforingen av
bolaget i nara samverkan med trafikforvaltningen.

En virdering av WAAB:s aktier samt en utredning om skatteméssiga
konsekvenser har genomforts av extern part genom PWC. Utredningen har
visat att en Overldtelse av aktierna fran LISAB till AB SL inte skulle medfora
nagra skattemassiga eller merviardesskattemassiga konsekvenser varken for
LISAB eller for WAAB. Utredningen har ocks4 visat att verlitelsen fran
LISAB till AB SL bor ske genom en Overlatelse av aktierna till bokfort varde.

Overforingen skulle innebira ett tydliggérande av att trafiknimnden i
Region Stockholm ansvarar for och forvaltar bolaget och fattar beslut
16pande for WAAB.

Agarstyrningen for samtliga bolag inom Region Stockholm utévas ytterst av
regionfullmiktige som fattar beslut om bolagsordning, dgardirektiv, budget
och resultatkrav samt fattar beslut i fragor av principiell beskaffenhet.

LISAB #ger samtliga 80 000 aktier i WAAB. Overlatelsen ska enligt
fullmaktiges tidigare beslut genomforas till ett belopp som motsvarar det
bokforda virdet per den 31 december 2018. Enligt WAAB:s arsrapport for
2018 uppgar det egna kapitalet till 38 605 000 kronor, vilket
overensstimmer med det bokférda virdet pi aktierna i WAAB enligt
koncernmodern LISAB:s arsrapport for 2018. Beloppet kommer att
faststillas i samband med fullméktiges beslut om faststéllande av
arsredovisning for 2018 om inga forandringar foranleds av revisorernas
granskning. Av detta foljer att kopeskillingen inte kan bestimmas forran
fullméktiges beslut om faststillande av arsredovisning fér 2018 vunnit laga
kraft, varfor tidpunkten for 6verldtelsen tidigast bor vara den 1 juni 2019.

Regionledningskontoret foreslar en 6verlatelse av aktier i enlighet med
ovanstiende. WAAB:s bolagsordning foresls justeras i samband med
overlatelsen. Justeringarna foreslas omfatta en dndring till AB
Storstockholms Lokaltrafik som dgare av aktierna samt vissa redaktionella
justeringar med anledning av att Stockholms ldns landsting blivit Region
Stockholm. I samband med 6verlatelsen av aktierna foreslas att ett
aktieoverlatelseavtal tecknas mellan LISAB och AB SL.

Efter regionfullméktiges faststallande av bokfort varde samt beslut om
overlatelse av aktier behover stimmor genomforas i AB SL samt LISAB,
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PM Diarienummer
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varpa aktieoverlatelseavtal kan ingas och overforingen av aktierna kan
genomforas.

Ekonomiska konsekvenser

Ett beslut om o6verlatelse av aktierna medfor att AB SL ska erldgga en
kopeskilling till LISAB som motsvarar det bokforda vardet pé aktierna per
den 31 december 2018. Transaktionen redovisas mot finansiella tillgdngar i
respektive balansrakning i AB SL och LISAB och har ingen
resultatpdverkan for varken bolagen eller for Region Stockholm.
Overlatelsen medfor inte heller ndgra skattemassiga eller
mervardesskattemassiga konsekvenser.

Underlag

PM den 5 februari 2019

Rapport PWC Waxholms Angfartygs AB Virdering av aktier & analys av
skattekonsekvenser vid dverlitelse av WAAB till AB SL

Forslag till indrad bolagsordning for Waxholms Angfartygs AB

Forslag till aktiedverldtelseavtal
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JJ& Region Stockholm

Trafiknamnden

PROTOKOLLSUTDRAG

Nr 4/2019
Sammantradesdatum
2019-03-18

Datum for justering: 2019-03-18
Datum for anslag: 2019-03-19

Kristoffer Tamsons (M)
Jens Sjostrom (S)

§ 64

Yttrande avseende 6verlatelse av Waxholms Angfartygs AB till AB Stockholms
Lokaltrafik
(TN 2019-0251)

I arendet foreldg tjansteutlatande daterat den 25 februari 2019 fran forvaltningschefen.
Ordféranden upplyste om att det i tjansteutlatandet angivna bokforda vardet pa Waxholms
Angfartygs AB:s aktier om 51 395 000 kronor ratteligen ska vara 51 935 000 kronor.

BESLUT

Trafiknamnden beslot, saval for egen del som inom ramen for namndens
forvaltningsuppdrag avseende AB Storstockholms Lokaltrafik och Waxholms Angfartygs AB

att foreliggande tjansteutlatande 6versands som remissvar till
regionledningskontoret utan erinran mot foreslagen 6verlatelse av Waxholms
Angfartygs AB fran Landstingshuset i Stockholm AB till AB Storstockholms
Lokaltrafik

att forklara paragrafen omedelbart justerad.

Vid protokollet

Karoline Sandar

Sidalav1l
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Valuation & Analysis

Waxholms Angfartygs AB
Vardering av aktier & analys av

skattekonsekvenser vid overlatelse
av WAAB till AB SL
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Lars Tvede-Jensen

Partner

M: +46 (0) 70 929 34 03
lars.tvede-jensen@pwc.com

Anna Elmfeldt

Director

M: +46 (0) 70 929 41 66
anna.elmfeldt@pwc.com

PwC

SE-113 97 Stockholm, Torsgatan 21

Tel: +46 (0) 8 55 330 00, www.pwc.com/se
Sate: Stockholm

Org nr: 556029-6740

Stockholms lins landsting
Trafikforvaltningen

Att: Lars Gereholt
Lindhagensgatan 100

105 73 Stockholm

2018-10-24
Virdering av aktier i Waxholms Angfartygs AB

Denna rapport (“Rapport”) har upprittats for Stockholms ldns landsting (SLL”) och Trafikforvaltningen
(’TF”, tillsammans “Uppdragsgivaren”) i samband med virderingen av aktierna i Waxholms Angfartygs
AB (“WAAB?” eller “Bolaget”). Rapporten har upprittats i enlighet med vart, Ohrlings
PricewaterhouseCoopers AB ("PwC"), uppdragsbrev daterat den 8 oktober 2018 och bilagda allminna
villkor.

Rapporten ar konfidentiell och endast avsedd for er. Den far delges foretagsledning, styrelse och
huvudégare samt av dessa anlitade radgivare i fragestéllningar som anknyter till Rapporten. Den far inte
spridas till ndgon tredje part utan vart foregaende skriftliga medgivande, vilket vi stér oss fritt att ge,
forvagra eller ge med villkor. PwC accepterar inte ndgot ansvar i forhallande till ndgon tredje part, och
avsiger sig ansvar fran konsekvenserna av att ndgon tredje part agerar eller underlater att agera till f61jd
av ha forlitat sig pa rapporten.

Om ni behover négra klargéranden eller mer information, tveka inte att kontakta oss.

Med vinlig hilsning,

Lars Tvede-Jensen Anna Elmfeldt

Waxholms Angfartygs AB
PwC

24 oktober 2018
2
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Uppdragsoversikt

Kiillor och
tillhanda-
hallen
information

Definition av

PwC har fatt i uppdrag av SLL, genom Lars Gereholt, att beddma marknadsvirdet av WAAB:s samtliga aktier per den 2018-09-01
("Varderingsdatum”) och att presentera en utredning for att analysera skattekonsekvenser av en verlatelse av WAAB till ett annat av SLL &gt
bolag.

Syftet med uppdraget &r att presentera ett underlag for SLL avseende beslut om 6verlatelse av WAAB till ett annat av SLL #gt bolag.

Bedomt virde i rapporten representerar var kvalificerade bedémning baserat pa tillgdngligt material samt tillvagagangssitt beskrivna i denna
rapport. Den information och de killor som anvénts listas i Bilaga 2. Vi vill dock understryka att vardering inte ar en exakt vetenskap utan
har inslag av subjektiv bedémning, varfor olika aktorer kan komma till olika slutsatser om marknadsvirdet av ett bolag.

Vi har inom ramen for detta uppdrag inte utfort nagon granskning eller revision av det material och de uppgifter vi erhallit fran Bolaget.

Foretagsledningen i Uppdragsgivaren har tillstéllts ett utkast av denna rapport. Féretagsledningens synpunkter pa verksamhetsbeskrivning,
finansiell historik och prognoser har beaktats i foreliggande rapport.

Med marknadsviarde menas det forvintade pris till vilken en 6verlatelse skulle ske pa en 6ppen och oreglerad marknad mellan en villig

marknads- kopare och en villig sdljare, da koparen inte ar tvingad att kopa och siljaren inte ar tvingad att sélja och bada har likvardig och relevant

virde information.
Priset vid en faktisk overlatelse kan avvika fran ett bedomt marknadsvirde bland annat till f61jd av férhéllanden i den specifika
overlatelsesituationen, sdsom t ex parternas subjektiva bedomningar av mélbolagets utvecklingsmojligheter och risksituation,
forhandlingsstyrka samt mojliga synergieffekter.

Waxholms Angfartygs AB 24 oktober 2018

PwC
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Sammanfattande slutsatser

Marknadsvardet av samtliga
aktier i WAAB bedoéms
aterfinnas inom intervallet
-234 MISEK till -202 MSEK
med ett riktvarde om -220
MSEK.

Oavsett om priset ar 1 kr eller
bokfort varde medfor
overlatelsen av aktierna i
WAAB inga
skattekonsekvenser for
LISAB, WAAB eller AB SL.
Transaktionen utloser inte

Huvudsakliga antaganden virdering

«  WAAB:s EBIT-marginal under prognosperioden ir baserad pi en analys
av jamforelsebolag och uppskattas till 6%, vilket &ven antas vara den
l&ngsiktigt uthélliga nivén.

Befintlig rorelsekapitalbindning per 31 augusti 2018 uppgar till en niva om
-13,5% av omsittningen och antas varderingstekniskt rora sig mot 0% i ett
uthalligt stadie.

*  Vihar antagit en ldngsiktig investeringsniva om 1,8x EBIT och en
langsiktig avskrivningsniva om 66,1% av Bolagets investeringar.

« Baserat pa Bolagets riskprofil har vi tillampat en WACC inom intervallet
6,6%-8,0% med en riktnivd om 7,3%.

Virdering
«  Avkastningsvirdet pa rorelsen (EV) per 1 september 2018, berdknas inom
intervallet 98 MSEK till 130 MSEK, med ett riktvirde om 112 MSEK.

« Justerat for Bolagets finansiella nettoskuld om -332 MSEK, kan virdet av
samtliga aktier darmed bedomas aterfinnas inom intervallet -234 MSEK
till -202 MSEK, med ett riktvarde pa -220 MSEK.

Slutsatser fran analys av skattekonsekvenser

«  En avyttring av andelarna i WAAB ir inte skattepliktig for LISAB. P&
motsvarande sitt ir en forlust inte heller avdragsgill. Overlitelsen kan
diarmed ske till 1 krona eller bokfort viarde utan att nigra
inkomstskattemassiga konsekvenser i form av skatt att betala uppstér.

«  Overlatelsen medfor inte nigon stimpelskatt eller momskonsekvenser.

«  Det har inte nagon betydelse ur ett skatteméssigt perspektiv vid vilken

o tidpunkt under 2019 som Overlatelsen sker.
stampelskatt. P 9
Waxholms Angfartygs AB 24 oktober 2018
PWC S
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SLL foreslar att WAAB overldts till SL for att uppnd en mer
sammanhadallen styrstruktur inom Landstinget.

Bakgrund

Organisationsstruktur samt éversikt av transaktionen Bakgrund och organisation

Stockholms Léns Landsting (SLL)

Landstingshuset i

Stockholm AB AB SL
4
L L ELEL LR e 1
v
i Forvaltas av 3/1
i trafiknAmndens i,
i forvaltnings- !
/i organisation
(TF)
Waxholms Angfartygs
AB
*

Foreslagen transaktion

Trafikndmnden ("TN”) har det 6vergripande ansvaret for planering och
upphandling av den samhallsfinansierade kollektivtrafiken i Stockholms
lan, vilket dven inkluderar all kollektivtrafik till sjoss. Saledes forvaltas
WAAB av TN via avtal med SLL, dock ir WAAB ett dotterbolag till
Landstingshuset i Stockholm AB ("LISAB”).

Att WAAB ir ett dotterbolag inom LISAB koncernen innebir att bolaget
star till svars gentemot och styrs av LISAB:s styrelse som agerar
moderbolagsstyrelse. Samtidigt forvaltar trafikndmnden bolaget och fattar
dirmed I6pande beslut som péverkar verksamheten i WAAB.

DA TN inte svarar mot LISAB utan mot Landstingsfullméiktige skapar detta
en otydlighet i styrstrukturen inom landstinget.

SLLs forslag ér att flytta WAAB s4 att bolaget blir ett dotterbolag under AB
Storstockholms Lanstrafiks (”SL”). Detta for att uppné en mer
sammanhallen styrstruktur.

- TF har redan 6vertagit WAAB:s personal, administrativa tillgdngar,
avtal och andra tillgingar som inte tillhor trafikverksamheten i WAAB.

Waxholms Angfartygs AB
PwC

24 oktober 2018
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Foretagsbeskrivning

WAAB:s verksambhet syftar till att administrera den kollektiva

sjétrafiken i Stockholms skéirgérd. Sammantaget trafikeras WAAB:s
rutter av ca. 60-70 fartyg och utav dessa dr 24 fartyg WAAB:s egna.
Under perioden januarti till augusti 2018 relaterade 62% av Bolagets

intdkter till bidrag fréan SLL och 28% fran biljettintdkter.

Intéaktsfordelning jan-aug, 2018

7%

3%

B SjBtrafik

B Ersattningar enligt avtal

® Erhallna bidrag fran SLL
Hyresintakter m.m

B Fakturerade kostnader
Sidointakter inkl. Bunker

B QOvriga intakter inkl. frakt

Verksamhet

WAAB:s verksamhet syftar till att administrera den kollektiva sjotrafiken i
Stockholms skirgard. Sammantaget trafikeras WAAB:s rutter av ca 60-70
fartyg och av dessa 4r 24 fartyg WAAB:s egna. For resterande rutter nyttjar
operatdrerna egna fartyg. Samtliga fartyg (iven WAAB:s egna) opereras av
trafikentreprenorer och tilldelning av samtliga rutter sker genom offentlig
upphandling.

- Idet fall en trafikoperatdr nyttjar WAAB:s fartyg stir denna under de
nya avtalen (nedan E29 och E39) ansvarig for underhall av fartyget och
besiktning sker i samband vid avtalets borjan och slut. Vid mer
omfattande skador pa fartygen, sisom maskinhaveri, stir WAAB for
kostnaderna givet att operatoren inte handlat ovarsamt.

Inom ramarna for WAAB:s verksamhet bedrivs (i) passagerartrafik, (ii)
godstrafik, (iii) trafik med klassiska fartyg, (iv) taxibatstrafik och, (v)
helikoptertrafik.

Under perioden januari — augusti, 2018 utgjorde 62% av Bolagets intakter
bidrag frin SLL och 28% intikter fran sj6trafik och avtalstrafik 28%. Ovriga
intakter bestér av vidarefakturerade branslekostnader (bunker),
fraktintdkter samt ovrigt.

Upphandling

Under 2014/2015 upphandlades kollektivtrafiken for Stockholms skargard
(”E29”). Upphandlingen avsag sex (6) trafikzoner (A, B, C, D, E och F).
Upphandling E29 var foremal for 6verprévningar varpa enbart zon A, E och
F har tilldelats i E29-upphandlingen. Till dess att nya avtal kan slutas dven
for ovriga zoner forlangdes befintliga zon avtal for B, C och D. Under
2017/2018 paborjades en ny-upphandling av zon B-D ("E39”), varpa
tilldelning planeras under 2018/2019. Samtliga tilldelningar (dven E39)
giller till och med 2028.

- Per viarderingsdagen relaterar ca 70% av trafiken till zon B.

Waxholms Angfartygs AB
PwC

24 oktober 2018
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Verk S amh et o Ch meto db e skrivnin g Marknadsvdrdet av WAAB:s verksamhet kommer att faststdllas med

avkastningsvdrdering. Da majoriteten av bolagets intdkter relaterar
till bidrag fran SLL utgar vdrderingen istdllet fran en
marknadsmdassig EBIT-marginal baserad pa jamforelsebolag for att
berdkna WAAB:s marknadsuiirde.

Viirderingsmetod iii. Berdkna implicita intdkter for WAAB baserat pé (i-ii) ovan.

. Marknadsvirdet av WAAB kommer att faststillas med iv. Berikna WAAB:s fria kassafloden givet Foretagsledningen
avkastningsvirdering. Avkastningsvirdering innebér att virdet hérleds investeringsprognos och rérelsekapitalbehov.
genom en diskontering av foretagets eller rorelsens forviantade framtida v.  Faststilla ett avkastningskrav for WAAB som beaktar de risker

kassaflode. Kassaflodet nuviardesberdknas med en diskonteringsrinta som

som inte ar beaktade i de prognostiserade kassaflodena.
aterspeglar en vagd kapitalkostnad for eget kapital och lanefinansiering

efter skatt, for att spegla investeringens relativa risk samt tidsvirdet av Begrinsningar i virderingen

pengar. For att erhdlla virdet pa aktierna justeras vardet pé rérelsen med * Vivirderar WAAB utifrdn ett going concern perspektiv. Vi har forutsatt att

hinsyn till bolagets befintliga finansiella struktur. det inte #r ett realistiskt alternativ att sirskilja WAAB:s fartyg fran dess
Vi uppfattar att majoriteten av Bolagets intikter relaterar till bidrag fran rérelse da operatGrerna behdver fartygen for att fullfolja WAAB:s uppdrag.

SLL samt att verksamhetens l16nsamhetsmal &r att uppné nollresultat.
Vidare, om Bolaget har medel 6ver vid rakenskapsarets slut aterfors dessa
till WAAB:s #gare via koncernbidrag. Siledes finns ingen marknadsmiissig
lonsamhet att utga fran i WAAB:s historiska resultat.

+  For att faststilla marknadsvirdet av WAAB behéver vi siledes faststilla en
marknadsmaissig intjaning for Bolaget. Utgdngpunkten ar sdledes att
virdera WAAB som om verksamheten bedrivs med en marknadsmissig
avkastningen som majliggor att en privat 4gare kan uppna en
marknadsmaissig avkastning pa investerat kapital. Var metodik for att
estimera WAAB:s fria kassafloden givet denna forutsittning 4r enligt
foljande:

i.  Analysera Foretagsledningens prognostiserade kostnader for att
forsta de kostnader som kravs for att bedriva verksamheten.

ii.  Baserat pa en analys av jamf6érbara bolag faststilla en
marknadsmaissig EBIT-marginal. EBIT-marginalen ska beakta
skillnader i risk mellan WAAB och jaimforelsebolagen.
Skillnaderna i risk relaterar huvudsakligen till att (1) majoriteten
av WAAB:s intiikter ir garanterade av SLL, (2) WAAB
upphandlar operatorer for att utfora den operativa verksamheten
samt (3) WAAB har ingen egen personal.

Waxholms Angfartygs AB 24 oktober 2018
PwC 9
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> o > WAAB:s historiska intdkter r beroende av bidrag frdn SLL, vilka har
HIStorISk resultatutveckllng varierat mellan 62%-68% under perioden januari 2015 — augusti
2018. Enligt Foretagsledningen dr det primdrt de kortsiktiga
forldngningarna av avtal for zon B, C och D som ligger till grund for
okade kostnader for upphandlad trafik.

Resultatrakning - Waxholms Angfartygs AB Bolagets historiska intikter ir beroende av bidrag fran SLL. Bidragen har
Utfall Jan - Aug varierat mellan 62%-68% av omsattningen under perioden januari 2015 —
SEK i miljoner 2015 2016 2017 2018 augusti 2018. Under motsvarande period har biljettintdkterna varierat mellan
‘ : ! 25-28% av omsittningen och de 6vriga intdkterna mellan 4%-10%.
i Omsattning 454,3 476,4 496,1 377,2 .
Upphandlad Trafik 2785 -289.4 -318,6 2523 | » Opvriga intdkter bestar huvudsakligen av fakturerade drivmedelskostnader
Underhall 17,6 41,7 44,1 26,6 till operatorer (WAAB koper in drivmedel och operatorerna tankar fran
Upphandlad trafik & WAAB:s bunkrar).
Underhall -296,2 -331,0 -362,7 -278,9
Drift -38,4 -33,3 -45,2 -42,5 . . .. .. o
" Buriga kostnader A oY ETY 55! Under perioden 2015 till 2017 har kostnaderna for upphandlad trafik 6kat fran
‘ ERITDA 8 4'3 48’5 68’o 40’8 : 278,5 MSEK till 318,6 MSEK. Enligt foretagsledningen &ar den ckade
Avskrivningar 4 4'5 i 48’ : _50' : _33’9 kostnaden for upphandlad trafik framst hanforlig till kortsiktiga forlangningar
EBIT 308 04 18,0 6.9 aBV avtal for zon B, C och D. Noterbart ar att ca 70% av trafiken relaterar till zon
Nyckeltal . . v e .
D Under perioden 2015-2018 har WAAB:s kostnader till stor del hianforts till
Omsattningstillvaxt n.a. 4,9% 4,1% n.a. . o .. . .. .
. drift och underhéll. Kostnader for drift relaterar framst till
Upphandlad Trafik / Oms. 61,3% 60,7% 64,2% 66,9% . . . Q
. drivmedelskostnader och hamnavgifter men inkluderar ocksé el- och
EBITDA-marginal 18,5% 10,2% 13,7% 10,8% o .. . o
. hyreskostnader. Underhallskostnader relaterar framst till underhall av skrov,
EBIT-marginal 8.8% 0.1% 3.6% 1.8% maskiner och inredning etc
Investeringar 66,46 21,99 48,39 36,79 & ’
Avsk. / Investeringar -67,0%  -218,8%  -103,5% -92,1% * Under de nya avtalen (E29 och E39) ingar underhallskostnaden f6r

WAAB:s fartyg i kostnaden for kopt trafik.

Bolagets nettoskuld vid forvarvstidpunkten uppgar till -331,7
MSEK och bestar av (i) -342,8 MSEK, hanforligt till
koncerninterna skulder, (ii) -13,4 MSEK, hanforligt till
avsittningar for pensioner enligt tryggandelagen och (iv) 24,5
MSEK hénforligt till likvida medel.

Bolagets Gvriga kostnader bestér i huvudsak av fakturerade tjanster frén TF,
vissa personalkostnader, 6vriga konsultkostnader och forsakringskostnader.

Kélla: Foretagsledning

24 oktober 2018

Waxholms Angfartygs AB
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Foretagsledningens

kostnadsprognos

Resultatrakning - Waxholms Angfartygs AB

Under prognosperioden daterspeglas underhallskostnaden av fartygen
1 kostnaden for upphandlad trafik pa grund av att operatoren
ansvarar for underhdll av fartygen under de nya avtalen. Okade
driftskostnader under prognosperioden drivs framforallt av en 6kad
inblandning av HVO briéinsle i WAAB:s drivmedel.

Utfall Foretagsleningens prognos

SEK i miljoner 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Upphandlad trafik &

Underhall -362,7 -397,7 -419,1 -396,0 -404,8 -412,9
{ Drift -45,2 -61,1 -54,4 -58,9 -77,9 77,9
i Ovriga kostnader -20,1 -29.3 -28,4 -27,2 -27.3 274
Verksamhetens kostn -428,0 -488,1 -501,9 -482,1 -509,9 -518,1
Avskrivningar -50,1 -51,9 -52,4 -52,9 -52,8 -50,1
Nyckeltal

Investeringar 48,39 73,80 95,89 44,03 22,50 44,25
Avsk. / Investeringar -103,5% -70,3% -54,6% -120,2% -234,6% -113,3%

De 6kande kostnaderna for drift 4r primért relaterat till stigande
drivmedelskostnader. Per virderingsdagen blandar WAAB in 20% HVO brinsle
(fossilfri biodiesel) i fartygens drivmedel. Ett politiskt beslut ligger till grund for
en gradvis 6kad andel HVO brinsle i fartygens drivmedel till 50% 2019 och 90%

2021.

Kélla: Foretagsledning

Vi har mottagit foretagsledningens prognos for perioden 2018-2022.
Vi har valt att endast presentera Foretagsledningens prognos over
kostnader och investeringar d& endast dessa delar paverkar
varderingen.

Vi uppfattar efter var diskussion med Foretagsledningen att Bolagets
kostnadsprognos innehéller osékerheter eftersom (i) upphandlingar
pégér av zon B, C och D (ca 70% av trafiken relaterar till zon B) samt
(ii) operatoren ska ansvara for underhéll av fartygen under de nya
avtalen (tidigare togs kostnaden for underhall av WAAB).

Foretagsledning prognostiserar att kostnaden for kopt trafik och
underhall ska 6ka frdn 398 MSEK i 2018 till 413 MSEK i 2022,
motsvarande en CAGR 0,9%. Vi uppfattar att prognosen for 2018
uppdaterats baserat pa utfall for perioden januari till augusti 2018.

+ Vi uppfattar att kostnadsprognosen for kopt trafik ar nagot hog da
Foretagsledningen utgatt fran 2018 i sin prognos. Under 2018 ar
majoriteten av den upphandlade trafiken under korta intermistiska
avtal vilket tenderar att 6ka kostnaden. Foretagsledningens
bedémning ir att kostnaden sannolikt sjunker efter att WAAB
upphandlat ldngre avtal (samtliga zonavtal har en 16ptid till 2028).

+ Vidare uppfattar vi att kostnadsprognosen f6r underhéll ar baserad
pa WAAB:s historiska sjilvkostnad. Vi uppfattar att kostanden
relaterat till underhall sannolikt 6kar eftersom operatorerna kraver
en kompensation som motsvarar risken att ta 6ver ansvaret for
underhéllet av fartygen.

+ Sammantaget dr anda bedomningen att kostandsprognosen speglar
Foretagsledningens basta bedémning per Varderingsdagen. I
varderingen viljer vi att beakta osdkerheten i prognosen genom
avkastningskravet.

Waxholms Angfartygs AB
PwC

24 oktober 2018
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|
Analys av lonsamhet for

jamforelsebolagen

Baserat pa en analys av jamforelsebolag och dess skillnader i risk
jamfort med WAAB, bedomer vi att en marknadsmdssig marginal for
WAAB dterfinns inom intervallet 5%-7%, med ett riktviirde om 6%.

¢ Vinoterar att Stromma, som i en del av sin verksamhet bedriver battrafik i

Analys av jamforelsebolagens lonsamhet . .
Stockholm, har en EBIT-marginal mellan 4,0%-8,7% under perioden 2014-

+ Vi har analyserat jaimforelsebolag inom olika industrier med liknande

riskprofiler som WAAB. Generellt s #r det fyra typer av jimforelsebolag vi
analyserat (i) noterade bolag som bedriver reglerad verksamhet med
offentlig finansiering, (ii) noterade bolag som bedriver olika typer av
sjotrafik, (iii) privata skolor samt (iv) noterade foretag inom kollektivtrafik.

- Utover de fyra jamforelsegrupperna ha vi lagt stor vikt pa
jamforelsebolag med likartad verksamhet.

I diagrammet illustreras median EBIT-marginal for respektive
jamforelsegrupp samt for Strémma turism och sjofart under perioden 2014-
2017. Utover detta har vi dven inkluderat median EBIT-marginal fér 283
skolor. Inkluderade skolor hade 2014 fler dn 20 anstéllda och en
omsittning éver 20 miljoner.

Vi noterar att median EBIT-marginal 2014 for privata skolor uppgick till
4%. Var bedomning Ar att WAAB:s intikter 4r jimforbara med skolornas da
bada affirsmodellerna ar beroende av bidrag frain kommun/landsting och
att I1énsamheten for skolor kommer fran ”de sista” eleverna medan WAAB:s
l6nsamhet 4r beroende av biljettintikter. Avseende kostnaderna har WAAB
langre avtal och storre andel fasta kostnader &n skolorna. Séledes bedémer
vi att WAAB har mer risk i sin affirsmodell och att de dérfor dr rimligt att
WAAB har en hogre EBIT-marginal #n medianen for skolorna.

Vi noterar att de noterade kollektivtrafikbolagen under perioden 2014-2017
haft en median EBIT-marginal mellan 5,7% till 7,8%. I jamforelse med
WAAB har kollektivtrafikbolagen liknande risk avseende intikter di de
generellt drivs av kommun-/landstingsstod samt antal faktiska resenérer.
Dock noterar vi att WAAB i sin affirsmodell reducerat riskerna i affiren
genom att anlita externa operatorer, WAAB fir dock en upphandlingsrisk.
Vidare har WAAB:s affirsmodell en hogre kapitalintensitet di de dger 24
fartyg. Givet detta tycker vi att WAAB bor uppna en avkastning i det ligre
intervallet for kollektivtrafikbolagen.

Stromma Turism & Sjofart

2017. Styrsjo skargardstrafik, som bedriver skargardstrafik i Géteborgs
skargard, har haft en betydligt hgre EBIT-marginal mellan 13,9%-18,4%
under motsvarande period. Vi noterar att Styrsjos avtal tillkom vid
privatisering av fartygsdriften i Géteborg. Styrsjos avtalsutformning ar
nodvindigtvis inte jamférbar med hur SL utformar avtal vid upphandling
av lokaltrafik.

Baserat pd ovan analys samt EBIT-marginalerna for jamforelsebolagen i
Appendix 5, bedémer vi att en rimlig EBIT-marginal for WAAB bor
aterfinnas inom 5% till 7%, med en riktniva om 6%.

Jamforelsebolagens EBIT-marginal per bransch 2014-2017

Identif ierat interv all 5-7%

1 —

Valfard 5,4%: B 45%
. |

Skolor 3,9% | 13,9%]

I
5,7%lI # 7,8%
:7,7%:— 12,2%
4,0% I_ 12,6%
4,0%—I 8,7%

I I
| I

0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16% 18% 20%

Kollektivtrafik
Féarjor & transport
Blidésundsbolaget AB

Styrsd Skargérdstrafik 13,9% I 15,4%

Roslagens Sjotrafik AB har inte presenterats i diagrammet av illustrativa skdl da
deras EBIT-marginal under motsvarande period har dterfunnits i intervallet -1,4%
till 27,3%.

Waxholms Angfartygs AB
PwC
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o Kassaflodesprognosen som presenteras nedan dr baserad pa
Kassaﬂ Odesp rognos som underlag foretagsledningens prognos 2018-2022. Ddrefter har PwC

far avkast‘ningsv&rdering extrapolerat foretagsledningen prognos i terminaldret for att gradvis

overga till en langsiktigt uthallig niva.

Waxholmsbolaget - Kassaflédesprognos Som underlag for var vardering av bolaget har vi tagit fram en
kassaflodesprognos for perioden 2018 — 2022 baserat pé (i)

Prognos bolagets finansiella stéllning per 31 augusti 2018, (ii)
sep-dec jan-dec foretagsledningen finansiella prognos 6ver kostnader och
MSEK 2018E  2019E  2020E  2021E  2022E Uthdlligt investeringar och (iii) en antagen EBIT-marginal om 6,0%.
e TR R T T e e e e ——
o ’ ’ ’ ’ ' ’ antas varderingstekniskt rora sig mot 0% i ett uthalligt stadie. Det
Avskrivningar -18,0 524 529 528 501 443 antas da att rorelsekapital inte kan distribueras till aktiedgare
Rorelseresultat (EBIT) 10,8 35,4 34,2 35,9 36,3 37,0 genom utdelningar.
Avskrivningar 18,0 52,4 52,9 52,8 50,1 44,3
EBIT f. avskrivn. 28.8 87.7 87.1 887 86.4 813 Vidare, ett negativt rorelsekapital i terminalaret ger effekten av ett
" Rorelsekapital (forandring) 122 259 314 233 92 00! oéindl'i'gtuv'eixande.: kass'aﬂbde 1 d"isk01'1teringe':'n av tern}inalvﬁrdet‘. Vi
Investeringar 370 05,9 44,0 25 443 67.0 har d.arf(ir antagit att ingen forandring av rorelsekapitalet sker i
Kassaflode fore skatt 40  -341 11,7 439 330 143 terminaldret.
| Sc_hablonSkatt (P4 EBITA) 24 7,6 7.3 74 1.5 218 Regeringen i Sverige har beslutat om att sdnka den Svenska
Fritt kassaflode 16 ALY 4.4 365 255 6.7 bolagsskatten i etapper fran 22,0% 2018 till 21,4% 2019 och till
Nyckeltal kassaflodesprognos 20,6% 2021. Vi har tillimpat fordndringen av skattesatsen i
Omsattningstillvaxt et. 57%  -35% 5,206 10% | 2.0%! prognosperioden i enlighet med regeringens forslag. Langsiktigt
EBITDA-marginal 160%  149%  153%  148%  143% | 132% antas bolagsskatten uppgi till 20,6%.
EBIT-marginal 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% | 6,0%] ) ) . . )
Rorelsekapital / Oms. et [T07% ) 5 60% T B0% Vi har zintaglt nedanstdende langsiktiga antaganden i
Investeringar / Oms. 20,5% 16,3% 7,7% 3,8% 7,3% 10,9% kassaﬂOdeSprOgnosen;
Avsk. / Investeringar 485%  54,6% 1202% 234,6% 113,3%  66,1% Den uthélliga tillvixten om 2,0% ar baserat pa Riksbankens
Invsteringar / EBIT -3,42x -2,71x -1,29x -0,63x -1,22x -1,81x inflationsmal.
I enlighet med analysen av jamforelsebolagens 16nsamhet ovan har
vi antagit en l&ngsiktig EBIT-marginal om 6,0%.
P& nastkommande sida presenterar vi de langsiktiga antagandena
for investeringar och avskrivningar.
Waxholms Angfartygs AB 24 oktober 2018

PwC 13



5 Avkastningsvardering

Innehé&ll | Vardering av aktier | Redovisningsméassiga alternativ | Analys av skattekonsekvenser | Bilagor | Ordlista

Kassaflodesprognos som underlag
Jor avkastningsvardering

Waxholmsbolaget - Kassaflodesprognos

Prognos
sep-dec jan-dec

MSEK 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E Uthalligt
Nettoomséttning 180,5 589,6 569,2 598,7 604,6 616,6
Verksamhetens kostnader -151,7 -501,9 -482,1 -509,9 -518,1 -535,3

{ Avskrivningar -18,0 -52,4 -52,9 -52,8 -50,1 44,3}
Rorelseresultat (EBIT) 10,8 35,4 34,2 35,9 36,3 37,0
Avskrivningar 18,0 52,4 52,9 52,8 50,1 44,3
EBIT f. avskrivn. 28,8 87,7 87,1 88,7 86,4 81,3
Rorelsekapital (forandring) 12,2 -25,9 -314 -22,3 -9,2 0,0
ﬁlnvesteringar -37,0 -95,9 -44,0 -22,5 -44,3 -67,0 |
Kassaflode fore skatt 4,0 -34,1 11,7 43,9 33,0 14,3
Schablonskatt (P& EBITA) -2,4 -7,6 -7,3 -7,4 -7,5 -7,6
Fritt kassaflode 1,6 -41,7 4,4 36,5 25,5 6,7
Nyckeltal kassaflédesprognos

Omséttningstillvaxt et 5,7% -3,5% 5,2% 1,0% 2,0%
EBITDA-marginal 16,0% 14,9% 15,3% 14,8% 14,3% 13,2%
EBIT-marginal 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Rorelsekapital / Oms. e.t. -10,7% -5,5% -1,5% 0,0% 0,0%
Investeringar / Oms. 20,5% 16,3% 7,7% 3,8% 7,3%  10,9%
Avsk. / Investeringar 48,5% 54,6% 120,2% 234,6% 113,3% 66,1%
Invsteringar / EBIT -3,42x -2,71x -1,29x -0,63x -1,22x |- ;17,@71)7(!

Vi har antagit en langsiktig investeringsniva om 1,8x EBIT och en
langsiktig avskrivningsnivan om 66,1% av Bolagets investeringar.
Antagandet beaktar Foretagsledningens prognostiserade
investeringar under perioden 2018-2028 samt bolagets langsiktiga
investeringsnivd.

Virderingen beaktar hela Foretagsledningens investeringsprognos om 10 ar
(2018-2028). Av presentationsskal har vi valt att endast illustrera en prognos
over 5 ar, ilinje med Foretagsledningens kostnadsprognos.

Foretagsledningen har prognostiserat avskrivningar for perioden 2018-2022.
Frén 2023 och framat har vi modellerat framtida avskrivningar baserat pa
foljande:

i.  bolagets befintliga anldggningsregister,

ii.  Foretagsledningen prognostiserade investeringar 2018-2028. Vi har
antagit en genomsnittlig avskrivningstid om 25 ar baserat pa bolagets
redovisningsprinciper och befintligt anldggningsregister, samt

iii. léngsiktiga investeringar bortom 2028 (presenterade nedan).

Den presenterade langsiktiga avskrivningen i tabellen om 44 MSEK ar
berdknad som 66,1% av langsiktiga investeringar. Kvoten ar baserad pa
relationen mellan berdknade avskrivningar och investeringar bortom 2022.

Foretagsledningen har prognostiserat investeringar for perioden 2018-2028.
Vi har berdknat en langsiktig niva pa investeringar fran 2029 och framat.

i.  Den langsiktiga nivan 4r baserad pa genomsnittliga investeringar under
den historiska perioden 2000-2017 samt prognosen 2018-2028
(tillsammans 29 &r). For att jaimfora dren har en genomsnittlig inflation
antagits om 2,0%. Den langsiktiga investeringsnivan uppgar till 60
MSEK i 2018 ars penningvarde.

ii.  Den ldngsiktiga investeringsnivin antas 6ka med 2,0%, i linje med den
Riksbanken inflationsmal.

Den presenterade langsiktiga investeringen i tabellen om 67 MSEK ar
berdknad som en kvot om 1,8x av langsiktig EBIT. Kvoten &r baserad pa
relationen mellan investeringar och EBIT bortom 2022. Saledes beaktar
kvoten 6kande investeringar i Foretagsledningens prognos samt den
langsiktiga investeringsnivan berdknad ovan.

Waxholms Angfartygs AB
PwC
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> Baserat pd marknadsdata av publika jamforelsebolag bedoms
Avkasmlng Skrav Bolagets vagda kalkylrdnta berdknas till 7,3%. Vi bedomer att

avkastningsvdrdet kan hdrledas med WACC 1 intervallet 6,6%-8,0%.

Waxholmsbolaget WACC-berakning Bedomt tillgdngsbeta och skuldséttningsgrad baseras pé analys av
systematisk risk (beta) och skuldsittning for noterade jamforbara
Variabel WACC bolag. I var bedomning av tillgdngsbeta har vi i forsta hand beaktat
Bedbnt tila&nasbeta " 060! manatliga beta-virden 6ver en femarsperiod. I andra hand har vi
gangsbet | ’ ! beaktat veckovisa beta-virden 6ver en tvadrsperiod.
Bedodmd skuldséttning | 0,44 |
Beta 0,86 . . .
it Den riskfria rdntan har uppskattats baserat pa en 10-arig Svensk
Riskfri ranta 1 05% statsobligation per Varderingsdatumet.
Marknadsriskpremie 1 6,7% :
T ! . . . . o
Storleksrelaterat tillagg I 35% Marknadsriskpremien och det storleksrelaterade tillagget baseras pa
Specifikt tilagg 0,0% PwC:s studie "Riskpremien pa den svenska aktiemarknaden” per
Avkastningskrav pa eget kapital 9,8% maj 2018.
fmmmmmm
o H I o .. . .. .. o o .
Lanemarginal '.'_____5532/_0_____ 1 Vér bedomning &r att ett bolag av WAAB:s karaktir kan pa lang sikt
Skatt L 206% | erhdlla en 1dnemarginal om ca. 1,5% utover den riskfria rdntan
Langfristig laneranta efter skatt 1,6%
Andel eget kaital 69.6% Regeringen i Sverige har beslutat om att sanka den Svenska
og raprat ‘ 0° bolagsskatten i etapper fran 22,0% 2018 till 21,4% 2019 och fran
Andel lanefinansiering 30,4% 21,4% till 20,6% 2021. Vi har ddrmed tillampat en lngsiktig niv om
Vagd kalkylranta (WACC) Lo73% ! 20,6%

Vi bedomer att avkastningsvardet kan harledas med WACC i
intervallet 6,6%-8,0%, med ett riktvarde om 7,3%.

Se bilaga 4 for en mer detaljerad presentation av underliggande teoretiskt fundament samt underliggande data for jamforelsebolagen.

Waxholms Angfartygs AB 24 oktober 2018
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Vardebedomning

Vardebeddmning

Avkastningsvdrdet av 100% av aktierna vid vdrderingstidpunkten
berdknas aterfinnas inom intervallet 98 MSEK till 130 MSEK, med ett
riktvdrde pa 112 MSEK. Bolagets finansiella nettoskuld uppgar till -332
MSEK och vdrdet pa samtliga aktier berdknas ddrmed daterfinnas inom
intervallet -234 MSEK till -202 MSEK, med ett riktvdrde pa -220 MSEK.

WACC
MSEK 6,6% 7,3% 8,0%
Nuvéarde kassaflode prognosperioden 16 16 15
Nuvarde kassaflode efter prognosperioden 114 96 83
Avkastningsvarde rorelsen (EV) 130 112 98
Finansiella nettotillgdngar/-skulder -332 -332 -332
Avkastningsvarde samtliga aktier -202 -220 -234

Utifran de antaganden som presenterats har avkastningsvardet pa
rorelsen (EV) per 1 september 2018 beridknats dterfinnas inom intervallet
98 MSEK till 130 MSEK, med ett riktvirde pa 112 MSEK.

Bolagets finansiella nettoskuld per 1 september 2018 summeras till -332
MSEK. Viardet pé samtliga aktier berdknas ddrmed aterfinnas inom
intervallet -234 MSEK till -202 MSEK, med ett riktviarde p -220 MSEK.

Det ar vart att notera att slutsatsen i denna Rapport baseras pé
antaganden om bl a going concern samt att fartyg och rorelse inte kan
sarskiljas. Om underliggande antaganden forandras, tex genom att
berdkna likvidationsvardet, kan d&ven Rapportens slutsats forandras.

Waxholms Angfartygs AB
PwC
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Redovisningsmaissiga
alternativ

Redovisningsmaissiga alternativ

+ Det finns i dagsldget ingen tydlig vagledning i K3 (BFNAR 2012:1) hur icke
marknadsmaissiga transaktioner mellan nirstaende parter skall redovisas.
Redovisningsregler utgar normalt fran verkliga transaktioner fran
oberoende parter, vilka sker pa marknadsmaéssiga villkor.
Redovisningsmassigt finns det atminstone fyra olika varderingsgrunder
som kan overvégas i olika situationer:

1. Koncernmadssiga virden,

2. Verkliga virden,

3. Det virde som &satts transaktionen, eller
4. Bokfort virde.

+ Enligt var bedémning kan inte nagot av alternativen helt uteslutas. Skillnad
mellan de i koncernen intagna viardena angivna i punkt 1-3 ovan mot
forvarvspriset redovisas direkt i eget kapital som en transaktion med
agaren. Vi bedomer att skillnadsbeloppet i koncernen kan betraktas som:

a) Utdelning om forvarvspriset ar hogre, eller

b) Tillskott om forvarvspriset ar lagre.

Waxholms Angfartygs AB 24 oktober 2018
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Bakgrund och transaktionssteg

Overlételsen av WAAB frédn LISAB till AB SL medfor inga konsekvenser ur ett
inkomstskattemdissigt eller momsmdssigt perspektiv. Transaktionen utloser
inte heller stampelskatt.

Bakgrund och forutsittningar

WAAB driver kollektivtrafik pa vatten i Stockholms skirgard. Bolaget
ar idag ett heldgt dotterbolag till LISAB som ar en koncern under SLL.
WAAB forvaltas av TN som svarar till landstingsfullmiktige. En
overforing har sedan tidigare skett genom att personal frin WAAB har
overforts till TN:s forvaltningsorganisation, TF. I WAAB kvarstar
numera primirt tillgdngar och kontrakt.

SL utgor en systerkoncern till LISAB innehéllandes flera bolag
kopplade till kollektivirafiken i Stockholm. Aven AB SL forvaltas av
TN och dess personal har overforts till TF.

For att skapa en mer sammanhallen och tydlig struktur ar avsikten att
fora 6ver WAAB fran LISAB till att bli ett heligt dotterbolag till AB
SL.

_ - 1
e~ _____--—--"7 1 @
1
WAAB WAAB
Transaktionssteg

@ LISAB avyttrar WAAB till AB SL genom aktie6verlatelse.
® WAAB blir heliigt dotterbolag till AB SL.
Kommentarer

Inkomstskatt

*  Oavsett om priset ar 1 kr eller bokfort varde medfor 6verlételsen av
andelarna i WAAB inga inkomstskattemissiga konsekvenser for WAAB
eller LISAB med anledning av att de anses utgora sa kallade
naringsbetingade andelar.

Moms
» Transaktionen utloser inte nigra momskonsekvenser.
Stampelskatt

» Transaktionen utloser inte ndgon staimpelskatt.

Waxholms Angfartygs AB
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Inkomstskatt, moms och
stampelskatt (1 av 3)

En kapitalvinst till folid av en avyttring av andelarna i WAAB dr ej
skattepliktig for LISAB. Pa motsvarande sdtt dr en kapitalforlust inte
avdragsgill. Det har sdledes ingen betydelse om kopeskillingen
uppgar till bokfort vdirde eller till 1 kr.

Niringsbetingade andelar

Som huvudregel giller att en kapitalvinst som uppkommer vid avyttring av
niringsbetingade andelar ar skattefri. P4 motsvarande sétt ar en kapital-
forlust pa sddana andelar inte avdragsgill.

En andel i ett aktiebolag anses vara niringsbetingad under forutsittning
att andelen:

- ags av ett svenskt aktiebolag,
- utgor en kapitaltillgdng (ej lagertillgadng), och
- ar onoterad.

Avyttring av en niringsbetingad andel kan ske till ett pris som uppgar till 1
kr eller bokfort varde, utan att nagra inkomstskatteméssiga konsekvenser
uppstar for siljaren. Notera dock att kopeskillingens storlek kan paverka
hur stor del av ett eventuellt skatteméassigt underskott som kan behéllas
efter overlatelsen.

Enligt vir bedomning ar samtliga villkor uppfyllda vilket innebar att
LISAB:s andelar i WAAB ska anses vara niringsbetingade. En kapitalvinst
ar darfor inte skattepliktig for LISAB, likvil ar en kapitalforlust inte
avdragsgill. Det har séledes ingen betydelse om kopeskillingen uppgér till
bokfort varde eller till 1 kr.

Transaktioner mellan bolag ska som huvudregel genomforas pa
affirsmassiga villkor. I en situation dar en kopeskillingen Gverstiger ett
bedomt marknadsvirde kan det aktualisera att det sker en vardeoverforing
om det inte finns skal till varfor ett 6vervirde erldggs, t.ex. kommersiella
bedémningar om framtida avkastning.

En sadan viardeoverforing skulle kunna ses som en utdelning fran koparen
och ett tillskott till siljaren via den gemensamma huvudigaren i och med
att det sker inom samma intressesfir. Ett tillskott ska dock inte vara
skattepliktigt for WAAB eller LISAB varfor ett eventuellt vervirde inte
ska leda till beskattning for LISAB eller WAAB.

Vi vill i ssmmanhanget dven passa pé att lyfta fram att skattefria
forsdljningar av naringsbetingade andelar ar en vanligt forekommande
foreteelse pa marknaden.

Skattemissigt underskott

Som huvudregel kan skattemassiga underskott rullas vidare under en
obegriansad period och kan kvittas mot framtida vinster genererade i det
egna bolaget eller i andra koncernbolag med vilka det finns koncern-
bidragsratt.

Enligt inkomstdeklarationen for 2017 uppgar det inrullade underskott i
WAARB till 4 117 794 kr. Vi har forstétt att 6verlatelsen planeras
genomforas under 2019 med syfte att behélla koncernbidragsritten mellan
WAAB och LISAB under 2018 och dirmed under 2018 kvitta hela det
inrullade underskottet mot koncernbidrag fran LISAB innan 6verlatelsen.

I praxis har koncernbidrag som lamnats infor en omstrukturering och som
inneburit att ett underskott flyttas fran ett bolag, som skulle avyttras
externt, till ett annat koncernbolag underkints, dvs. det fick inte dras av
hos givaren.

Om det koncernbidrag som ges frin LISAB till WAAB infor 6verlatelsen
innebar att underskottet kommer att flyttas till LISAB, dvs att det 6kar ett
befintligt underskott hos LISAB, rekommenderar vi att en narmare
granskning av majligheterna att genomfora en resultatutjaimning gors for
att undvika risken att koncernbidraget underkédnns. Den fraga som da
behover utredas vidare ar ifall avyttringen kan ses som koncernintern eller
inte i och med att SLL inte ses som ett moderbolag.
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Inkomstskatt, moms och
stampelskatt (2 av 3)

Enligt praxis kan avdragsridtten for koncernbidrag som lamnas av
LISAB till WAAB infor omstruktureringen nekas om det medfor att ett
befintligt underskott i LISAB okar.

Skattemiissigt underskott (forts.)

Om dédremot koncernbidraget anviands for att kvitta arets 6verskott i
LISAB mot underskottet i WAAB si uppstar inte motsvarande risk. Detta
eftersom att koncernbidraget da anvands till att resultatutjaimna arets
resultat och inte kan ses som att det flyttas fran ett bolag till ett annat.

Ett annat alternativ ar att 14ta ett annat bolag i LISAB-koncernen, med
vilket WAAB har koncernbidragsritt och i vilket det finns ett
skattemissigt verskott, limna koncernbidrag till WAAB. P4 s4 sitt
undviks risken att koncernbidraget underkanns.

For det fall det And4 kvarstar ett underskott i WAAB vid utgingen av 2018
och overlatelsen sker under 2019 kan underskottet komma att spirras
genom de si kallade belopps- och koncernbidragsspéarrarna som uppstar i
samband med att det sker en férandring i det bestimmande inflytandet
over WAAB.

Beloppsspirren innebir att underskott som uppkommit i WAAB under
2018 endast far rullas vidare till den del det inte Gverstiger 200 procent av
kopeskillingen minskat med eventuella kapitaltillskott som mottagits
tidigast tva beskattningsar fore det beskattningsar da dgarforandringen
sker. Overskjutande del av underskottet faller bort permanent.

For det fall WAAB:s redovisade underskott om 4 117 794 kr for 2017 skulle
kvarsta ofordndrat under 2018, skulle for att beloppsspéarren inte ska
aktualiseras och underskottet i sin helhet ska 6verleva en dgarforandring
under 2019, kravas att kopeskillingen uppgar till minst 2 058 897 kr (4 117
794 / 2). For det fall WAAB under 2017 eller senare mottagit
kapitaltillskott frin LISAB ska kopeskillingen dé 6ka i motsvarande man.
Om det kvarstar ett skattemassigt underskott vid avyttringen bor det
sdkerstillas att underskotten Gverlever transaktionen.

* Den del av underskottet som 6verlever beloppssparren blir vidare foremal
for koncernbidragssparren som innebir att underskottet inte far kvittas
mot koncernbidrag fran bolag i AB SL-koncernen till och med det femte
aret efter dgarforandringen, d.v.s. till och med 2023 forutsatt att
overlatelsen dger rum under 2019. Koncernbidragssparren hindrar dock
inte att WAAB under denna period utnyttjar underskottet mot vinster i
den egna verksamheten.

*  For det fall det skatteméassiga underskottet helt nollstélls innan
avyttringen utloses varken beloppssparren eller koncernbidragssparren i
WAAB vid 6verlatelsen. Daremot uppkommer en koncernbidragssparr i
eventuellt befintliga underskottsbolag i AB SL-koncernen som innebar att
dessa inte kan utnyttja sina underskott fran aret innan férvarvet av
aktierna i WAAB mot koncernbidrag frin WAAB under forvirvsaret och de
foljande fem beskattningsaren.

* Notera dven att det inkomstskattemassigt inte har ndgon betydelse vid
vilken tidpunkt under 2019 som 6verlatelsen sker.

+ Sammanfattningsvis kan avdragsratt for koncernbidrag fran LISAB till
WAAB nekas om det medfér att ett befintligt underskott i LISAB 6kar. En
alternativ 16sning vore darfor att i stillet 1dta ett annat bolag i LISAB-
koncernen, med vilket WAAB har koncernbidragsritt och i vilket det finns
ett skattemiissigt 6verskott for 2018, limna koncernbidrag till WAAB och
dirigenom helt utnyttja underskottet i WAAB. P4 s4 sitt undviks dven att
de s4 kallade belopps- och koncernbidragsspirrarna uppstir i WAAB i
samband med dgarforandringen.

Stampelskatt

* Vid en indirekt 6verlatelse av fast egendom genom Gverlételse av aktier
utgdr ingen stampelskatt.
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En aktieéverldtelse av WAAB dr enklare att genomfora ur ett legalt
In.l.comstskatt, moms OCh perspektiv. En eventuell inkramsoverlatelse medfor dven vissa
S tampe Iskatt ( 3 av 3) sarskilda skattemdssiga 6verviaganden som krdver ndrmre
granskning.
Moms

»  En forsiljning av aktier dr undantaget frain moms. Diaremot skulle en
overforing av 6vriga tillgangar kunna anses som momspliktiga om
forutsattningarna for verksamhetsoverlatelse inte dr uppfyllda. En
verksamhetsoverlatelsen blir inte féremal for moms om hela eller en klart
avgransad del av verksamheten 6verlats och om forviarvaren efter
forvarvet kan fortsitta bedriva samma verksamhet som 6verlataren
bedrev. I detta fall ar det en sjalvstandig verksamhet som Gverlats, dar
forvarvaren SL AB har for avsikt att bedriva verksamheten vidare och dar
SL AB skulle haft avdragsratt for eventuell moms pa overlatelsen. Var
bedomning ar darfor att forutsattningarna for en momsfri
verksamhetsoverlatelse ar uppfyllda.

Omstrukturering genom inkramsoverlatelse

+  En alternativ I6sning till en aktiedverlatelse av WAAB &r att enbart
overlata verksamheten i WAAB genom en s kallad inkrdmsdverlatelse. En
aktieoverlételse ar dock i det har fallet att foredra. Ur ett skattemassigt
perspektiv innebir en inkramsoverlatelse fler 6verviganden som kraver en
narmare granskning. Ur ett legalt perspektiv ar en aktiedverlételse ocksa
enklare att genomfora eftersom avtal m.m. inte behover foras Gver separat
utan ingar i 6verlatelsen av aktierna. Sammanfattningsvis ar det darfoér var
uppfattning att en 6verlételse av aktierna ar enklare att genomfora dn
alternativen.

* Vi har forstatt att utgdngspunkten ar att omstruktureringen ska ske genom
overlatelse av aktierna i WAAB och att en alternativ 16sning genom
inkramsoverlatelse i nuldget inte ar aktuell.

Waxholms Angfartygs AB 24 oktober 2018
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Begransningar

« Denna Rapport har skrivits i det syfte som redovisats ovan och vi
accepterar inget ansvar for dess anvandning till andra &ndamal an detta.

» Bedomt viarde i Rapporten representerar var kvalificerade bedomning
baserat pa tillgingligt material samt tillvagagingssétt beskrivna i denna
Rapport. Vi vill dock understryka att vardering inte ar en exakt vetenskap
utan har inslag av subjektiv bedomning, varfor olika aktorer kan komma
till olika slutsatser om marknadsvardet av ett bolag.

*  Vihar inom ramen for detta uppdrag inte utfort nigon granskning eller
revision av det material och de uppgifter vi erhallit frin Bolaget.

»  Kopior av, eller utdrag ur, denna Rapport far ej framstéllas utan vart
tillstand till andra &dn Bolagets dgare, foretagsledning och dess radgivare.
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Tillhandahallen information

Erhallet fran bolaget

Som underlag for uppdragets genomférande har vi haft tillgang féljande
material:

- Arsredovisningar for Bolaget avseende rikenskapsir 2015-2017
Excel-filer;

- 2.1, 2.4, 2.5 WAAB. Utfall 2017 Prognos 2018 Budget 2019-2022.xlsx
- 2.2 RR 2015.xlsx

- 2.2 RR 2016.xlsx

- 2.2 RR 2017. xIsx

- RR201808.xlsx

- BR201808.xlsx

- Anliggningsregister WAAB 201809.xlsx

PDF-filer

- 4.3 556087-9859 Waxholms Angfartygs AB Skatt2018.pdf

- 4.4 Slutlig budget 2018 WAAB.pdf

- Roslagens Sjotrafik AB 2017-01-01 - 2017-12-31 Annual report.pdf
- SL, Overforing av Waxholmsbolaget till AB SL-koncernen.pdf

- Waxholms Angfartygs AB - viirdering av rorelsen.pdf

Word-filer

- 5.4 Investeringsprognos.docx

Andra informationskillor

+ Utover ovanstiende material har vi aven anvint information frén publika
killor samt externa databaser, bl a Bloomberg, Capital IQ* och
Bolagsverket.

¢ Materialet har kompletterats med muntliga och skriftliga uppgifter
lamnade av :

a) Trafikforvaltningen Stockholms léins landsting inkl. WAAB: Lars
Gereholt, Mikael Hedlund och Richard Borgstrém, och

b) Landstingsstyrelsens forvaltning Stockholms ldans landsting: Henrik
Normark och Ulf Sjéberg.

(ovan "Foretagsledningen”)

1Reproduction of any information, data or material, including ratings (“Content”) in any form is
prohibited except with the prior written permission of the relevant Content Provider. Such party,
its affiliates and suppliers (“Content Providers”) do not guarantee the accuracy, adequacy,
completeness, timeliness or availability of any Content and are not responsible for any errors or
omissions (negligent or otherwise), regardless of the cause, or for the results obtained from the
use of such Content. In no event shall Content Providers be liable for any damages, costs,
expenses, legal fees, or losses (including lost income or lost profit and opportunity costs) in
connection with any use of the Content. A reference to a particular investment or security, a
rating or any observation concerning an investment that is part of the Content is not a
recommendation to buy, sell or hold such investment or security, does not address the suitability
of an investment or security and should not be relied on as investment advice. Credit ratings are
statements of opinions and are not statements of fact.
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Varderingsmetoder

Avkastningsvirdering

» Avkastningsviardering innebir att viardet hirleds genom en diskontering
av foretagets eller rorelsens forviantade framtida kassaflode.
Avkastningsvardering anviands idag vanligtvis som huvudmetod vid
vardering av icke borsnoterade bolag.

*  Det kassaflode som utgor grund for avkastningsvardeberdkningen ar i
normalfallet det kassaflode som rorelsen forvantas generera oberoende av
hur bolaget ar finansierat. Det innebar att kassaflodet inte ar paverkat av t
ex prognostiserade riantekostnader eller utdelningar. Daremot belastas
rorelsens prognostiserade kassaflode med skatt, vilket innebar att
diskonteringsrantan maéste aterspegla en vagd kapitalkostnad for eget
kapital och lanefinansiering efter skatt. Det avkastningsviarde som
beriknas utifran kassaflodet ger vardet av det operativa kapitalet
(Prorelsen”) forutsatt en viss faststélld initial rorelsekapitalniva.

«  For att erhalla virdet av aktierna i ett bolag justeras virdet pa rorelsen
med hinsyn till bolagets faktiska finansiella struktur vid
varderingstidpunkten, d v s minskas med finansiella skulder och 6kas med
eventuellt 6verskott av likvida medel samt virden av ej rorelserelaterade
tillgdngar.
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Avkastningskrav

Vigd kapitalkostnad (WACC)

Vid en avkastningsvirdering hérleds viardet genom en diskontering av
bolagets forvantade framtida kassaflode. Den kalkylrdanta som anvinds ska
reflektera investeringens relativa risk samt tidsvardet av pengar.

Da kassaflodena prognostiseras utan beaktande av finansiella poster ska
den kalkylrénta som tillimpas dterspegla en viagd kapitalkostnad for eget
kapital samt l&nefinansiering efter skatt, s k WACC (Weighted Average
Cost of Capital).

Den generella formeln for WACC presenteras till hoger. For en
uppskattning av WACC erfordras bedémning av kostnad for langfristig
lanefinansiering, avkastningskrav pa eget kapital samt skuldsattningsgrad
(finansieringsmix).

Kostnad for langfristig lanefinansiering

I berdkningen av den vagda kalkylrantan méaste hiansyn tas till kostnaden
for extern finansiering, sdsom lanefinansiering. Den anvianda ldneréntan
ska motsvara bolagets kostnad for 1angfristig extern finansiering.

Den generella formeln avseende kostnad for langfristig 1anefinansiering
presenteras till hoger. Lanerantan berdknas genom att addera en
riskpremie till den riskfria rantan. Riskpremien ska aterspegla den
l&nemarginal, utéver den riskfria rantan, langivare skulle kriva for att
bevilja langfristiga 1an till Bolaget.

WACC = K, * (d%) + K, * (%)

WACC
KS

s%
K

€

e%

Vagd kalkylranta
Kostnad for langfristig lanefinansiering (efter skatt)
Andel lanefinansierat kapital

Kostnad for eget kapital (Avkastningskrav pa eget
kapital)

Andel eget kapital

K= (R;+ lanemarginal) * (1 — skattesats)

K

S

R

Lénemarginal

Skattsats

Kostnad for langfristig lanefinansiering (efter skatt)
Riskfri ranta

Skillnaden mellan Bolagets l&neranta och den
riskfria rdntan

Bolagets genomsnittliga skattesats
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Avkastningskrav (forts)

Avkastningskrav pa eget kapital

Avkastningskravet pa eget kapital faststills vanligtvis med utgédngspunkt
fran Capital Asset Pricing Model ("CAPM”). Enligt CAPM beriknas
avkastningskravet pa eget kapital som den riskfria rantan plus en
forvantad marknadspremie, utover den riskfria rantan, multiplicerad med
ett matt for marknadsrisken (Beta). Beta ar ett métt som speglar en
tillgdngs risk i forhallande till marknadens risk.

Empiriska studier visar att den renodlade CAPM kan underskatta
riskpremien for investeringar i bolag med marknadsviarden under ca 5
miljarder kr. Mot bakgrund av detta har vi valt att faststilla
avkastningskravet pa eget kapital med tillampning aven CAPM-baserad
modell diar hansyn tas till savil storlek som eventuella bolagsspecifika
riskfaktorer. Modellen presenteras till hoger.

Skuldsittningsgrad

Skuldsittningsgraden ska uttrycka en optimal relation mellan
lanefinansiering och finansiering med eget kapital, till marknadsvarden,
for den aktuella rorelsen.

Lanefinansieringen ska hiarvid kunna erhéllas utan andra siakerheter an i

bolagets tillgadngar och aktier. Bolag med l4ga materiella tillgdngar och litet

rorelsekapital i relation till rérelsens marknadsvirde, sdsom ménga
kunskapsforetag, varderas i allmanhet utifrin antaganden om mycket lag
eller ingen skuldséattning.

K. (R, =R, + B *(R,,- Ry + SS, +CS,,

Avkastningskrav pa eget kapital
Riskfri rdnta (1angsiktig)
Beta (mater en tillgédngs risk relativt marknadsrisken)

Marknadspremie (den riskpremie som generellt
erfordras pa aktiemarknaden ut6ver den riskfria
rantan)

Storleksrelaterat riskpremietillagg (baseras pa
empiriska studier)

Specifikt riskpremietilldgg (beaktar Bolagets
unika risksituation)
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Avkastningskrav (forts)

Skuldsattningsgrad och beta

Aktiebeta Tillgdngsbeta R2 Punkter Aktiebeta Tillgadngsbeta R2 Punkter Applicerad Applicerad
Bolag S/E S/ (S+B) manatlig manatlig ~ Manatlig Manatlig veckovis veckovis  Manatlig Manatlig Beta Beta
Farjetrafik
AS Tallink Grupp 0,65 0,39 0,45 0,27 0,01 60,00 0,68 0,41 0,07 104,00 et et
DFDS A/S 0,43 0,30 0,79 0,55 0,08 60,00 0,73 0,51 0,11 104,00 Veckovis 0,51
Fjordl ASA 0,41 0,29 0,52 0,37 0,02 15,00 0,71 0,50 0,07 66,00 et et
Ford Line AS 0,67 0,40 0,74 0,44 0,00 60,00 -0,42 -0,25 0,06 104,00 e.t. e.t.
Norw egian Cruise Line 0,56 0,36 1,27 0,82 0,23 60,00 1,22 0,79 0,29 104,00 Manatlig 0,82
Holdings Ltd.
Lokaltrafik
MTR Corporation Limited 0,10 0,09 0,64 0,58 0,27 60,00 0,63 0,58 0,25 104,00 Manatlig 0,58
The Go-Ahead Group plc 0,00 0,00 0,43 0,43 0,00 60,00 0,72 0,72 0,04 104,00 e.t. et
Nobina AB 0,58 0,37 0,63 0,40 0,03 38,00 0,92 0,58 0,08 104,00 et et
National Express Group PLC 0,46 0,32 0,71 0,49 0,10 60,00 0,68 0,46 0,12 104,00 Veckovis 0,46
Torghatten ASA 0,67 0,40 0,39 0,23 0,00 60,00 0,00 0,00 0,01 104,00 et et
Energi
Skanska Energi AB 0,07 0,06 0,63 0,59 0,07 60,00 0,12 0,12 0,02 104,00 et et
EON SE 0,19 0,16 0,84 0,70 0,17 60,00 1,02 0,86 0,24 104,00 Manatlig 0,70
Fortum Oyj 0,26 0,21 0,98 0,77 0,31 60,00 1,01 0,80 0,28 104,00 Manatlig 0,77
Drsted A/S 0,03 0,03 0,71 0,69 0,10 26,00 0,60 0,58 0,07 104,00 et et
Veolia Environnement S.A. 0,95 0,49 0,82 0,42 0,22 60,00 0,00 0,00 0,24 104,00 Manatlig 0,42
Vélfardsforetag
AcadeMedia AB (publ) 0,44 0,31 1,12 0,78 0,12 26,00 0,87 0,60 0,13 104,00 Veckovis 0,60
Humana AB 0,45 0,31 0,78 0,54 0,04 29,00 0,90 0,62 0,14 104,00 Veckovis 0,62
Capio AB (publ) 0,54 0,35 1,28 0,83 0,29 38,00 0,82 0,53 0,09 104,00 et et
Ambea AB (publ) 0,41 0,29 1,37 0,97 0,24 17,00 0,95 0,68 0,17 74,00 et et
Internationella Engelska 0,00 0,00 0,64 0,64 0,02 23,00 0,61 0,61 0,04 100,00 e.t. et
Skolan i Sverige Holdings I
AB (publ)
Genomsnitt 0,39 0,26 0,79 0,58 n.a. n.a. 0,58 0,46 n.a. n.a. n.a. 061
Median 0,44 0,30 0,73 0,57 n.a. n.a. 0,69 0,58 n.a. n.a. n.a. E 060 |
Kélla: CapitallQ
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Analys av lonsamhet for
jamforelsebolag (forts)

Foretag EBITDA Marginal EBIT Marginal
2014 2015 2016 2017 Genomsnitt 2014 2015 2016 2017 Genomsnit:

Farjor & transport

AS Tallink Grupp 16,3% 20,2% 15,9% 16,5% 17,2% 7,7% 11,9% 7,6% 7,6% 8,7%
DFDS A/S 11,0% 14,9% 18,5% 18,5% 15,8% 5,1% 8,9% 11,9% 12,2% 9,5%
Fjordl ASA 19,7% 21,8% 30,2% 34,9% 26,7% 10,4% 12,4% 20,0% 25,7% 17,1%
Fjord Line AS -7,7% 5,2% 17,5% 23,0% 9,5% -24,1% -11,2% 3,4% 9,2% -5,7%
Norw egian Cruise Line Holdings Ltd. 27,9% 26,6% 28,5% 29,2% 28,0% 18,1% 16,6% 19,3% 19,6% 18,4%
Genomsnitt 13,4% 17,7% 22,1% 24,4% 19,4% 3,4% 7,7% 12,4% 14,9% 9,6%
Median 16,3% 20,2% 18,5% 23,0% 17,2% 7,7% 11,9% 11,9% 12,2% 9,5%
Kollektivtrafik

MTR Corporation Limited 45,2% 41,6% 35,0% 34,6% 39,1% 36,6% 32,4% 25,9% 25,8% 30,2%
The Go-Ahead Group plc 5,9% 5,6% 6,5% 6,2% 6,1% 3,5% 3,4% 4,8% 4,3% 4,0%
Nobina AB 5,6% 6,5% 6,2% n.a 6,1% 3,4% 4,8% 4,3% n.a 4,1%
National Express Group PLC 14,2% 16,6% 15,8% 15,7% 15,6% 7,4% 9,4% 8,7% 8,4% 8,5%
Torghatten ASA 13,1% 14,0% 14,4% 13,5% 13,8% 5,7% 6,4% 7,8% 6,6% 6,6%
Genomsnitt 16,8% 16,9% 15,6% 17,5% 16,1% 11,3% 11,3% 10,3% 11,3% 10,7%
Median 13,1% 14,0% 14,4% 14,6% 13,8% 5,7% 6,4% 7,8% 7,5% 6,6%
Vaélfard ' ' ' ' ' ' ' '

AcadeMedia AB (publ) 9,8% 8,7% 8,9% 8,5% 9,0% 7,3% 6,6% 6,7% 6,2% 6,7%
Humana AB 7,0% 6,5% 6,2% 5,8% 6,4% 6,5% 5,8% 5,4% 4,9% 5,6%
Capio AB (publ) 8,4% 7,4% 7,7% 7,3% 7,7% 4,1% 3,8% 4,0% 3,6% 3,9%
Ambea AB (publ) 5,3% 7,1% 7,0% 10,3% 7,4% 3,3% 5,3% 5,1% 8,5% 5,5%
Internationella Engelska Skolan i Sverige Holdings Il AB (publ) 13,4% 12,8% 12,5% 9,3% 12,0% 10,3% 9,9% 9,8% 6,5% 9,1%
Genomsnitt 8,8% 8,5% 8,4% 8,2% 8,5% 6,3% 6,3% 6,2% 5,9% 6,2%
Median 8,4% 7,4% 7,7% 8,5% 7,7% 6,5% 5,8% 5,4% 6,2% 5,6%
Mindre bat/turism (legala enheter)

AB Gbg-Styrs6 Skargardstrafik 23,0% 26,1% 25,3% 21,9% 24,1% 16,2% 18,4% 17,1% 13,9% 16,4%
Strémma Turism & Sjéfart AB 14,5% 11,1% 19,0% 15,3% 15,0% 4,0% 4,3% 7,8% 8,7% 6,2%
Blidosundsbolaget AB 6,8% 6,3% 8,9% 15,7% 9,4% 4,9% 4,0% 6,1% 12,6% 6,9%
Roslagens Sjétrafik AB 26,9% 19,5% 36,9% 13,2% 24,1% 25,9% 8,3% 25,1% -1,4% 14,5%
Genomsnitt 17,8% 15,7% 22,5% 16,5% 18,1% 12,8% 8,8% 14,0% 8,5% 11,0%
Median 18,7% 15,3% 22,1% 15,5% 19,5% 10,6% 6,3% 12,5% 10,7% 10,7%
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Jamforelsebolag (Beta)

Description of peer group companies

Company

Description

Description of peer group companies

Company

Description

AS Tallink Grupp

DFDSA/S

Fjord1ASA

Fjord Line AS

Norwegian Cruise Line
Holdings Ltd.

AS Tallink Grupp, together with its subsidiaries, provides marine passenger and cargo
transportation services in the Baltic Sea.

DFDS A/S provides ferry shipping services and transport solutions in Europe.

Fjord1ASA, together with its subsidiaries, o perates passenger ferries and other
passenger boats in Norway.

Fjord Line AS, a shipping company, engages in the transportation of passengers and
freight between Norway, Sweden, and Denmark.

Norwegian Cruise Line Holdings Ltd., together with its subsidiaries, operates as a cruise
company.

MTR Corporation
Limited

The Go-Ahead Group
plc

Nobina AB

National Express Group
PLC

Torghatten ASA

MTR Corporation Limited, together with its subsidiaries, designs, constructs, operates,
maintains, and invests in railways in Hong Kong, Australia, M ainland of China, Sweden,
the United Kingdom, and internatio nally.

The Go-Ahead Group plc provides bus and rail passenger transportation services in
the United Kingdom and Singapore.

Nobina AB, through its subsidiaries, provides public transportation services in Sweden,
Norway, Denmark, and Finland.

National Express Group PLC provides public transport services in the United Kingdom,
Continental Europe, North Africa, North America, and the Middle East. The company
operates through UK, German Rail, ALSA, and North America segments.

Torghatten ASA provides transportation services through ferries, speedboats, buses,
and airplanes in Norway.

Source: Capital IQ

Source: Capital IQ
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Jamforelsebolag

Description of peer group companies

Company

Description

Description of peer group companies

Company

Description

Skanska Energi AB

E.ON SE

Fortum Oyj

Drsted A/S

Veolia Environnement
SA.

Skénska Energi AB produces and supplies renewable energy in Sweden.

E.ON SE operates as an energy company in Germany, the United Kingdom, Romania,
Hungary, the Czech Republic, Sweden, the United States, Poland, Italy, Denmark, and
internationally.

Fortum Oyj, together with its subsidiaries, engages in the generation and sale of
electricity and heat primarily in the Nordic countries, the Russian Federation, Poland,
and the Baltic Rim area.

@rsted A/S develops, constructs, and operates offshore wind farms, bioenergy plants,
and waste-to-energy solutions.

AcadeM edia AB (publ)

Humana AB

Capio AB (publ)

Ambea AB (publ)

Veolia Environnement S.A. designs and provides water, waste, and energy management

solutions worldwide.

Internationella Engelska
Skolani Sverige
Holdings Il AB (publ)

Academedia AB (publ) operates as an independent education provider in northern
Europe.

Humana AB provides private care services Sweden and Norway.

Capio AB (publ), through its subsidiaries, provides healthcare services in Europe.

Ambea AB (publ), through its subsidiaries, primarily provides residential care services
for people with disabilities and elderly care in Sweden and Norway.

Internationella Engelska Skolan i Sverige Holdings Il AB (publ) engages in the
education business.

Source: Capital IQ

Source: Capital IQ
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Ordlista

Uttryck Definition

Bolaget Waxholms Angfartygs AB
CAGRGenomsmtthgarhgtﬂlvaxt/compoundannua]growthrate ...............................................................................................................................
WACC ............................................................................... AVkaSt nmgSkraV/Welghte dAver agecostofcapltal ...............................................................................................................................................
DCFDlSkonteratkassaﬂOde/DlscountedcaShﬂow ............................................................................................................................................................
EBITRorelseresmtatforerantorOChSkatt/Earmnngeforemterestandtax .....................................................................................................
EBITARorelseresultatforerantor’SkattOChnedSknvmngar/EammngeforemtereSt,taxandamomsatlon ....................................
EBITDARorelseresultataVSknvmngar//EammngeforemtereSt’taxanddeprematlon&amortlsatlon .................................................
2016LTMRuuandetolvmgnader’September2015_august12016/LastTwelveMonths ..........................................................................................
EVRorelsevarde/Enterprlsevalue ...........................................................................................................................................................................................
OH-KostnaderOverheadkostnader ....................................................................................................................................................................................................................
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Ordlista (forts)

Uttryck Definition

Ks Kostnad for langfristig lanefinansiering (efter skatt)

Ke Kostnad for eget kapital

PwC Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB

Viarderingsdatum 2018-09-01

WACC Weighted average cost of capital / Vdgd kalkylranta

TN Trafikndimnden

TF Trafikforvaltningen

SLL Stockholms ldns landsting

Uppdragsgivaren Stockholms lans landsting / Trafikforvaltningen

WAAB Waxholms Angfartygs AB

SL SL AB

RKTM Den regionala kollektivtrafikmyndigheten / SLL
Waxholms Angfartygs AB 24 oktober 2018
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Ordlista (forts)

Uttryck Definition

Investeringarna Investeringar mellan 2000-2028

E29 Offentlig upphandling av battrafik 2014

E39 Pagaende upphandling under 2017/2018 avseende nyupphandling

LISAB Landstingshuset i Stockholm AB
Waxholms Angfartygs AB 24 oktober 2018
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JJ L Trafikforvaltningen

STOCKHOLMS LANS LANDSTING 1(3)

Ledningsstaben TIJANSTEUTLATANDE Arende

Juridik 2019-02-25 TN 2019-0251
Infos'a_i_kerhetsklass

Handlaggare Trafiknamnden K1 (Oppen)

Daniel Angermann 2019-03-19, punkt 8

08-68616 95

daniel.angermann@sll.se

Yttrande avseende dverlatelse av Waxholms
Angfartygs AB till AB Storstockholms Lokaltrafik

Arendebeskrivning

Yttrande avseende 6verlatelse av Waxholms Angfartygs AB fran
Landstingshuset i Stockholm AB till AB Storstockholms Lokaltrafik, avsett att
beslutas vid regionfullméktiges sammantréade den 7 maj 2019.

Beslutsunderlag

Forvaltningschefens tjansteutlatande den 25 februari 2019

Remiss daterad den 12 februari 2019 (RS 2019-0218), bilaga 1
Remissunderlag innefattande utredning, forslag till &ndrad bolagsordning for
Waxholms Angfartygs AB samt forslag till aktiedverlételseavtal, bilaga 2

Forslag till beslut

Forvaltningschefen foreslar att trafiknamnden beslutar féljande, saval for egen
del som inom ramen fér namndens férvaltningsuppdrag avseende
AB Storstockholms Lokaltrafik och Waxholms Angfartygs AB.

1. Foreliggande tjansteutlatande Gversands som remissvar till
regionledningskontoret utan erinran mot foreslagen overlatelse av
Waxholms Angfartygs AB fran Landstingshuset i Stockholm AB till AB
Storstockholms Lokaltrafik.

2. Paragrafen justeras omedelbart.
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Ledningsstaben TIJANSTEUTLATANDE Arende
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Infosékerhetsklass
K1 (Oppen)

Forslag och motivering

Bakgrund

Fullmaktige har i budget for ar 2019 for Region Stockholm (LS 2017—1455)
beslutat att uppdra till regionstyrelsen att aterkomma med

forslag om att tidigast fran och med den 1 juni 2019 6verlata 80 000 aktier i
Waxholms Angfartygs AB ("WAAB”) fran Landstingshuset i Stockholm AB
("LISAB”) till AB Storstockholms Lokaltrafik ("AB SL") till en képeskilling som
motsvarar det bokforda vardet i LISAB per den 31 december 2018.

Overlatelsen har foreslagits mot féljande bakgrund.

Trafiknamnden ansvarar for kollektivtrafik pa land och pa vatten.

WAAB ér idag dotterbolag till LISAB, som svarar mot regionstyrelsen, men
forvaltas via avtal och enligt beslut i fullméktige av trafikndmnden som &ven
forvaltar AB SL. For att renodla och sammanféra den politiska och
agarstyrningen for WAAB ska WAAB o6verforas till AB SL.

Overvaganden och motivering

Regionledningskontoret har, under budgetprocessen for 2019, utrett
konsekvenser och forutsattningar for genomférande av 6verféringen av WAAB
till AB SL i ndra samverkan med trafikforvaltningen. | samband med det har en
vardering av WAAB:s aktier samt en utredning avseende eventuella
skattemassiga konsekvenser genomforts av extern part. Utredningen har

visat att en dverlatelse av aktierna fran LISAB till AB SL inte skulle medféra
nagra skattemassiga eller mervardesskattemassiga konsekvenser, vare sig for
LISAB eller for WAAB. Utredningen har ocksa visat att éverlételsen fran

LISAB till AB SL bor ske genom en 6verlatelse av aktierna till bokfort vérde.

Overlatelsen ska enligt fullmaktiges beslut genomforas till ett belopp som
motsvarar koncernmodern LISAB:s bokférda varde pd aktierna i WAAB per den
31 december 2018. Enligt remissunderlaget uppgar det egna kapitalet i WAAB
till 38 605 000 kronor. Efter remissen den 12 februari 2019 har emellertid
tekniska justeringar for bokforingsperioden 2018 gjorts pa sa satt att
avsattningar i WAAB till ett belopp om 13 330 000 kr har upplésts. Det egna
kapitalet i WAAB efter den transaktionen uppgar darfor till 51 395 000 kr.
Motsvarande justering har gjorts i LISAB varfor dven det bokforda vardet pa
aktierna i WAAB enligt LISAB:s arsredovisning for &r 2018 uppgar till
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Trafikforvaltningen

STOCKHOLMS LANS LANDSTING 3(3)
Ledningsstaben TIJANSTEUTLATANDE Arende
Juridik 2019-02-25 TN 2019-0251

Infosékerhetsklass
K1 (Oppen)

51 395 000 kr. Kopeskillingen enligt punkten 2 i bifogat forslag till
aktiedverlatelseavtal justeras darfor till motsvarande belopp, dvs. 51 395 000 kr.
Det slutliga beloppet kommer att faststéllas i samband med fullméktiges beslut
om faststallande av arsredovisning for 2018 om inga forandringar foranleds av
revisorernas granskning. Av detta foljer att kopeskillingen inte kan bestimmas
forran fullmaktiges beslut vid sammantradet den 7 maj 2019 om faststéallande av
arsredovisning for ar 2018 vunnit laga kraft, varfor tidpunkten for éverlatelsen
tidigast bor vara den 1 juni 2019.

I och med dverlatelsen behéver WAAB:s bolagsordning justeras. Justeringarna
inkluderar forutom en andring till AB Storstockholms Lokaltrafik som dgare av
aktierna aven vissa redaktionella justeringar med anledning av att Stockholms

lans landsting blivit Region Stockholm.

Overlatelsen av aktierna formaliseras slutligen genom att ett
aktieoverlatelseavtal tecknas mellan LISAB och AB SL.

Efter regionfullméktiges faststallande av bokfort varde samt beslut om
Overlatelse av aktier planeras Overlatelsen antecknas pa arsstammorna i LISAB
och AB SL, varpa aktieoverlatelseavtal kan ingas och 6verforingen av aktierna
verkstéllas.

Ekonomiska konsekvenser

Ett beslut om 6verlatelse av aktierna medfor att AB SL ska erlagga en
kopeskilling till LISAB som motsvarar det bokforda véardet pa aktierna per
den 31 december 2018. Transaktionen redovisas mot finansiella tillgangar i
respektive balansrékning i AB SL och LISAB och har ingen
resultatpaverkan for vare sig bolagen eller Region Stockholm.

Overlatelsen medfor inte heller ndgra skattemaéssiga eller

mervardesskattemassiga konsekvenser.

Arendet har beretts av regionledningskontoret i nara samverkan med
trafikforvaltningen. Forvaltningen foreslar mot bakgrund av utredningen i
arendet att avge foreliggande yttrande utan erinran mot foreslagen 6verlatelse.

Caroline Ottosson

Forvaltningschef
Bjorn Holmberg
Stabschef



Arendebeskrivning med forslag till beslut om 6verlételse av Waxholms
Angfartygs AB fran Landstingshuset i Stockholm AB till AB
Storstockholms Lokaltrafik

Arendebeskrivning

Arendet behandlar 6verlatelse av Waxholms Angfartygs AB fran Landstingshuset i Stockholm
AB till AB Storstockholms Lokaltrafik.

Beslutsunderlag

Promemorian Overlitelse av Waxholms Angfartygs AB fran Landstingshuset i Stockholm AB
till AB Storstockholms Lokaltrafik

Rapport PwC Waxholms Angfartygs AB Virdering av aktier och analys av skattekonsekvenser
vid 6verlatelse av WAAB till AB SL

Bolagsordning for Waxholms Angfartygs AB

Aktiedverlatelseavtal

Trafikndmndens protokollsutdrag den 18 mars 2019

Trafikforvaltningens tjansteutldtande den 25 februari 2019

Forslag till beslut
Regionradsberedningen foreslar regionstyrelsen foresla att regionfullméaktige beslutar
foljande.

e Samtliga 80 000 aktier i Waxholms Angfartygs AB ska 6verlatas frin Landstingshuset
i Stockholm AB till AB Storstockholms Lokaltrafik, enligt bifogat aktieoverlatelseavtal
till en kopeskilling som motsvarar det bokforda vardet i Landstingshuset i Stockholm
AB som faststills i drsredovisningen for 2018 for Landstingshuset i Stockholm AB.

¢ Region Stockholms ombud vid bolagsstamma i Landstingshuset i Stockholm AB ges i
uppdrag att rosta for genomforande av aktieoverlatelse av 80 000 aktier i Waxholms
Angfartygs AB fran Landstingshuset i Stockholm AB till AB Storstockholms
Lokaltrafik i enlighet med regionfullméktiges beslut.

e Region Stockholms ombud vid bolagsstamma i AB Storstockholms Lokaltrafik ges i
uppdrag att rosta for genomforande av aktieverlatelse av 80 000 aktier i Waxholms
Angfartygs AB fran Landstingshuset i Stockholm AB till AB Storstockholms
Lokaltrafik i enlighet med regionfullméktiges beslut.

o Justerad bolagsordning for Waxholms Angfartygs AB godkiinns att gilla frin och med
genomforandet av aktiedverlatelsen.

e Region Stockholms ombud vid bolagsstimma i Waxholms Angfartygs AB ges i
uppdrag att rosta for antagande av justerad bolagsordning i enlighet med fullmaktiges
beslut.

Bakgrund

Fullmaktige har i Budget 2019 for Region Stockholm, LS 2017-1455,
beslutat att uppdra at regionstyrelsen att skyndsamt dterkomma med
forslag om att tidigast fran och med den 1 juni 2019 6verlata 80 000 aktier i
Waxholms Angfartyg AB fran Landstingshuset i Stockholm AB till AB
Storstockholms Lokaltrafik till en kopeskilling som motsvarar det bokférda
vardet i Landstingshuset i Stockholm AB per 31 december 2018.



Waxholms Angfartygs AB ska enligt fullmiktiges beslut dven fortsatt verka under eget
varumarke, det vill saga Waxholmsbolaget.

Overviiganden

Regionledningskontoret har utrett konsekvenser och forutsiattningar for genomforande av
overforingen av bolaget i nara samverkan med trafikférvaltningen. En vardering av
Waxholms Angfartygs AB:s aktier samt en utredning om skattemissiga konsekvenser har
genomforts av extern part genom PWC. Utredningen har visat att en 6verlatelse av aktierna
fran Landstingshuset i Stockholm AB till AB Storstockholms Lokaltrafik inte skulle medfora
nagra skattemassiga eller mervardesskattemissiga konsekvenser varken for Landstingshuset
i Stockholm AB eller for Waxholms Angfartygs AB. Utredningen har ocksa visat att
overldtelsen frdn Landstingshuset i Stockholm AB till AB Storstockholms Lokaltrafik bor ske
genom en Gverlatelse av aktierna till bokfort viarde. Overforingen skulle innebara ett
tydliggorande av att trafiknamnden i Region Stockholm ansvarar for och forvaltar bolaget
och fattar beslut 16pande for Waxholms Angfartygs AB. Agarstyrningen for samtliga bolag
inom Region Stockholm ut6vas ytterst av regionfullméktige som fattar beslut om

bolagsordning, dgardirektiv, budget och resultatkrav samt fattar beslut i frdgor av principiell
beskaffenhet.

Landstingshuset i Stockholm AB dger samtliga 80 000 aktier i Waxholms Angfartygs AB.
Overlatelsen ska enligt fullmaktiges tidigare beslut genomforas till ett belopp som motsvarar
det bokforda viardet per den 31 december 2018.

I promemorian Overlatelse av Waxholms Angfartygs AB fran Landstingshuset i Stockholm
AB till AB Storstockholms Lokaltrafik foreslar regionledningskontoret en 6verlatelse av aktier
i enlighet med ovanstiende. Vidare foreslds Waxholms Angfartygs AB:s bolagsordning
justeras i samband med Overlételsen. Justeringarna foreslas omfatta en andring till AB
Storstockholms Lokaltrafik som dgare av aktierna samt vissa redaktionella justeringar med
anledning av att Stockholms lans landsting blivit Region Stockholm. I samband med
overlatelsen av aktierna tecknas ett aktieoverlatelseavtal mellan Landstingshuset i Stockholm
AB LISAB och AB Storstockholms Lokaltrafik AB SL.

Finansroteln remitterade den 12 februari 2019 promemorian till trafiknimnden, som yttrade
sig over remissen genom beslut den 18 mars 2019.Trafiknimnden har inget att erinra mot
overlatelsen av Waxholms Angfartygs AB fran Landstingshuset i Stockholm AB till AB
Storstockholms Lokaltrafik.

Enligt den av revisorerna godkinda arsredovisningen for 2018 avseende Waxholms
Angfartygs AB uppgar det egna kapitalet till 51 935 000 kronor, vilket verensstimmer med
det bokforda virdet pa aktierna i Waxholms Angfartygs AB enligt den av revisorerna
godkanda arsredovisningen for 2018 avseende koncernmodern Landstingshuset i Stockholm
AB. I och med regionfullmiktiges beslut om arsredovisning 2018 f6r Stockholms lans
landsting uppdras regionens ombud for drsstimma i Landstingshuset i Stockholm AB och
Waxholms Angfartygs AB att rosta for att faststilla arsredovisningar for respektive bolag.
Kopeskillingen ska motsvara det faststillda bokforda viardet pa samtliga aktier i Waxholms
Angfartygs AB for 2018. Det bokforda virdet verensstimmer med det egna kapitalet i
Waxholms Angfartygs AB.

Efter regionfullmaiktiges beslut om genomforande av overlatelsen och Landstingshuset i
Stockholm AB:s faststillande av bokfort virde for Waxholms Angfartygs AB i sin
arsredovisning vid arsstaimma beslutar respektive stimma i Landstingshuset i Stockholm AB
och AB Storstockholms lokaltrafik att genomfora 6verlatelsen, varpa aktieoverlatelseavtal
kan ingas och overforingen av aktierna kan genomforas.



Ekonomiska konsekvenser

Ett beslut om Gverlatelse av aktierna medfor att AB Storstockholms Lokaltrafik ska erliagga
en kopeskilling till Landstingshuset i Stockholm AB som motsvarar det bokforda vardet pa
aktierna per den 31 december 2018. Transaktionen redovisas mot finansiella tillgangar i
respektive balansrakning i AB Storstockholms Lokaltrafik och Landstingshuset i Stockholm
AB och har ingen resultatpdverkan for varken bolagen eller for Region Stockholm.
Overlatelsen medfor inte heller nagra skattemaissiga eller merviardesskattemassiga
konsekvenser.
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Rotel I - Finansroteln REMISS Diarienummer
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Trafiknédmnden

Overlitelse av bolaget Waxholms Angfartygs AB fran
Landstingshuset i Stockholm AB till AB
Storstockholms lokaltrafik

Finansroteln remitterar {for yttrande bilagd promemoria fran
regionledningskontoret inklusive bilagor, om 6verlatelse av bolaget
Waxholms Angfartygs AB fran Landstingshuset i Stockholm AB till AB
Storstockholms lokaltrafik. I remissen ligger att finansroteln vill ha
remissinstansernas synpunkter pa promemorians forslag till
fullmaktigebeslut.

Remissen ir ett led i beredningen av ett d&rende om 6verlatelse av bolaget
Waxholms Angfartygs AB fran Landstingshuset i Stockholm AB till AB
Storstockholms lokaltrafik, avsett att beslutas vid regionfullmaktiges
sammantriade den 7 maj 2019.

Remisstiden stracker sig till den 20 mars 2019. Yttranden ska skickas till
regionledningskontorets registrator, e-post registrator.lsf@sll.se. Ange
diarienummer RS 2019—0218.

Fragor kring remissen kan besvaras av Henrik Normark, chef for Styrning
och strategi, henrik.normark@sll.se, 070-737 77 40.

Gustaf Drougge
Kanslichef finansroteln

Region Stockholm Telefon: 08-737 25 00 Sate: Stockholm
Box 22550 Fax: 08-737 44 28 Org.nr: 232100-0016
104 22 Stockholm E-post: registrator.Isf@sll.se www.sll.se

Bes6k oss: Hantverkargatan 45. Kommunikationer: se www.sl.se
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Regionledningskontoret PM Diarienummer
Styrning och strategi 2019-02-05 RS 2019-0218
Henrik Normark

Overlitelse av bolaget Waxholms Angfartygs AB fran
Landstingshuset i Stockholm AB till AB Storstockholms
lokaltrafik

Bakgrund

Fullméktige har i Budget 2019 for Region Stockholm, LS 2017-1455,
beslutat att uppdra &t regionstyrelsen att skyndsamt aterkomma med
forslag om att tidigast frdn och med den 1 juni 2019 6verldta 8o 000 aktier i
Waxholms Angfartyg AB fran Landstingshuset i Stockholm AB till AB
Storstockholms Lokaltrafik till en kopeskilling som motsvarar det bokférda
vardet i Landstingshuset i Stockholm AB per 31 december 2018.

Trafikndmnden ansvarar for kollektivtrafik pa land och pa vatten.
Waxholms Angfartygs AB (WAAB) ir idag ett dotterbolag till
Landstingshuset i Stockholm AB (LISAB) men forvaltas via avtal av
trafiknamnden som &ven forvaltar AB Storstockholms lokaltrafik (SL). Att
WAARB ir ett dotterbolag inom LISAB-koncernen innebér att bolaget stir
till svars gentemot och styrs av LISAB:s styrelse som agerar
moderbolagsstyrelse samtidigt som trafikndimnden férvaltar bolaget och
dirmed 16pande fattar beslut for WAAB:s rikning. I och med att
trafikndmnden inte svarar till LISAB utan till fullméktige ska
trafiknimndens ansvar tydliggoras. For att renodla trafikndmndens ansvar
for kollektivtrafiken har sedan tidigare en 6verforing av personal fran
WAARB till trafiknimnden genomfdrts. Som ett nista steg i att renodla
trafiknimndens ansvar for kollektivtrafiken ska WAAB 6verforas fran
LISAB till att bli ett dotterbolag under AB SL.

WAAB ska enligt fullmiktiges beslut dven fortsatt verka under eget
varumarke, det vill saga Waxholmsbolaget.
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Overviiganden och forslag

Regionledningskontoret har, under budgetprocessen for 2019, utrett
konsekvenser och forutsattningar for genomfoérande av 6verforingen av
bolaget i nara samverkan med trafikforvaltningen.

En virdering av WAAB:s aktier samt en utredning om skattemissiga
konsekvenser har genomforts av extern part genom PWC. Utredningen har
visat att en Overldtelse av aktierna fran LISAB till AB SL inte skulle medfora
nagra skattemassiga eller mervardesskattemassiga konsekvenser varken for
LISAB eller for WAAB. Utredningen har ocksa visat att verlatelsen fran
LISAB till AB SL bor ske genom en Overlatelse av aktierna till bokfort varde.

Overforingen skulle innebira ett tydliggdrande av att trafiknimnden i
Region Stockholm ansvarar for och forvaltar bolaget och fattar beslut
16pande for WAAB.

Agarstyrningen for samtliga bolag inom Region Stockholm utévas ytterst av
regionfullmiktige som fattar beslut om bolagsordning, dgardirektiv, budget
och resultatkrav samt fattar beslut i fragor av principiell beskaffenhet.

LISAB #ger samtliga 80 000 aktier i WAAB. Overlatelsen ska enligt
fullmaktiges tidigare beslut genomforas till ett belopp som motsvarar det
bokforda virdet per den 31 december 2018. Enligt WAAB:s arsrapport for
2018 uppgar det egna kapitalet till 38 605 000 kronor, vilket
overensstimmer med det bokférda virdet pi aktierna i WAAB enligt
koncernmodern LISAB:s arsrapport for 2018. Beloppet kommer att
faststillas i samband med fullméktiges beslut om faststéllande av
arsredovisning for 2018 om inga forandringar foranleds av revisorernas
granskning. Av detta foljer att kopeskillingen inte kan bestimmas forran
fullméktiges beslut om faststillande av arsredovisning for 2018 vunnit laga
kraft, varfor tidpunkten for 6verldtelsen tidigast bor vara den 1 juni 2019.

Regionledningskontoret foreslar en 6verlatelse av aktier i enlighet med
ovanstiende. WAAB:s bolagsordning foresls justeras i samband med
overlatelsen. Justeringarna foreslas omfatta en dndring till AB
Storstockholms Lokaltrafik som dgare av aktierna samt vissa redaktionella
justeringar med anledning av att Stockholms ldns landsting blivit Region
Stockholm. I samband med 6verlatelsen av aktierna foreslas att ett
aktieoverlatelseavtal tecknas mellan LISAB och AB SL.

Efter regionfullméaktiges faststillande av bokfort varde samt beslut om
overlatelse av aktier behover stimmor genomforas i AB SL samt LISAB,
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varpa aktieoverlatelseavtal kan ingas och overforingen av aktierna kan
genomforas.

Ekonomiska konsekvenser

Ett beslut om o6verlatelse av aktierna medfor att AB SL ska erldgga en
kopeskilling till LISAB som motsvarar det bokforda vardet pa aktierna per
den 31 december 2018. Transaktionen redovisas mot finansiella tillgdngar i
respektive balansrakning i AB SL och LISAB och har ingen
resultatpdverkan for varken bolagen eller for Region Stockholm.
Overlatelsen medfor inte heller ndgra skattemassiga eller
mervardesskattemassiga konsekvenser.

Underlag

PM den 5 februari 2019

Rapport PWC Waxholms Angfartygs AB Virdering av aktier & analys av
skattekonsekvenser vid dverlitelse av WAAB till AB SL

Forslag till indrad bolagsordning for Waxholms Angfartygs AB

Forslag till aktiedverlatelseavtal
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SE-113 97 Stockholm, Torsgatan 21

Tel: +46 (0) 8 55 330 00, www.pwc.com/se
Sate: Stockholm

Org nr: 556029-6740

Stockholms lins landsting
Trafikforvaltningen

Att: Lars Gereholt
Lindhagensgatan 100

105 73 Stockholm

2018-10-24
Virdering av aktier i Waxholms Angfartygs AB

Denna rapport (“Rapport”) har upprittats for Stockholms ldns landsting (SLL”) och Trafikforvaltningen
(’TF”, tillsammans “Uppdragsgivaren”) i samband med virderingen av aktierna i Waxholms Angfartygs
AB (“WAAB?” eller “Bolaget”). Rapporten har upprittats i enlighet med vart, Ohrlings
PricewaterhouseCoopers AB ("PwC"), uppdragsbrev daterat den 8 oktober 2018 och bilagda allminna
villkor.

Rapporten ar konfidentiell och endast avsedd for er. Den far delges foretagsledning, styrelse och
huvudégare samt av dessa anlitade radgivare i fragestéllningar som anknyter till Rapporten. Den far inte
spridas till ndgon tredje part utan vart foregaende skriftliga medgivande, vilket vi stér oss fritt att ge,
forvagra eller ge med villkor. PwC accepterar inte ndgot ansvar i forhallande till ndgon tredje part, och
avsiger sig ansvar fran konsekvenserna av att ndgon tredje part agerar eller underlater att agera till f61jd
av ha forlitat sig pa rapporten.

Om ni behover négra klargéranden eller mer information, tveka inte att kontakta oss.

Med vinlig hilsning,

Lars Tvede-Jensen Anna Elmfeldt

Waxholms Angfartygs AB
PwC

24 oktober 2018
2
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Uppdragsoversikt

Kiillor och
tillhanda-
hallen
information

Definition av

PwC har fatt i uppdrag av SLL, genom Lars Gereholt, att beddma marknadsvirdet av WAAB:s samtliga aktier per den 2018-09-01
("Varderingsdatum”) och att presentera en utredning for att analysera skattekonsekvenser av en verlatelse av WAAB till ett annat av SLL &gt
bolag.

Syftet med uppdraget &r att presentera ett underlag for SLL avseende beslut om 6verlatelse av WAAB till ett annat av SLL #gt bolag.

Bedomt virde i rapporten representerar var kvalificerade bedémning baserat pa tillgdngligt material samt tillvagagangssitt beskrivna i denna
rapport. Den information och de killor som anvénts listas i Bilaga 2. Vi vill dock understryka att vardering inte ar en exakt vetenskap utan
har inslag av subjektiv bedémning, varfor olika aktorer kan komma till olika slutsatser om marknadsvirdet av ett bolag.

Vi har inom ramen for detta uppdrag inte utfort nagon granskning eller revision av det material och de uppgifter vi erhallit fran Bolaget.

Foretagsledningen i Uppdragsgivaren har tillstéllts ett utkast av denna rapport. Féretagsledningens synpunkter pa verksamhetsbeskrivning,
finansiell historik och prognoser har beaktats i foreliggande rapport.

Med marknadsviarde menas det forvintade pris till vilken en 6verlatelse skulle ske pa en 6ppen och oreglerad marknad mellan en villig

marknads- kopare och en villig sdljare, da koparen inte ar tvingad att kopa och siljaren inte ar tvingad att sélja och bada har likvardig och relevant

virde information.
Priset vid en faktisk overlatelse kan avvika fran ett bedomt marknadsvirde bland annat till f61jd av férhéllanden i den specifika
overlatelsesituationen, sdsom t ex parternas subjektiva bedomningar av mélbolagets utvecklingsmojligheter och risksituation,
forhandlingsstyrka samt mojliga synergieffekter.

Waxholms Angfartygs AB 24 oktober 2018

PwC
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Sammanfattande slutsatser

Marknadsvardet av samtliga
aktier i WAAB bedoéms
aterfinnas inom intervallet
-234 MISEK till -202 MSEK
med ett riktvarde om -220
MSEK.

Oavsett om priset ar 1 kr eller
bokfort varde medfor
overlatelsen av aktierna i
WAAB inga
skattekonsekvenser for
LISAB, WAAB eller AB SL.
Transaktionen utloser inte

Huvudsakliga antaganden virdering

«  WAAB:s EBIT-marginal under prognosperioden ir baserad pi en analys
av jamforelsebolag och uppskattas till 6%, vilket &ven antas vara den
l&ngsiktigt uthélliga nivén.

Befintlig rorelsekapitalbindning per 31 augusti 2018 uppgar till en niva om
-13,5% av omsittningen och antas varderingstekniskt rora sig mot 0% i ett
uthalligt stadie.

*  Vihar antagit en ldngsiktig investeringsniva om 1,8x EBIT och en
langsiktig avskrivningsniva om 66,1% av Bolagets investeringar.

« Baserat pa Bolagets riskprofil har vi tillampat en WACC inom intervallet
6,6%-8,0% med en riktnivd om 7,3%.

Virdering
«  Avkastningsvirdet pa rorelsen (EV) per 1 september 2018, berdknas inom
intervallet 98 MSEK till 130 MSEK, med ett riktvirde om 112 MSEK.

« Justerat for Bolagets finansiella nettoskuld om -332 MSEK, kan virdet av
samtliga aktier darmed bedomas aterfinnas inom intervallet -234 MSEK
till -202 MSEK, med ett riktvarde pa -220 MSEK.

Slutsatser fran analys av skattekonsekvenser

«  En avyttring av andelarna i WAAB ir inte skattepliktig for LISAB. P&
motsvarande sitt ir en forlust inte heller avdragsgill. Overlitelsen kan
diarmed ske till 1 krona eller bokfort viarde utan att nigra
inkomstskattemassiga konsekvenser i form av skatt att betala uppstér.

«  Overlatelsen medfor inte nigon stimpelskatt eller momskonsekvenser.

«  Det har inte nagon betydelse ur ett skatteméssigt perspektiv vid vilken

o tidpunkt under 2019 som Overlatelsen sker.
stampelskatt. P 9
Waxholms Angfartygs AB 24 oktober 2018
PWC S
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SLL foreslar att WAAB overldts till SL for att uppnd en mer
sammanhadallen styrstruktur inom Landstinget.

Bakgrund

Organisationsstruktur samt éversikt av transaktionen Bakgrund och organisation

Stockholms Léns Landsting (SLL)

Landstingshuset i

Stockholm AB AB SL
4
L L ELEL LR e 1
v
i Forvaltas av 3/1
i trafiknAmndens i,
i forvaltnings- !
/i organisation
(TF)
Waxholms Angfartygs
AB
*

Foreslagen transaktion

Trafikndmnden ("TN”) har det 6vergripande ansvaret for planering och
upphandling av den samhallsfinansierade kollektivtrafiken i Stockholms
lan, vilket dven inkluderar all kollektivtrafik till sjoss. Saledes forvaltas
WAAB av TN via avtal med SLL, dock ir WAAB ett dotterbolag till
Landstingshuset i Stockholm AB ("LISAB”).

Att WAAB ir ett dotterbolag inom LISAB koncernen innebir att bolaget
star till svars gentemot och styrs av LISAB:s styrelse som agerar
moderbolagsstyrelse. Samtidigt forvaltar trafikndmnden bolaget och fattar
dirmed I6pande beslut som péverkar verksamheten i WAAB.

DA TN inte svarar mot LISAB utan mot Landstingsfullméiktige skapar detta
en otydlighet i styrstrukturen inom landstinget.

SLLs forslag ér att flytta WAAB s4 att bolaget blir ett dotterbolag under AB
Storstockholms Lanstrafiks (”SL”). Detta for att uppné en mer
sammanhallen styrstruktur.

- TF har redan 6vertagit WAAB:s personal, administrativa tillgdngar,
avtal och andra tillgingar som inte tillhor trafikverksamheten i WAAB.

Waxholms Angfartygs AB
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Foretagsbeskrivning

WAAB:s verksambhet syftar till att administrera den kollektiva

sjétrafiken i Stockholms skéirgérd. Sammantaget trafikeras WAAB:s
rutter av ca. 60-70 fartyg och utav dessa dr 24 fartyg WAAB:s egna.
Under perioden januarti till augusti 2018 relaterade 62% av Bolagets

intdkter till bidrag fréan SLL och 28% fran biljettintdkter.

Intéaktsfordelning jan-aug, 2018

7%

3%

B SjBtrafik

B Ersattningar enligt avtal

® Erhallna bidrag fran SLL
Hyresintakter m.m

B Fakturerade kostnader
Sidointakter inkl. Bunker

B QOvriga intakter inkl. frakt

Verksamhet

WAAB:s verksamhet syftar till att administrera den kollektiva sjotrafiken i
Stockholms skirgard. Sammantaget trafikeras WAAB:s rutter av ca 60-70
fartyg och av dessa 4r 24 fartyg WAAB:s egna. For resterande rutter nyttjar
operatdrerna egna fartyg. Samtliga fartyg (iven WAAB:s egna) opereras av
trafikentreprenorer och tilldelning av samtliga rutter sker genom offentlig
upphandling.

- Idet fall en trafikoperatdr nyttjar WAAB:s fartyg stir denna under de
nya avtalen (nedan E29 och E39) ansvarig for underhall av fartyget och
besiktning sker i samband vid avtalets borjan och slut. Vid mer
omfattande skador pa fartygen, sisom maskinhaveri, stir WAAB for
kostnaderna givet att operatoren inte handlat ovarsamt.

Inom ramarna for WAAB:s verksamhet bedrivs (i) passagerartrafik, (ii)
godstrafik, (iii) trafik med klassiska fartyg, (iv) taxibatstrafik och, (v)
helikoptertrafik.

Under perioden januari — augusti, 2018 utgjorde 62% av Bolagets intakter
bidrag frin SLL och 28% intikter fran sj6trafik och avtalstrafik 28%. Ovriga
intakter bestér av vidarefakturerade branslekostnader (bunker),
fraktintdkter samt ovrigt.

Upphandling

Under 2014/2015 upphandlades kollektivtrafiken for Stockholms skargard
(”E29”). Upphandlingen avsag sex (6) trafikzoner (A, B, C, D, E och F).
Upphandling E29 var foremal for 6verprévningar varpa enbart zon A, E och
F har tilldelats i E29-upphandlingen. Till dess att nya avtal kan slutas dven
for ovriga zoner forlangdes befintliga zon avtal for B, C och D. Under
2017/2018 paborjades en ny-upphandling av zon B-D ("E39”), varpa
tilldelning planeras under 2018/2019. Samtliga tilldelningar (dven E39)
giller till och med 2028.

- Per viarderingsdagen relaterar ca 70% av trafiken till zon B.

Waxholms Angfartygs AB
PwC
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Verk S amh et o Ch meto db e skrivnin g Marknadsvdrdet av WAAB:s verksamhet kommer att faststdllas med

avkastningsvdrdering. Da majoriteten av bolagets intdkter relaterar
till bidrag fran SLL utgar vdrderingen istdllet fran en
marknadsmdassig EBIT-marginal baserad pa jamforelsebolag for att
berdkna WAAB:s marknadsuiirde.

Viirderingsmetod iii. Berdkna implicita intdkter for WAAB baserat pé (i-ii) ovan.

. Marknadsvirdet av WAAB kommer att faststillas med iv. Berikna WAAB:s fria kassafloden givet Foretagsledningen
avkastningsvirdering. Avkastningsvirdering innebér att virdet hérleds investeringsprognos och rérelsekapitalbehov.
genom en diskontering av foretagets eller rorelsens forviantade framtida v.  Faststilla ett avkastningskrav for WAAB som beaktar de risker

kassaflode. Kassaflodet nuviardesberdknas med en diskonteringsrinta som

som inte ar beaktade i de prognostiserade kassaflodena.
aterspeglar en vagd kapitalkostnad for eget kapital och lanefinansiering

efter skatt, for att spegla investeringens relativa risk samt tidsvirdet av Begrinsningar i virderingen

pengar. For att erhdlla virdet pa aktierna justeras vardet pé rérelsen med * Vivirderar WAAB utifrdn ett going concern perspektiv. Vi har forutsatt att

hinsyn till bolagets befintliga finansiella struktur. det inte #r ett realistiskt alternativ att sirskilja WAAB:s fartyg fran dess
Vi uppfattar att majoriteten av Bolagets intikter relaterar till bidrag fran rérelse da operatGrerna behdver fartygen for att fullfolja WAAB:s uppdrag.

SLL samt att verksamhetens l16nsamhetsmal &r att uppné nollresultat.
Vidare, om Bolaget har medel 6ver vid rakenskapsarets slut aterfors dessa
till WAAB:s #gare via koncernbidrag. Siledes finns ingen marknadsmiissig
lonsamhet att utga fran i WAAB:s historiska resultat.

+  For att faststilla marknadsvirdet av WAAB behéver vi siledes faststilla en
marknadsmaissig intjaning for Bolaget. Utgdngpunkten ar sdledes att
virdera WAAB som om verksamheten bedrivs med en marknadsmissig
avkastningen som majliggor att en privat 4gare kan uppna en
marknadsmaissig avkastning pa investerat kapital. Var metodik for att
estimera WAAB:s fria kassafloden givet denna forutsittning 4r enligt
foljande:

i.  Analysera Foretagsledningens prognostiserade kostnader for att
forsta de kostnader som kravs for att bedriva verksamheten.

ii.  Baserat pa en analys av jamf6érbara bolag faststilla en
marknadsmaissig EBIT-marginal. EBIT-marginalen ska beakta
skillnader i risk mellan WAAB och jaimforelsebolagen.
Skillnaderna i risk relaterar huvudsakligen till att (1) majoriteten
av WAAB:s intiikter ir garanterade av SLL, (2) WAAB
upphandlar operatorer for att utfora den operativa verksamheten
samt (3) WAAB har ingen egen personal.

Waxholms Angfartygs AB 24 oktober 2018
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> o > WAAB:s historiska intdkter r beroende av bidrag frdn SLL, vilka har
HIStorISk resultatutveckllng varierat mellan 62%-68% under perioden januari 2015 — augusti
2018. Enligt Foretagsledningen dr det primdrt de kortsiktiga
forldngningarna av avtal for zon B, C och D som ligger till grund for
okade kostnader for upphandlad trafik.

Resultatrakning - Waxholms Angfartygs AB Bolagets historiska intikter ir beroende av bidrag fran SLL. Bidragen har
Utfall Jan - Aug varierat mellan 62%-68% av omsattningen under perioden januari 2015 —
SEK i miljoner 2015 2016 2017 2018 augusti 2018. Under motsvarande period har biljettintdkterna varierat mellan
‘ : ! 25-28% av omsittningen och de 6vriga intdkterna mellan 4%-10%.
i Omsattning 454,3 476,4 496,1 377,2 .
Upphandlad Trafik 2785 -289.4 -318,6 2523 | » Opvriga intdkter bestar huvudsakligen av fakturerade drivmedelskostnader
Underhall 17,6 41,7 44,1 26,6 till operatorer (WAAB koper in drivmedel och operatorerna tankar fran
Upphandlad trafik & WAAB:s bunkrar).
Underhall -296,2 -331,0 -362,7 -278,9
Drift -38,4 -33,3 -45,2 -42,5 . . .. .. o
" Buriga kostnader A oY ETY 55! Under perioden 2015 till 2017 har kostnaderna for upphandlad trafik 6kat fran
‘ ERITDA 8 4'3 48’5 68’o 40’8 : 278,5 MSEK till 318,6 MSEK. Enligt foretagsledningen &ar den ckade
Avskrivningar 4 4'5 i 48’ : _50' : _33’9 kostnaden for upphandlad trafik framst hanforlig till kortsiktiga forlangningar
EBIT 308 04 18,0 6.9 aBV avtal for zon B, C och D. Noterbart ar att ca 70% av trafiken relaterar till zon
Nyckeltal . . v e .
D Under perioden 2015-2018 har WAAB:s kostnader till stor del hianforts till
Omsattningstillvaxt n.a. 4,9% 4,1% n.a. . o .. . .. .
. drift och underhéll. Kostnader for drift relaterar framst till
Upphandlad Trafik / Oms. 61,3% 60,7% 64,2% 66,9% . . . Q
. drivmedelskostnader och hamnavgifter men inkluderar ocksé el- och
EBITDA-marginal 18,5% 10,2% 13,7% 10,8% o .. . o
. hyreskostnader. Underhallskostnader relaterar framst till underhall av skrov,
EBIT-marginal 8.8% 0.1% 3.6% 1.8% maskiner och inredning etc
Investeringar 66,46 21,99 48,39 36,79 & ’
Avsk. / Investeringar -67,0%  -218,8%  -103,5% -92,1% * Under de nya avtalen (E29 och E39) ingar underhallskostnaden f6r

WAAB:s fartyg i kostnaden for kopt trafik.

Bolagets nettoskuld vid forvarvstidpunkten uppgar till -331,7
MSEK och bestar av (i) -342,8 MSEK, hanforligt till
koncerninterna skulder, (ii) -13,4 MSEK, hanforligt till
avsittningar for pensioner enligt tryggandelagen och (iv) 24,5
MSEK hénforligt till likvida medel.

Bolagets Gvriga kostnader bestér i huvudsak av fakturerade tjanster frén TF,
vissa personalkostnader, 6vriga konsultkostnader och forsakringskostnader.

Kélla: Foretagsledning

24 oktober 2018
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Foretagsledningens

kostnadsprognos

Resultatrakning - Waxholms Angfartygs AB

Under prognosperioden daterspeglas underhallskostnaden av fartygen
1 kostnaden for upphandlad trafik pa grund av att operatoren
ansvarar for underhdll av fartygen under de nya avtalen. Okade
driftskostnader under prognosperioden drivs framforallt av en 6kad
inblandning av HVO briéinsle i WAAB:s drivmedel.

Utfall Foretagsleningens prognos

SEK i miljoner 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Upphandlad trafik &

Underhall -362,7 -397,7 -419,1 -396,0 -404,8 -412,9
{ Drift -45,2 -61,1 -54,4 -58,9 -77,9 77,9
i Ovriga kostnader -20,1 -29.3 -28,4 -27,2 -27.3 274
Verksamhetens kostn -428,0 -488,1 -501,9 -482,1 -509,9 -518,1
Avskrivningar -50,1 -51,9 -52,4 -52,9 -52,8 -50,1
Nyckeltal

Investeringar 48,39 73,80 95,89 44,03 22,50 44,25
Avsk. / Investeringar -103,5% -70,3% -54,6% -120,2% -234,6% -113,3%

De 6kande kostnaderna for drift 4r primért relaterat till stigande
drivmedelskostnader. Per virderingsdagen blandar WAAB in 20% HVO brinsle
(fossilfri biodiesel) i fartygens drivmedel. Ett politiskt beslut ligger till grund for
en gradvis 6kad andel HVO brinsle i fartygens drivmedel till 50% 2019 och 90%

2021.

Kélla: Foretagsledning

Vi har mottagit foretagsledningens prognos for perioden 2018-2022.
Vi har valt att endast presentera Foretagsledningens prognos over
kostnader och investeringar d& endast dessa delar paverkar
varderingen.

Vi uppfattar efter var diskussion med Foretagsledningen att Bolagets
kostnadsprognos innehéller osékerheter eftersom (i) upphandlingar
pégér av zon B, C och D (ca 70% av trafiken relaterar till zon B) samt
(ii) operatoren ska ansvara for underhéll av fartygen under de nya
avtalen (tidigare togs kostnaden for underhall av WAAB).

Foretagsledning prognostiserar att kostnaden for kopt trafik och
underhall ska 6ka frdn 398 MSEK i 2018 till 413 MSEK i 2022,
motsvarande en CAGR 0,9%. Vi uppfattar att prognosen for 2018
uppdaterats baserat pa utfall for perioden januari till augusti 2018.

+ Vi uppfattar att kostnadsprognosen for kopt trafik ar nagot hog da
Foretagsledningen utgatt fran 2018 i sin prognos. Under 2018 ar
majoriteten av den upphandlade trafiken under korta intermistiska
avtal vilket tenderar att 6ka kostnaden. Foretagsledningens
bedémning ir att kostnaden sannolikt sjunker efter att WAAB
upphandlat ldngre avtal (samtliga zonavtal har en 16ptid till 2028).

+ Vidare uppfattar vi att kostnadsprognosen f6r underhéll ar baserad
pa WAAB:s historiska sjilvkostnad. Vi uppfattar att kostanden
relaterat till underhall sannolikt 6kar eftersom operatorerna kraver
en kompensation som motsvarar risken att ta 6ver ansvaret for
underhéllet av fartygen.

+ Sammantaget dr anda bedomningen att kostandsprognosen speglar
Foretagsledningens basta bedémning per Varderingsdagen. I
varderingen viljer vi att beakta osdkerheten i prognosen genom
avkastningskravet.

Waxholms Angfartygs AB
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|
Analys av lonsamhet for

jamforelsebolagen

Baserat pa en analys av jamforelsebolag och dess skillnader i risk
jamfort med WAAB, bedomer vi att en marknadsmdssig marginal for
WAAB dterfinns inom intervallet 5%-7%, med ett riktviirde om 6%.

¢ Vinoterar att Stromma, som i en del av sin verksamhet bedriver battrafik i

Analys av jamforelsebolagens lonsamhet . .
Stockholm, har en EBIT-marginal mellan 4,0%-8,7% under perioden 2014-

+ Vi har analyserat jaimforelsebolag inom olika industrier med liknande

riskprofiler som WAAB. Generellt s #r det fyra typer av jimforelsebolag vi
analyserat (i) noterade bolag som bedriver reglerad verksamhet med
offentlig finansiering, (ii) noterade bolag som bedriver olika typer av
sjotrafik, (iii) privata skolor samt (iv) noterade foretag inom kollektivtrafik.

- Utover de fyra jamforelsegrupperna ha vi lagt stor vikt pa
jamforelsebolag med likartad verksamhet.

I diagrammet illustreras median EBIT-marginal for respektive
jamforelsegrupp samt for Strémma turism och sjofart under perioden 2014-
2017. Utover detta har vi dven inkluderat median EBIT-marginal fér 283
skolor. Inkluderade skolor hade 2014 fler dn 20 anstéllda och en
omsittning éver 20 miljoner.

Vi noterar att median EBIT-marginal 2014 for privata skolor uppgick till
4%. Var bedomning Ar att WAAB:s intikter 4r jimforbara med skolornas da
bada affirsmodellerna ar beroende av bidrag frain kommun/landsting och
att I1énsamheten for skolor kommer fran ”de sista” eleverna medan WAAB:s
l6nsamhet 4r beroende av biljettintikter. Avseende kostnaderna har WAAB
langre avtal och storre andel fasta kostnader &n skolorna. Séledes bedémer
vi att WAAB har mer risk i sin affirsmodell och att de dérfor dr rimligt att
WAAB har en hogre EBIT-marginal #n medianen for skolorna.

Vi noterar att de noterade kollektivtrafikbolagen under perioden 2014-2017
haft en median EBIT-marginal mellan 5,7% till 7,8%. I jamforelse med
WAAB har kollektivtrafikbolagen liknande risk avseende intikter di de
generellt drivs av kommun-/landstingsstod samt antal faktiska resenérer.
Dock noterar vi att WAAB i sin affirsmodell reducerat riskerna i affiren
genom att anlita externa operatorer, WAAB fir dock en upphandlingsrisk.
Vidare har WAAB:s affirsmodell en hogre kapitalintensitet di de dger 24
fartyg. Givet detta tycker vi att WAAB bor uppna en avkastning i det ligre
intervallet for kollektivtrafikbolagen.

Stromma Turism & Sjofart

2017. Styrsjo skargardstrafik, som bedriver skargardstrafik i Géteborgs
skargard, har haft en betydligt hgre EBIT-marginal mellan 13,9%-18,4%
under motsvarande period. Vi noterar att Styrsjos avtal tillkom vid
privatisering av fartygsdriften i Géteborg. Styrsjos avtalsutformning ar
nodvindigtvis inte jamférbar med hur SL utformar avtal vid upphandling
av lokaltrafik.

Baserat pd ovan analys samt EBIT-marginalerna for jamforelsebolagen i
Appendix 5, bedémer vi att en rimlig EBIT-marginal for WAAB bor
aterfinnas inom 5% till 7%, med en riktniva om 6%.

Jamforelsebolagens EBIT-marginal per bransch 2014-2017

Identif ierat interv all 5-7%

1 —

Valfard 5,4%: B 45%
. |

Skolor 3,9% | 13,9%]

I
5,7%lI # 7,8%
:7,7%:— 12,2%
4,0% I_ 12,6%
4,0%—I 8,7%

I I
| I

0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16% 18% 20%

Kollektivtrafik
Féarjor & transport
Blidésundsbolaget AB

Styrsd Skargérdstrafik 13,9% I 15,4%

Roslagens Sjotrafik AB har inte presenterats i diagrammet av illustrativa skdl da
deras EBIT-marginal under motsvarande period har dterfunnits i intervallet -1,4%
till 27,3%.
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o Kassaflodesprognosen som presenteras nedan dr baserad pa
Kassaﬂ Odesp rognos som underlag foretagsledningens prognos 2018-2022. Ddrefter har PwC

far avkast‘ningsv&rdering extrapolerat foretagsledningen prognos i terminaldret for att gradvis

overga till en langsiktigt uthallig niva.

Waxholmsbolaget - Kassaflédesprognos Som underlag for var vardering av bolaget har vi tagit fram en
kassaflodesprognos for perioden 2018 — 2022 baserat pé (i)

Prognos bolagets finansiella stéllning per 31 augusti 2018, (ii)
sep-dec jan-dec foretagsledningen finansiella prognos 6ver kostnader och
MSEK 2018E  2019E  2020E  2021E  2022E Uthdlligt investeringar och (iii) en antagen EBIT-marginal om 6,0%.
e TR R T T e e e e ——
o ’ ’ ’ ’ ' ’ antas varderingstekniskt rora sig mot 0% i ett uthalligt stadie. Det
Avskrivningar -18,0 524 529 528 501 443 antas da att rorelsekapital inte kan distribueras till aktiedgare
Rorelseresultat (EBIT) 10,8 35,4 34,2 35,9 36,3 37,0 genom utdelningar.
Avskrivningar 18,0 52,4 52,9 52,8 50,1 44,3
EBIT f. avskrivn. 28.8 87.7 87.1 887 86.4 813 Vidare, ett negativt rorelsekapital i terminalaret ger effekten av ett
" Rorelsekapital (forandring) 122 259 314 233 92 00! oéindl'i'gtuv'eixande.: kass'aﬂbde 1 d"isk01'1teringe':'n av tern}inalvﬁrdet‘. Vi
Investeringar 370 05,9 44,0 25 443 67.0 har d.arf(ir antagit att ingen forandring av rorelsekapitalet sker i
Kassaflode fore skatt 40  -341 11,7 439 330 143 terminaldret.
| Sc_hablonSkatt (P4 EBITA) 24 7,6 7.3 74 1.5 218 Regeringen i Sverige har beslutat om att sdnka den Svenska
Fritt kassaflode 16 ALY 4.4 365 255 6.7 bolagsskatten i etapper fran 22,0% 2018 till 21,4% 2019 och till
Nyckeltal kassaflodesprognos 20,6% 2021. Vi har tillimpat fordndringen av skattesatsen i
Omsattningstillvaxt et. 57%  -35% 5,206 10% | 2.0%! prognosperioden i enlighet med regeringens forslag. Langsiktigt
EBITDA-marginal 160%  149%  153%  148%  143% | 132% antas bolagsskatten uppgi till 20,6%.
EBIT-marginal 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% | 6,0%] ) ) . . )
Rorelsekapital / Oms. et [T07% ) 5 60% T B0% Vi har zintaglt nedanstdende langsiktiga antaganden i
Investeringar / Oms. 20,5% 16,3% 7,7% 3,8% 7,3% 10,9% kassaﬂOdeSprOgnosen;
Avsk. / Investeringar 485%  54,6% 1202% 234,6% 113,3%  66,1% Den uthélliga tillvixten om 2,0% ar baserat pa Riksbankens
Invsteringar / EBIT -3,42x -2,71x -1,29x -0,63x -1,22x -1,81x inflationsmal.
I enlighet med analysen av jamforelsebolagens 16nsamhet ovan har
vi antagit en l&ngsiktig EBIT-marginal om 6,0%.
P& nastkommande sida presenterar vi de langsiktiga antagandena
for investeringar och avskrivningar.
Waxholms Angfartygs AB 24 oktober 2018
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Kassaflodesprognos som underlag
Jor avkastningsvardering

Waxholmsbolaget - Kassaflodesprognos

Prognos
sep-dec jan-dec

MSEK 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E Uthalligt
Nettoomséttning 180,5 589,6 569,2 598,7 604,6 616,6
Verksamhetens kostnader -151,7 -501,9 -482,1 -509,9 -518,1 -535,3

{ Avskrivningar -18,0 -52,4 -52,9 -52,8 -50,1 44,3}
Rorelseresultat (EBIT) 10,8 35,4 34,2 35,9 36,3 37,0
Avskrivningar 18,0 52,4 52,9 52,8 50,1 44,3
EBIT f. avskrivn. 28,8 87,7 87,1 88,7 86,4 81,3
Rorelsekapital (forandring) 12,2 -25,9 -314 -22,3 -9,2 0,0
ﬁlnvesteringar -37,0 -95,9 -44,0 -22,5 -44,3 -67,0 |
Kassaflode fore skatt 4,0 -34,1 11,7 43,9 33,0 14,3
Schablonskatt (P& EBITA) -2,4 -7,6 -7,3 -7,4 -7,5 -7,6
Fritt kassaflode 1,6 -41,7 4,4 36,5 25,5 6,7
Nyckeltal kassaflédesprognos

Omséttningstillvaxt et 5,7% -3,5% 5,2% 1,0% 2,0%
EBITDA-marginal 16,0% 14,9% 15,3% 14,8% 14,3% 13,2%
EBIT-marginal 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Rorelsekapital / Oms. e.t. -10,7% -5,5% -1,5% 0,0% 0,0%
Investeringar / Oms. 20,5% 16,3% 7,7% 3,8% 7,3%  10,9%
Avsk. / Investeringar 48,5% 54,6% 120,2% 234,6% 113,3% 66,1%
Invsteringar / EBIT -3,42x -2,71x -1,29x -0,63x -1,22x |- ;17,@71)7(!

Vi har antagit en langsiktig investeringsniva om 1,8x EBIT och en
langsiktig avskrivningsnivan om 66,1% av Bolagets investeringar.
Antagandet beaktar Foretagsledningens prognostiserade
investeringar under perioden 2018-2028 samt bolagets langsiktiga
investeringsnivd.

Virderingen beaktar hela Foretagsledningens investeringsprognos om 10 ar
(2018-2028). Av presentationsskal har vi valt att endast illustrera en prognos
over 5 ar, ilinje med Foretagsledningens kostnadsprognos.

Foretagsledningen har prognostiserat avskrivningar for perioden 2018-2022.
Frén 2023 och framat har vi modellerat framtida avskrivningar baserat pa
foljande:

i.  bolagets befintliga anldggningsregister,

ii.  Foretagsledningen prognostiserade investeringar 2018-2028. Vi har
antagit en genomsnittlig avskrivningstid om 25 ar baserat pa bolagets
redovisningsprinciper och befintligt anldggningsregister, samt

iii. léngsiktiga investeringar bortom 2028 (presenterade nedan).

Den presenterade langsiktiga avskrivningen i tabellen om 44 MSEK ar
berdknad som 66,1% av langsiktiga investeringar. Kvoten ar baserad pa
relationen mellan berdknade avskrivningar och investeringar bortom 2022.

Foretagsledningen har prognostiserat investeringar for perioden 2018-2028.
Vi har berdknat en langsiktig niva pa investeringar fran 2029 och framat.

i.  Den langsiktiga nivan 4r baserad pa genomsnittliga investeringar under
den historiska perioden 2000-2017 samt prognosen 2018-2028
(tillsammans 29 &r). For att jaimfora dren har en genomsnittlig inflation
antagits om 2,0%. Den langsiktiga investeringsnivan uppgar till 60
MSEK i 2018 ars penningvarde.

ii.  Den ldngsiktiga investeringsnivin antas 6ka med 2,0%, i linje med den
Riksbanken inflationsmal.

Den presenterade langsiktiga investeringen i tabellen om 67 MSEK ar
berdknad som en kvot om 1,8x av langsiktig EBIT. Kvoten &r baserad pa
relationen mellan investeringar och EBIT bortom 2022. Saledes beaktar
kvoten 6kande investeringar i Foretagsledningens prognos samt den
langsiktiga investeringsnivan berdknad ovan.
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> Baserat pd marknadsdata av publika jamforelsebolag bedoms
Avkasmlng Skrav Bolagets vagda kalkylrdnta berdknas till 7,3%. Vi bedomer att

avkastningsvdrdet kan hdrledas med WACC 1 intervallet 6,6%-8,0%.

Waxholmsbolaget WACC-berakning Bedomt tillgdngsbeta och skuldséttningsgrad baseras pé analys av
systematisk risk (beta) och skuldsittning for noterade jamforbara
Variabel WACC bolag. I var bedomning av tillgdngsbeta har vi i forsta hand beaktat
Bedbnt tila&nasbeta " 060! manatliga beta-virden 6ver en femarsperiod. I andra hand har vi
gangsbet | ’ ! beaktat veckovisa beta-virden 6ver en tvadrsperiod.
Bedodmd skuldséttning | 0,44 |
Beta 0,86 . . .
it Den riskfria rdntan har uppskattats baserat pa en 10-arig Svensk
Riskfri ranta 1 05% statsobligation per Varderingsdatumet.
Marknadsriskpremie 1 6,7% :
T ! . . . . o
Storleksrelaterat tillagg I 35% Marknadsriskpremien och det storleksrelaterade tillagget baseras pa
Specifikt tilagg 0,0% PwC:s studie "Riskpremien pa den svenska aktiemarknaden” per
Avkastningskrav pa eget kapital 9,8% maj 2018.
fmmmmmm
o H I o .. . .. .. o o .
Lanemarginal '.'_____5532/_0_____ 1 Vér bedomning &r att ett bolag av WAAB:s karaktir kan pa lang sikt
Skatt L 206% | erhdlla en 1dnemarginal om ca. 1,5% utover den riskfria rdntan
Langfristig laneranta efter skatt 1,6%
Andel eget kaital 69.6% Regeringen i Sverige har beslutat om att sanka den Svenska
og raprat ‘ 0° bolagsskatten i etapper fran 22,0% 2018 till 21,4% 2019 och fran
Andel lanefinansiering 30,4% 21,4% till 20,6% 2021. Vi har ddrmed tillampat en lngsiktig niv om
Vagd kalkylranta (WACC) Lo73% ! 20,6%

Vi bedomer att avkastningsvardet kan harledas med WACC i
intervallet 6,6%-8,0%, med ett riktvarde om 7,3%.

Se bilaga 4 for en mer detaljerad presentation av underliggande teoretiskt fundament samt underliggande data for jamforelsebolagen.
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Vardebedomning

Vardebeddmning

Avkastningsvdrdet av 100% av aktierna vid vdrderingstidpunkten
berdknas aterfinnas inom intervallet 98 MSEK till 130 MSEK, med ett
riktvdrde pa 112 MSEK. Bolagets finansiella nettoskuld uppgar till -332
MSEK och vdrdet pa samtliga aktier berdknas ddrmed daterfinnas inom
intervallet -234 MSEK till -202 MSEK, med ett riktvdrde pa -220 MSEK.

WACC
MSEK 6,6% 7,3% 8,0%
Nuvéarde kassaflode prognosperioden 16 16 15
Nuvarde kassaflode efter prognosperioden 114 96 83
Avkastningsvarde rorelsen (EV) 130 112 98
Finansiella nettotillgdngar/-skulder -332 -332 -332
Avkastningsvarde samtliga aktier -202 -220 -234

Utifran de antaganden som presenterats har avkastningsvardet pa
rorelsen (EV) per 1 september 2018 beridknats dterfinnas inom intervallet
98 MSEK till 130 MSEK, med ett riktvirde pa 112 MSEK.

Bolagets finansiella nettoskuld per 1 september 2018 summeras till -332
MSEK. Viardet pé samtliga aktier berdknas ddrmed aterfinnas inom
intervallet -234 MSEK till -202 MSEK, med ett riktviarde p -220 MSEK.

Det ar vart att notera att slutsatsen i denna Rapport baseras pé
antaganden om bl a going concern samt att fartyg och rorelse inte kan
sarskiljas. Om underliggande antaganden forandras, tex genom att
berdkna likvidationsvardet, kan d&ven Rapportens slutsats forandras.
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Redovisningsmaissiga
alternativ

Redovisningsmaissiga alternativ

+ Det finns i dagsldget ingen tydlig vagledning i K3 (BFNAR 2012:1) hur icke
marknadsmaissiga transaktioner mellan nirstaende parter skall redovisas.
Redovisningsregler utgar normalt fran verkliga transaktioner fran
oberoende parter, vilka sker pa marknadsmaéssiga villkor.
Redovisningsmassigt finns det atminstone fyra olika varderingsgrunder
som kan overvégas i olika situationer:

1. Koncernmadssiga virden,

2. Verkliga virden,

3. Det virde som &satts transaktionen, eller
4. Bokfort virde.

+ Enligt var bedémning kan inte nagot av alternativen helt uteslutas. Skillnad
mellan de i koncernen intagna viardena angivna i punkt 1-3 ovan mot
forvarvspriset redovisas direkt i eget kapital som en transaktion med
agaren. Vi bedomer att skillnadsbeloppet i koncernen kan betraktas som:

a) Utdelning om forvarvspriset ar hogre, eller

b) Tillskott om forvarvspriset ar lagre.

Waxholms Angfartygs AB 24 oktober 2018
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Bakgrund och transaktionssteg

Overlételsen av WAAB frédn LISAB till AB SL medfor inga konsekvenser ur ett
inkomstskattemdissigt eller momsmdssigt perspektiv. Transaktionen utloser
inte heller stampelskatt.

Bakgrund och forutsittningar

WAAB driver kollektivtrafik pa vatten i Stockholms skirgard. Bolaget
ar idag ett heldgt dotterbolag till LISAB som ar en koncern under SLL.
WAAB forvaltas av TN som svarar till landstingsfullmiktige. En
overforing har sedan tidigare skett genom att personal frin WAAB har
overforts till TN:s forvaltningsorganisation, TF. I WAAB kvarstar
numera primirt tillgdngar och kontrakt.

SL utgor en systerkoncern till LISAB innehéllandes flera bolag
kopplade till kollektivirafiken i Stockholm. Aven AB SL forvaltas av
TN och dess personal har overforts till TF.

For att skapa en mer sammanhallen och tydlig struktur ar avsikten att
fora 6ver WAAB fran LISAB till att bli ett heligt dotterbolag till AB
SL.

_ - 1
e~ _____--—--"7 1 @
1
WAAB WAAB
Transaktionssteg

@ LISAB avyttrar WAAB till AB SL genom aktie6verlatelse.
® WAAB blir heliigt dotterbolag till AB SL.
Kommentarer

Inkomstskatt

*  Oavsett om priset ar 1 kr eller bokfort varde medfor 6verlételsen av
andelarna i WAAB inga inkomstskattemissiga konsekvenser for WAAB
eller LISAB med anledning av att de anses utgora sa kallade
naringsbetingade andelar.

Moms
» Transaktionen utloser inte nigra momskonsekvenser.
Stampelskatt

» Transaktionen utloser inte ndgon staimpelskatt.
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Inkomstskatt, moms och
stampelskatt (1 av 3)

En kapitalvinst till folid av en avyttring av andelarna i WAAB dr ej
skattepliktig for LISAB. Pa motsvarande sdtt dr en kapitalforlust inte
avdragsgill. Det har sdledes ingen betydelse om kopeskillingen
uppgar till bokfort vdirde eller till 1 kr.

Niringsbetingade andelar

Som huvudregel giller att en kapitalvinst som uppkommer vid avyttring av
niringsbetingade andelar ar skattefri. P4 motsvarande sétt ar en kapital-
forlust pa sddana andelar inte avdragsgill.

En andel i ett aktiebolag anses vara niringsbetingad under forutsittning
att andelen:

- ags av ett svenskt aktiebolag,
- utgor en kapitaltillgdng (ej lagertillgadng), och
- ar onoterad.

Avyttring av en niringsbetingad andel kan ske till ett pris som uppgar till 1
kr eller bokfort varde, utan att nagra inkomstskatteméssiga konsekvenser
uppstar for siljaren. Notera dock att kopeskillingens storlek kan paverka
hur stor del av ett eventuellt skatteméassigt underskott som kan behéllas
efter overlatelsen.

Enligt vir bedomning ar samtliga villkor uppfyllda vilket innebar att
LISAB:s andelar i WAAB ska anses vara niringsbetingade. En kapitalvinst
ar darfor inte skattepliktig for LISAB, likvil ar en kapitalforlust inte
avdragsgill. Det har séledes ingen betydelse om kopeskillingen uppgér till
bokfort varde eller till 1 kr.

Transaktioner mellan bolag ska som huvudregel genomforas pa
affirsmassiga villkor. I en situation dar en kopeskillingen Gverstiger ett
bedomt marknadsvirde kan det aktualisera att det sker en vardeoverforing
om det inte finns skal till varfor ett 6vervirde erldggs, t.ex. kommersiella
bedémningar om framtida avkastning.

En sadan viardeoverforing skulle kunna ses som en utdelning fran koparen
och ett tillskott till siljaren via den gemensamma huvudigaren i och med
att det sker inom samma intressesfir. Ett tillskott ska dock inte vara
skattepliktigt for WAAB eller LISAB varfor ett eventuellt vervirde inte
ska leda till beskattning for LISAB eller WAAB.

Vi vill i ssmmanhanget dven passa pé att lyfta fram att skattefria
forsdljningar av naringsbetingade andelar ar en vanligt forekommande
foreteelse pa marknaden.

Skattemissigt underskott

Som huvudregel kan skattemassiga underskott rullas vidare under en
obegriansad period och kan kvittas mot framtida vinster genererade i det
egna bolaget eller i andra koncernbolag med vilka det finns koncern-
bidragsratt.

Enligt inkomstdeklarationen for 2017 uppgar det inrullade underskott i
WAARB till 4 117 794 kr. Vi har forstétt att 6verlatelsen planeras
genomforas under 2019 med syfte att behélla koncernbidragsritten mellan
WAAB och LISAB under 2018 och dirmed under 2018 kvitta hela det
inrullade underskottet mot koncernbidrag fran LISAB innan 6verlatelsen.

I praxis har koncernbidrag som lamnats infor en omstrukturering och som
inneburit att ett underskott flyttas fran ett bolag, som skulle avyttras
externt, till ett annat koncernbolag underkints, dvs. det fick inte dras av
hos givaren.

Om det koncernbidrag som ges frin LISAB till WAAB infor 6verlatelsen
innebar att underskottet kommer att flyttas till LISAB, dvs att det 6kar ett
befintligt underskott hos LISAB, rekommenderar vi att en narmare
granskning av majligheterna att genomfora en resultatutjaimning gors for
att undvika risken att koncernbidraget underkédnns. Den fraga som da
behover utredas vidare ar ifall avyttringen kan ses som koncernintern eller
inte i och med att SLL inte ses som ett moderbolag.
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Inkomstskatt, moms och
stampelskatt (2 av 3)

Enligt praxis kan avdragsridtten for koncernbidrag som lamnas av
LISAB till WAAB infor omstruktureringen nekas om det medfor att ett
befintligt underskott i LISAB okar.

Skattemiissigt underskott (forts.)

Om dédremot koncernbidraget anviands for att kvitta arets 6verskott i
LISAB mot underskottet i WAAB si uppstar inte motsvarande risk. Detta
eftersom att koncernbidraget da anvands till att resultatutjaimna arets
resultat och inte kan ses som att det flyttas fran ett bolag till ett annat.

Ett annat alternativ ar att 14ta ett annat bolag i LISAB-koncernen, med
vilket WAAB har koncernbidragsritt och i vilket det finns ett
skattemissigt verskott, limna koncernbidrag till WAAB. P4 s4 sitt
undviks risken att koncernbidraget underkanns.

For det fall det And4 kvarstar ett underskott i WAAB vid utgingen av 2018
och overlatelsen sker under 2019 kan underskottet komma att spirras
genom de si kallade belopps- och koncernbidragsspéarrarna som uppstar i
samband med att det sker en férandring i det bestimmande inflytandet
over WAAB.

Beloppsspirren innebir att underskott som uppkommit i WAAB under
2018 endast far rullas vidare till den del det inte Gverstiger 200 procent av
kopeskillingen minskat med eventuella kapitaltillskott som mottagits
tidigast tva beskattningsar fore det beskattningsar da dgarforandringen
sker. Overskjutande del av underskottet faller bort permanent.

For det fall WAAB:s redovisade underskott om 4 117 794 kr for 2017 skulle
kvarsta ofordndrat under 2018, skulle for att beloppsspéarren inte ska
aktualiseras och underskottet i sin helhet ska 6verleva en dgarforandring
under 2019, kravas att kopeskillingen uppgar till minst 2 058 897 kr (4 117
794 / 2). For det fall WAAB under 2017 eller senare mottagit
kapitaltillskott frin LISAB ska kopeskillingen dé 6ka i motsvarande man.
Om det kvarstar ett skattemassigt underskott vid avyttringen bor det
sdkerstillas att underskotten Gverlever transaktionen.

* Den del av underskottet som 6verlever beloppssparren blir vidare foremal
for koncernbidragssparren som innebir att underskottet inte far kvittas
mot koncernbidrag fran bolag i AB SL-koncernen till och med det femte
aret efter dgarforandringen, d.v.s. till och med 2023 forutsatt att
overlatelsen dger rum under 2019. Koncernbidragssparren hindrar dock
inte att WAAB under denna period utnyttjar underskottet mot vinster i
den egna verksamheten.

*  For det fall det skatteméassiga underskottet helt nollstélls innan
avyttringen utloses varken beloppssparren eller koncernbidragssparren i
WAAB vid 6verlatelsen. Daremot uppkommer en koncernbidragssparr i
eventuellt befintliga underskottsbolag i AB SL-koncernen som innebar att
dessa inte kan utnyttja sina underskott fran aret innan férvarvet av
aktierna i WAAB mot koncernbidrag frin WAAB under forvirvsaret och de
foljande fem beskattningsaren.

* Notera dven att det inkomstskattemassigt inte har ndgon betydelse vid
vilken tidpunkt under 2019 som 6verlatelsen sker.

+ Sammanfattningsvis kan avdragsratt for koncernbidrag fran LISAB till
WAAB nekas om det medfér att ett befintligt underskott i LISAB 6kar. En
alternativ 16sning vore darfor att i stillet 1dta ett annat bolag i LISAB-
koncernen, med vilket WAAB har koncernbidragsritt och i vilket det finns
ett skattemiissigt 6verskott for 2018, limna koncernbidrag till WAAB och
dirigenom helt utnyttja underskottet i WAAB. P4 s4 sitt undviks dven att
de s4 kallade belopps- och koncernbidragsspirrarna uppstir i WAAB i
samband med dgarforandringen.

Stampelskatt

* Vid en indirekt 6verlatelse av fast egendom genom Gverlételse av aktier
utgdr ingen stampelskatt.
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En aktieéverldtelse av WAAB dr enklare att genomfora ur ett legalt
In.l.comstskatt, moms OCh perspektiv. En eventuell inkramsoverlatelse medfor dven vissa
S tampe Iskatt ( 3 av 3) sarskilda skattemdssiga 6verviaganden som krdver ndrmre
granskning.
Moms

»  En forsiljning av aktier dr undantaget frain moms. Diaremot skulle en
overforing av 6vriga tillgangar kunna anses som momspliktiga om
forutsattningarna for verksamhetsoverlatelse inte dr uppfyllda. En
verksamhetsoverlatelsen blir inte féremal for moms om hela eller en klart
avgransad del av verksamheten 6verlats och om forviarvaren efter
forvarvet kan fortsitta bedriva samma verksamhet som 6verlataren
bedrev. I detta fall ar det en sjalvstandig verksamhet som Gverlats, dar
forvarvaren SL AB har for avsikt att bedriva verksamheten vidare och dar
SL AB skulle haft avdragsratt for eventuell moms pa overlatelsen. Var
bedomning ar darfor att forutsattningarna for en momsfri
verksamhetsoverlatelse ar uppfyllda.

Omstrukturering genom inkramsoverlatelse

+  En alternativ I6sning till en aktiedverlatelse av WAAB &r att enbart
overlata verksamheten i WAAB genom en s kallad inkrdmsdverlatelse. En
aktieoverlételse ar dock i det har fallet att foredra. Ur ett skattemassigt
perspektiv innebir en inkramsoverlatelse fler 6verviganden som kraver en
narmare granskning. Ur ett legalt perspektiv ar en aktiedverlételse ocksa
enklare att genomfora eftersom avtal m.m. inte behover foras Gver separat
utan ingar i 6verlatelsen av aktierna. Sammanfattningsvis ar det darfoér var
uppfattning att en 6verlételse av aktierna ar enklare att genomfora dn
alternativen.

* Vi har forstatt att utgdngspunkten ar att omstruktureringen ska ske genom
overlatelse av aktierna i WAAB och att en alternativ 16sning genom
inkramsoverlatelse i nuldget inte ar aktuell.
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Begransningar

« Denna Rapport har skrivits i det syfte som redovisats ovan och vi
accepterar inget ansvar for dess anvandning till andra &ndamal an detta.

» Bedomt viarde i Rapporten representerar var kvalificerade bedomning
baserat pa tillgingligt material samt tillvagagingssétt beskrivna i denna
Rapport. Vi vill dock understryka att vardering inte ar en exakt vetenskap
utan har inslag av subjektiv bedomning, varfor olika aktorer kan komma
till olika slutsatser om marknadsvardet av ett bolag.

*  Vihar inom ramen for detta uppdrag inte utfort nigon granskning eller
revision av det material och de uppgifter vi erhallit frin Bolaget.

»  Kopior av, eller utdrag ur, denna Rapport far ej framstéllas utan vart
tillstand till andra &dn Bolagets dgare, foretagsledning och dess radgivare.
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Tillhandahallen information

Erhallet fran bolaget

Som underlag for uppdragets genomférande har vi haft tillgang féljande
material:

- Arsredovisningar for Bolaget avseende rikenskapsir 2015-2017
Excel-filer;

- 2.1, 2.4, 2.5 WAAB. Utfall 2017 Prognos 2018 Budget 2019-2022.xlsx
- 2.2 RR 2015.xlsx

- 2.2 RR 2016.xlsx

- 2.2 RR 2017. xIsx

- RR201808.xlsx

- BR201808.xlsx

- Anliggningsregister WAAB 201809.xlsx

PDF-filer

- 4.3 556087-9859 Waxholms Angfartygs AB Skatt2018.pdf

- 4.4 Slutlig budget 2018 WAAB.pdf

- Roslagens Sjotrafik AB 2017-01-01 - 2017-12-31 Annual report.pdf
- SL, Overforing av Waxholmsbolaget till AB SL-koncernen.pdf

- Waxholms Angfartygs AB - viirdering av rorelsen.pdf

Word-filer

- 5.4 Investeringsprognos.docx

Andra informationskillor

+ Utover ovanstiende material har vi aven anvint information frén publika
killor samt externa databaser, bl a Bloomberg, Capital IQ* och
Bolagsverket.

¢ Materialet har kompletterats med muntliga och skriftliga uppgifter
lamnade av :

a) Trafikforvaltningen Stockholms léins landsting inkl. WAAB: Lars
Gereholt, Mikael Hedlund och Richard Borgstrém, och

b) Landstingsstyrelsens forvaltning Stockholms ldans landsting: Henrik
Normark och Ulf Sjéberg.

(ovan "Foretagsledningen”)

1Reproduction of any information, data or material, including ratings (“Content”) in any form is
prohibited except with the prior written permission of the relevant Content Provider. Such party,
its affiliates and suppliers (“Content Providers”) do not guarantee the accuracy, adequacy,
completeness, timeliness or availability of any Content and are not responsible for any errors or
omissions (negligent or otherwise), regardless of the cause, or for the results obtained from the
use of such Content. In no event shall Content Providers be liable for any damages, costs,
expenses, legal fees, or losses (including lost income or lost profit and opportunity costs) in
connection with any use of the Content. A reference to a particular investment or security, a
rating or any observation concerning an investment that is part of the Content is not a
recommendation to buy, sell or hold such investment or security, does not address the suitability
of an investment or security and should not be relied on as investment advice. Credit ratings are
statements of opinions and are not statements of fact.
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Varderingsmetoder

Avkastningsvirdering

» Avkastningsviardering innebir att viardet hirleds genom en diskontering
av foretagets eller rorelsens forviantade framtida kassaflode.
Avkastningsvardering anviands idag vanligtvis som huvudmetod vid
vardering av icke borsnoterade bolag.

*  Det kassaflode som utgor grund for avkastningsvardeberdkningen ar i
normalfallet det kassaflode som rorelsen forvantas generera oberoende av
hur bolaget ar finansierat. Det innebar att kassaflodet inte ar paverkat av t
ex prognostiserade riantekostnader eller utdelningar. Daremot belastas
rorelsens prognostiserade kassaflode med skatt, vilket innebar att
diskonteringsrantan maéste aterspegla en vagd kapitalkostnad for eget
kapital och lanefinansiering efter skatt. Det avkastningsviarde som
beriknas utifran kassaflodet ger vardet av det operativa kapitalet
(Prorelsen”) forutsatt en viss faststélld initial rorelsekapitalniva.

«  For att erhalla virdet av aktierna i ett bolag justeras virdet pa rorelsen
med hinsyn till bolagets faktiska finansiella struktur vid
varderingstidpunkten, d v s minskas med finansiella skulder och 6kas med
eventuellt 6verskott av likvida medel samt virden av ej rorelserelaterade
tillgdngar.
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Avkastningskrav

Vigd kapitalkostnad (WACC)

Vid en avkastningsvirdering hérleds viardet genom en diskontering av
bolagets forvantade framtida kassaflode. Den kalkylrdanta som anvinds ska
reflektera investeringens relativa risk samt tidsvardet av pengar.

Da kassaflodena prognostiseras utan beaktande av finansiella poster ska
den kalkylrénta som tillimpas dterspegla en viagd kapitalkostnad for eget
kapital samt l&nefinansiering efter skatt, s k WACC (Weighted Average
Cost of Capital).

Den generella formeln for WACC presenteras till hoger. For en
uppskattning av WACC erfordras bedémning av kostnad for langfristig
lanefinansiering, avkastningskrav pa eget kapital samt skuldsattningsgrad
(finansieringsmix).

Kostnad for langfristig lanefinansiering

I berdkningen av den vagda kalkylrantan méaste hiansyn tas till kostnaden
for extern finansiering, sdsom lanefinansiering. Den anvianda ldneréntan
ska motsvara bolagets kostnad for 1angfristig extern finansiering.

Den generella formeln avseende kostnad for langfristig 1anefinansiering
presenteras till hoger. Lanerantan berdknas genom att addera en
riskpremie till den riskfria rantan. Riskpremien ska aterspegla den
l&nemarginal, utéver den riskfria rantan, langivare skulle kriva for att
bevilja langfristiga 1an till Bolaget.

WACC = K, * (d%) + K, * (%)

WACC
KS

s%
K

€

e%

Vagd kalkylranta
Kostnad for langfristig lanefinansiering (efter skatt)
Andel lanefinansierat kapital

Kostnad for eget kapital (Avkastningskrav pa eget
kapital)

Andel eget kapital

K= (R;+ lanemarginal) * (1 — skattesats)

K

S

R

Lénemarginal

Skattsats

Kostnad for langfristig lanefinansiering (efter skatt)
Riskfri ranta

Skillnaden mellan Bolagets l&neranta och den
riskfria rdntan

Bolagets genomsnittliga skattesats
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Avkastningskrav (forts)

Avkastningskrav pa eget kapital

Avkastningskravet pa eget kapital faststills vanligtvis med utgédngspunkt
fran Capital Asset Pricing Model ("CAPM”). Enligt CAPM beriknas
avkastningskravet pa eget kapital som den riskfria rantan plus en
forvantad marknadspremie, utover den riskfria rantan, multiplicerad med
ett matt for marknadsrisken (Beta). Beta ar ett métt som speglar en
tillgdngs risk i forhallande till marknadens risk.

Empiriska studier visar att den renodlade CAPM kan underskatta
riskpremien for investeringar i bolag med marknadsviarden under ca 5
miljarder kr. Mot bakgrund av detta har vi valt att faststilla
avkastningskravet pa eget kapital med tillampning aven CAPM-baserad
modell diar hansyn tas till savil storlek som eventuella bolagsspecifika
riskfaktorer. Modellen presenteras till hoger.

Skuldsittningsgrad

Skuldsittningsgraden ska uttrycka en optimal relation mellan
lanefinansiering och finansiering med eget kapital, till marknadsvarden,
for den aktuella rorelsen.

Lanefinansieringen ska hiarvid kunna erhéllas utan andra siakerheter an i

bolagets tillgadngar och aktier. Bolag med l4ga materiella tillgdngar och litet

rorelsekapital i relation till rérelsens marknadsvirde, sdsom ménga
kunskapsforetag, varderas i allmanhet utifrin antaganden om mycket lag
eller ingen skuldséattning.

K. (R, =R, + B *(R,,- Ry + SS, +CS,,

Avkastningskrav pa eget kapital
Riskfri rdnta (1angsiktig)
Beta (mater en tillgédngs risk relativt marknadsrisken)

Marknadspremie (den riskpremie som generellt
erfordras pa aktiemarknaden ut6ver den riskfria
rantan)

Storleksrelaterat riskpremietillagg (baseras pa
empiriska studier)

Specifikt riskpremietilldgg (beaktar Bolagets
unika risksituation)
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Avkastningskrav (forts)

Skuldsattningsgrad och beta

Aktiebeta Tillgdngsbeta R2 Punkter Aktiebeta Tillgadngsbeta R2 Punkter Applicerad Applicerad
Bolag S/E S/ (S+B) manatlig manatlig ~ Manatlig Manatlig veckovis veckovis  Manatlig Manatlig Beta Beta
Farjetrafik
AS Tallink Grupp 0,65 0,39 0,45 0,27 0,01 60,00 0,68 0,41 0,07 104,00 et et
DFDS A/S 0,43 0,30 0,79 0,55 0,08 60,00 0,73 0,51 0,11 104,00 Veckovis 0,51
Fjordl ASA 0,41 0,29 0,52 0,37 0,02 15,00 0,71 0,50 0,07 66,00 et et
Ford Line AS 0,67 0,40 0,74 0,44 0,00 60,00 -0,42 -0,25 0,06 104,00 e.t. e.t.
Norw egian Cruise Line 0,56 0,36 1,27 0,82 0,23 60,00 1,22 0,79 0,29 104,00 Manatlig 0,82
Holdings Ltd.
Lokaltrafik
MTR Corporation Limited 0,10 0,09 0,64 0,58 0,27 60,00 0,63 0,58 0,25 104,00 Manatlig 0,58
The Go-Ahead Group plc 0,00 0,00 0,43 0,43 0,00 60,00 0,72 0,72 0,04 104,00 e.t. et
Nobina AB 0,58 0,37 0,63 0,40 0,03 38,00 0,92 0,58 0,08 104,00 et et
National Express Group PLC 0,46 0,32 0,71 0,49 0,10 60,00 0,68 0,46 0,12 104,00 Veckovis 0,46
Torghatten ASA 0,67 0,40 0,39 0,23 0,00 60,00 0,00 0,00 0,01 104,00 et et
Energi
Skanska Energi AB 0,07 0,06 0,63 0,59 0,07 60,00 0,12 0,12 0,02 104,00 et et
EON SE 0,19 0,16 0,84 0,70 0,17 60,00 1,02 0,86 0,24 104,00 Manatlig 0,70
Fortum Oyj 0,26 0,21 0,98 0,77 0,31 60,00 1,01 0,80 0,28 104,00 Manatlig 0,77
Drsted A/S 0,03 0,03 0,71 0,69 0,10 26,00 0,60 0,58 0,07 104,00 et et
Veolia Environnement S.A. 0,95 0,49 0,82 0,42 0,22 60,00 0,00 0,00 0,24 104,00 Manatlig 0,42
Vélfardsforetag
AcadeMedia AB (publ) 0,44 0,31 1,12 0,78 0,12 26,00 0,87 0,60 0,13 104,00 Veckovis 0,60
Humana AB 0,45 0,31 0,78 0,54 0,04 29,00 0,90 0,62 0,14 104,00 Veckovis 0,62
Capio AB (publ) 0,54 0,35 1,28 0,83 0,29 38,00 0,82 0,53 0,09 104,00 et et
Ambea AB (publ) 0,41 0,29 1,37 0,97 0,24 17,00 0,95 0,68 0,17 74,00 et et
Internationella Engelska 0,00 0,00 0,64 0,64 0,02 23,00 0,61 0,61 0,04 100,00 e.t. et
Skolan i Sverige Holdings I
AB (publ)
Genomsnitt 0,39 0,26 0,79 0,58 n.a. n.a. 0,58 0,46 n.a. n.a. n.a. 061
Median 0,44 0,30 0,73 0,57 n.a. n.a. 0,69 0,58 n.a. n.a. n.a. E 060 |
Kélla: CapitallQ
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Analys av lonsamhet for
jamforelsebolag (forts)

Foretag EBITDA Marginal EBIT Marginal
2014 2015 2016 2017 Genomsnitt 2014 2015 2016 2017 Genomsnit:

Farjor & transport

AS Tallink Grupp 16,3% 20,2% 15,9% 16,5% 17,2% 7,7% 11,9% 7,6% 7,6% 8,7%
DFDS A/S 11,0% 14,9% 18,5% 18,5% 15,8% 5,1% 8,9% 11,9% 12,2% 9,5%
Fjordl ASA 19,7% 21,8% 30,2% 34,9% 26,7% 10,4% 12,4% 20,0% 25,7% 17,1%
Fjord Line AS -7,7% 5,2% 17,5% 23,0% 9,5% -24,1% -11,2% 3,4% 9,2% -5,7%
Norw egian Cruise Line Holdings Ltd. 27,9% 26,6% 28,5% 29,2% 28,0% 18,1% 16,6% 19,3% 19,6% 18,4%
Genomsnitt 13,4% 17,7% 22,1% 24,4% 19,4% 3,4% 7,7% 12,4% 14,9% 9,6%
Median 16,3% 20,2% 18,5% 23,0% 17,2% 7,7% 11,9% 11,9% 12,2% 9,5%
Kollektivtrafik

MTR Corporation Limited 45,2% 41,6% 35,0% 34,6% 39,1% 36,6% 32,4% 25,9% 25,8% 30,2%
The Go-Ahead Group plc 5,9% 5,6% 6,5% 6,2% 6,1% 3,5% 3,4% 4,8% 4,3% 4,0%
Nobina AB 5,6% 6,5% 6,2% n.a 6,1% 3,4% 4,8% 4,3% n.a 4,1%
National Express Group PLC 14,2% 16,6% 15,8% 15,7% 15,6% 7,4% 9,4% 8,7% 8,4% 8,5%
Torghatten ASA 13,1% 14,0% 14,4% 13,5% 13,8% 5,7% 6,4% 7,8% 6,6% 6,6%
Genomsnitt 16,8% 16,9% 15,6% 17,5% 16,1% 11,3% 11,3% 10,3% 11,3% 10,7%
Median 13,1% 14,0% 14,4% 14,6% 13,8% 5,7% 6,4% 7,8% 7,5% 6,6%
Vaélfard ' ' ' ' ' ' ' '

AcadeMedia AB (publ) 9,8% 8,7% 8,9% 8,5% 9,0% 7,3% 6,6% 6,7% 6,2% 6,7%
Humana AB 7,0% 6,5% 6,2% 5,8% 6,4% 6,5% 5,8% 5,4% 4,9% 5,6%
Capio AB (publ) 8,4% 7,4% 7,7% 7,3% 7,7% 4,1% 3,8% 4,0% 3,6% 3,9%
Ambea AB (publ) 5,3% 7,1% 7,0% 10,3% 7,4% 3,3% 5,3% 5,1% 8,5% 5,5%
Internationella Engelska Skolan i Sverige Holdings Il AB (publ) 13,4% 12,8% 12,5% 9,3% 12,0% 10,3% 9,9% 9,8% 6,5% 9,1%
Genomsnitt 8,8% 8,5% 8,4% 8,2% 8,5% 6,3% 6,3% 6,2% 5,9% 6,2%
Median 8,4% 7,4% 7,7% 8,5% 7,7% 6,5% 5,8% 5,4% 6,2% 5,6%
Mindre bat/turism (legala enheter)

AB Gbg-Styrs6 Skargardstrafik 23,0% 26,1% 25,3% 21,9% 24,1% 16,2% 18,4% 17,1% 13,9% 16,4%
Strémma Turism & Sjéfart AB 14,5% 11,1% 19,0% 15,3% 15,0% 4,0% 4,3% 7,8% 8,7% 6,2%
Blidosundsbolaget AB 6,8% 6,3% 8,9% 15,7% 9,4% 4,9% 4,0% 6,1% 12,6% 6,9%
Roslagens Sjétrafik AB 26,9% 19,5% 36,9% 13,2% 24,1% 25,9% 8,3% 25,1% -1,4% 14,5%
Genomsnitt 17,8% 15,7% 22,5% 16,5% 18,1% 12,8% 8,8% 14,0% 8,5% 11,0%
Median 18,7% 15,3% 22,1% 15,5% 19,5% 10,6% 6,3% 12,5% 10,7% 10,7%
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Jamforelsebolag (Beta)

Description of peer group companies

Company

Description

Description of peer group companies

Company

Description

AS Tallink Grupp

DFDSA/S

Fjord1ASA

Fjord Line AS

Norwegian Cruise Line
Holdings Ltd.

AS Tallink Grupp, together with its subsidiaries, provides marine passenger and cargo
transportation services in the Baltic Sea.

DFDS A/S provides ferry shipping services and transport solutions in Europe.

Fjord1ASA, together with its subsidiaries, o perates passenger ferries and other
passenger boats in Norway.

Fjord Line AS, a shipping company, engages in the transportation of passengers and
freight between Norway, Sweden, and Denmark.

Norwegian Cruise Line Holdings Ltd., together with its subsidiaries, operates as a cruise
company.

MTR Corporation
Limited

The Go-Ahead Group
plc

Nobina AB

National Express Group
PLC

Torghatten ASA

MTR Corporation Limited, together with its subsidiaries, designs, constructs, operates,
maintains, and invests in railways in Hong Kong, Australia, M ainland of China, Sweden,
the United Kingdom, and internatio nally.

The Go-Ahead Group plc provides bus and rail passenger transportation services in
the United Kingdom and Singapore.

Nobina AB, through its subsidiaries, provides public transportation services in Sweden,
Norway, Denmark, and Finland.

National Express Group PLC provides public transport services in the United Kingdom,
Continental Europe, North Africa, North America, and the Middle East. The company
operates through UK, German Rail, ALSA, and North America segments.

Torghatten ASA provides transportation services through ferries, speedboats, buses,
and airplanes in Norway.

Source: Capital IQ

Source: Capital IQ

Waxholms Angfartygs AB

PwC

24 oktober 2018
31





6 Beskrivning av jamférelsebolag

Innehé&ll | Vardering av aktier | Redovisningsméassiga alternativ | Analys av skattekonsekvenser | Bilagor | Ordlista

Jamforelsebolag

Description of peer group companies

Company

Description

Description of peer group companies

Company

Description

Skanska Energi AB

E.ON SE

Fortum Oyj

Drsted A/S

Veolia Environnement
SA.

Skénska Energi AB produces and supplies renewable energy in Sweden.

E.ON SE operates as an energy company in Germany, the United Kingdom, Romania,
Hungary, the Czech Republic, Sweden, the United States, Poland, Italy, Denmark, and
internationally.

Fortum Oyj, together with its subsidiaries, engages in the generation and sale of
electricity and heat primarily in the Nordic countries, the Russian Federation, Poland,
and the Baltic Rim area.

@rsted A/S develops, constructs, and operates offshore wind farms, bioenergy plants,
and waste-to-energy solutions.

AcadeM edia AB (publ)

Humana AB

Capio AB (publ)

Ambea AB (publ)

Veolia Environnement S.A. designs and provides water, waste, and energy management

solutions worldwide.

Internationella Engelska
Skolani Sverige
Holdings Il AB (publ)

Academedia AB (publ) operates as an independent education provider in northern
Europe.

Humana AB provides private care services Sweden and Norway.

Capio AB (publ), through its subsidiaries, provides healthcare services in Europe.

Ambea AB (publ), through its subsidiaries, primarily provides residential care services
for people with disabilities and elderly care in Sweden and Norway.

Internationella Engelska Skolan i Sverige Holdings Il AB (publ) engages in the
education business.

Source: Capital IQ

Source: Capital IQ
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Ordlista

Uttryck Definition

Bolaget Waxholms Angfartygs AB
CAGRGenomsmtthgarhgtﬂlvaxt/compoundannua]growthrate ...............................................................................................................................
WACC ............................................................................... AVkaSt nmgSkraV/Welghte dAver agecostofcapltal ...............................................................................................................................................
DCFDlSkonteratkassaﬂOde/DlscountedcaShﬂow ............................................................................................................................................................
EBITRorelseresmtatforerantorOChSkatt/Earmnngeforemterestandtax .....................................................................................................
EBITARorelseresultatforerantor’SkattOChnedSknvmngar/EammngeforemtereSt,taxandamomsatlon ....................................
EBITDARorelseresultataVSknvmngar//EammngeforemtereSt’taxanddeprematlon&amortlsatlon .................................................
2016LTMRuuandetolvmgnader’September2015_august12016/LastTwelveMonths ..........................................................................................
EVRorelsevarde/Enterprlsevalue ...........................................................................................................................................................................................
OH-KostnaderOverheadkostnader ....................................................................................................................................................................................................................
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Ordlista (forts)

Uttryck Definition

Ks Kostnad for langfristig lanefinansiering (efter skatt)

Ke Kostnad for eget kapital

PwC Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB

Viarderingsdatum 2018-09-01

WACC Weighted average cost of capital / Vdgd kalkylranta

TN Trafikndimnden

TF Trafikforvaltningen

SLL Stockholms ldns landsting

Uppdragsgivaren Stockholms lans landsting / Trafikforvaltningen

WAAB Waxholms Angfartygs AB

SL SL AB

RKTM Den regionala kollektivtrafikmyndigheten / SLL
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Ordlista (forts)

Uttryck Definition

Investeringarna Investeringar mellan 2000-2028

E29 Offentlig upphandling av battrafik 2014

E39 Pagaende upphandling under 2017/2018 avseende nyupphandling

LISAB Landstingshuset i Stockholm AB
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Waxholms Angfartygs AB
Org.nr 556087-9859

BOLAGSORDNING

Denna bolagsordning har faststdllts av landstingsfullmdktige 2015-02-17, § 28 (LS
1411—1392) och reviderats av regionfullmdktige 2019-05-07 (RS 2019—0218)

§1 Firma
Bolagets firma dr Waxholms Angfartygs Aktiebolag.

§2 Sate
Styrelsen ska ha sitt sate i Stockholm.

§3 Verksamhetsforemal
Bolaget har till foremal for sin verksamhet att inom Stockholms lan anordna kol-
lektivtrafik pa vatten, bedriva rederirorelse samt dga och forvalta egendom.

Bolaget ar skyldigt att utfora de uppdrag som bolaget tilldelas av sin dgare och reg-
ionfullmaktige i Region Stockholm. Verksamheten ska bedrivas at agaren/i aga-
rens stélle.

§4 Andamal med verksamheten
Bolagets syfte ar att anordna den lokala och regionala kollektiva sjotrafiken som
Region Stockholm ansvarar for.

Bolaget ska bedriva sin verksamhet med iakttagande av den kommunala likstallig-
hetsprincipen samt i ekonomiskt hanseende enligt foljande:

- Verksamhet som géller forvaltning av egendom ska bedrivas pa affairsmassig
grund.

- Ovrig verksamhet ska bedrivas med tillimpning av den kommunala sjilv-
kostnadsprincipen.

§5 Fullmiktiges ritt att ta stiallning

Bolaget ska bereda fullmaktige i Region Stockholm mdjlighet att ta stallning innan
sadana beslut i verksamheten som ar av principiell beskaffenhet eller annars av
storre vikt fattas.

§ 6 Aktiekapital
Aktiekapitalet ska utgoras av lagst fem miljoner (5 000 000) kronor och hogst 20
miljoner (20 000 000) kronor.

Om bolaget forsitts i likvidation ska bolagets tillgangar tillfalla AB Storstockholms
Lokaltrafik.
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§ 7 Antalet aktier
Antalet aktier ska uppga till 1agst 50 000 och hogst 200 000 aktier.

§ 8 Styrelse

Styrelsen ska besta av tre ledamoter. Ledamoterna viljs av fullmiktige i Region
Stockholm. Bland de valda ledamoterna utser regionfullméktige ordférande och
vice ordférande i styrelsen.

§ 9 Revisorer

For granskning av bolagets arsredovisning jamte rakenskaper samt styrelsens och
verkstillande direktorens forvaltning utses av bolagsstimman en revisor med sup-
pleant.

Revisorns och suppleantens uppdrag galler till slutet av den ordinarie bolags-
stamma enligt 9 kap. 21 § 1 st aktiebolagslagen som hélls under det fjarde raken-
skapsaret efter revisorsvalet.

§ 10 Lekmannarevisor
Regionfullmaktige ska utse lagst en och hogst sju lekmannarevisor (-er).

Lekmannarevisor viljs for den tid motsvarande mandatperiodens langd, raknat
fran arsskiftet efter det ar da allmanna val agt rum.

§ 11 Kallelse till bolagsstiamma

Kallelse till bolagsstimma och andra meddelanden till aktieagaren ska ske genom
rekommenderade brev med posten tidigast fyra och senast tva veckor fore stam-
man.

§ 12 Arenden pa arsstimma
Arsstimma h&lls en ging om &ret inom sex manader efter rikenskapsirets utging.

P& arsstimman ska foljande drenden behandlas:

1. Stimmans 6ppnande

2. Val av ordférande vid stimma

3. Upprattande och godkdnnande av rostlangd

4. Val av protokolljusterare

5. Godkannande av dagordning

6. Provning av om stamman blivit behorigen sammankallad

7. Framlaggande av arsredovisningen, revisionsberattelsen, och lekmannarevisorns
granskningsrapport

8. Beslut om

a) faststillande av resultatrakning och balansrakning

b) dispositioner av bolagets vinst eller forlust enligt den faststillda balansrakning-
en

c¢) ansvarsfrihet for styrelseledamoterna och verkstillande direktoren

9. Faststillelse av arvoden at styrelsen, revisorn och lekmannarevisorn med sup-
pleanter

10. Anteckning om regionfullmaktiges val av styrelseordforande, vice ordforande
samt styrelseledamoter, lekmannarevisor och lekmannarevisorsuppleant, da sad-
ana val har forrattats
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11. Val av revisor och revisorssuppleant, d& sédant val ska forrattas
12. Ovriga drenden som ankommer pa stimman enligt aktiebolagslagen (2005:551)
eller bolagsordningen

§13 Bolagsstimmans kompetens
Beslut i verksamheten som ar av principiell beskaffenhet eller annars av storre vikt
ska alltid fattas av bolagsstamman.

§ 14 Rikenskapsar
Bolagets riakenskapsar ska vara kalenderar.

§ 15 Inspektionsratt
Regionstyrelsen i Region Stockholm ager ratt att ta del av bolagets handlingar och
rakenskaper samt i 6vrigt inspektera bolaget och dess verksamhet.

§16 Andring av bolagsordningen
Denna bolagsordning far ej andras utan godkinnande av regionfullméktige i Reg-
ion Stockholm.
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Rotel I - Finansroteln REMISS Diarienummer
2019-02-12 RS 2019-0218

Trafiknédmnden

Overlitelse av bolaget Waxholms Angfartygs AB fran
Landstingshuset i Stockholm AB till AB
Storstockholms lokaltrafik

Finansroteln remitterar {for yttrande bilagd promemoria fran
regionledningskontoret inklusive bilagor, om 6verlatelse av bolaget
Waxholms Angfartygs AB fran Landstingshuset i Stockholm AB till AB
Storstockholms lokaltrafik. I remissen ligger att finansroteln vill ha
remissinstansernas synpunkter pa promemorians forslag till
fullmaktigebeslut.

Remissen ir ett led i beredningen av ett d&rende om 6verlatelse av bolaget
Waxholms Angfartygs AB fran Landstingshuset i Stockholm AB till AB
Storstockholms lokaltrafik, avsett att beslutas vid regionfullmaktiges
sammantriade den 7 maj 2019.

Remisstiden stracker sig till den 20 mars 2019. Yttranden ska skickas till
regionledningskontorets registrator, e-post registrator.lsf@sll.se. Ange
diarienummer RS 2019—0218.

Fragor kring remissen kan besvaras av Henrik Normark, chef for Styrning
och strategi, henrik.normark@sll.se, 070-737 77 40.

Gustaf Drougge
Kanslichef finansroteln

Region Stockholm Telefon: 08-737 25 00 Sate: Stockholm
Box 22550 Fax: 08-737 44 28 Org.nr: 232100-0016
104 22 Stockholm E-post: registrator.Isf@sll.se www.sll.se

Bes6k oss: Hantverkargatan 45. Kommunikationer: se www.sl.se
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Regionledningskontoret PM Diarienummer
Styrning och strategi 2019-02-05 RS 2019-0218
Henrik Normark

Overlitelse av bolaget Waxholms Angfartygs AB fran
Landstingshuset i Stockholm AB till AB Storstockholms
lokaltrafik

Bakgrund

Fullméktige har i Budget 2019 for Region Stockholm, LS 2017-1455,
beslutat att uppdra &t regionstyrelsen att skyndsamt aterkomma med
forslag om att tidigast frdn och med den 1 juni 2019 6verldta 8o 000 aktier i
Waxholms Angfartyg AB fran Landstingshuset i Stockholm AB till AB
Storstockholms Lokaltrafik till en kopeskilling som motsvarar det bokférda
vardet i Landstingshuset i Stockholm AB per 31 december 2018.

Trafikndmnden ansvarar for kollektivtrafik pa land och pa vatten.
Waxholms Angfartygs AB (WAAB) ir idag ett dotterbolag till
Landstingshuset i Stockholm AB (LISAB) men forvaltas via avtal av
trafiknamnden som &ven forvaltar AB Storstockholms lokaltrafik (SL). Att
WAARB ir ett dotterbolag inom LISAB-koncernen innebér att bolaget stir
till svars gentemot och styrs av LISAB:s styrelse som agerar
moderbolagsstyrelse samtidigt som trafikndimnden férvaltar bolaget och
dirmed 16pande fattar beslut for WAAB:s rikning. I och med att
trafikndmnden inte svarar till LISAB utan till fullméktige ska
trafiknimndens ansvar tydliggoras. For att renodla trafikndmndens ansvar
for kollektivtrafiken har sedan tidigare en 6verforing av personal fran
WAARB till trafiknimnden genomfdrts. Som ett nista steg i att renodla
trafiknimndens ansvar for kollektivtrafiken ska WAAB 6verforas fran
LISAB till att bli ett dotterbolag under AB SL.

WAAB ska enligt fullmiktiges beslut dven fortsatt verka under eget
varumarke, det vill saga Waxholmsbolaget.
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PM Diarienummer
2019-02-05 RS 2019-0218

Overviiganden och forslag

Regionledningskontoret har, under budgetprocessen for 2019, utrett
konsekvenser och forutsattningar for genomfoérande av 6verforingen av
bolaget i nara samverkan med trafikforvaltningen.

En virdering av WAAB:s aktier samt en utredning om skattemissiga
konsekvenser har genomforts av extern part genom PWC. Utredningen har
visat att en Overldtelse av aktierna fran LISAB till AB SL inte skulle medfora
nagra skattemassiga eller mervardesskattemassiga konsekvenser varken for
LISAB eller for WAAB. Utredningen har ocksa visat att verlatelsen fran
LISAB till AB SL bor ske genom en Overlatelse av aktierna till bokfort varde.

Overforingen skulle innebira ett tydliggdrande av att trafiknimnden i
Region Stockholm ansvarar for och forvaltar bolaget och fattar beslut
16pande for WAAB.

Agarstyrningen for samtliga bolag inom Region Stockholm utévas ytterst av
regionfullmiktige som fattar beslut om bolagsordning, dgardirektiv, budget
och resultatkrav samt fattar beslut i fragor av principiell beskaffenhet.

LISAB #ger samtliga 80 000 aktier i WAAB. Overlatelsen ska enligt
fullmaktiges tidigare beslut genomforas till ett belopp som motsvarar det
bokforda virdet per den 31 december 2018. Enligt WAAB:s arsrapport for
2018 uppgar det egna kapitalet till 38 605 000 kronor, vilket
overensstimmer med det bokférda virdet pi aktierna i WAAB enligt
koncernmodern LISAB:s arsrapport for 2018. Beloppet kommer att
faststillas i samband med fullméktiges beslut om faststéllande av
arsredovisning for 2018 om inga forandringar foranleds av revisorernas
granskning. Av detta foljer att kopeskillingen inte kan bestimmas forran
fullméktiges beslut om faststillande av arsredovisning for 2018 vunnit laga
kraft, varfor tidpunkten for 6verldtelsen tidigast bor vara den 1 juni 2019.

Regionledningskontoret foreslar en 6verlatelse av aktier i enlighet med
ovanstiende. WAAB:s bolagsordning foresls justeras i samband med
overlatelsen. Justeringarna foreslas omfatta en dndring till AB
Storstockholms Lokaltrafik som dgare av aktierna samt vissa redaktionella
justeringar med anledning av att Stockholms ldns landsting blivit Region
Stockholm. I samband med 6verlatelsen av aktierna foreslas att ett
aktieoverlatelseavtal tecknas mellan LISAB och AB SL.

Efter regionfullméaktiges faststillande av bokfort varde samt beslut om
overlatelse av aktier behover stimmor genomforas i AB SL samt LISAB,
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varpa aktieoverlatelseavtal kan ingas och overforingen av aktierna kan
genomforas.

Ekonomiska konsekvenser

Ett beslut om o6verlatelse av aktierna medfor att AB SL ska erldgga en
kopeskilling till LISAB som motsvarar det bokforda vardet pa aktierna per
den 31 december 2018. Transaktionen redovisas mot finansiella tillgdngar i
respektive balansrakning i AB SL och LISAB och har ingen
resultatpdverkan for varken bolagen eller for Region Stockholm.
Overlatelsen medfor inte heller ndgra skattemassiga eller
mervardesskattemassiga konsekvenser.

Underlag

PM den 5 februari 2019

Rapport PWC Waxholms Angfartygs AB Virdering av aktier & analys av
skattekonsekvenser vid dverlitelse av WAAB till AB SL

Forslag till indrad bolagsordning for Waxholms Angfartygs AB

Forslag till aktiedverlatelseavtal





Valuation & Analysis

Waxholms Angfartygs AB
Vardering av aktier & analys av

skattekonsekvenser vid overlatelse
av WAAB till AB SL
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SE-113 97 Stockholm, Torsgatan 21
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Sate: Stockholm

Org nr: 556029-6740

Stockholms lins landsting
Trafikforvaltningen

Att: Lars Gereholt
Lindhagensgatan 100

105 73 Stockholm

2018-10-24
Virdering av aktier i Waxholms Angfartygs AB

Denna rapport (“Rapport”) har upprittats for Stockholms ldns landsting (SLL”) och Trafikforvaltningen
(’TF”, tillsammans “Uppdragsgivaren”) i samband med virderingen av aktierna i Waxholms Angfartygs
AB (“WAAB?” eller “Bolaget”). Rapporten har upprittats i enlighet med vart, Ohrlings
PricewaterhouseCoopers AB ("PwC"), uppdragsbrev daterat den 8 oktober 2018 och bilagda allminna
villkor.

Rapporten ar konfidentiell och endast avsedd for er. Den far delges foretagsledning, styrelse och
huvudégare samt av dessa anlitade radgivare i fragestéllningar som anknyter till Rapporten. Den far inte
spridas till ndgon tredje part utan vart foregaende skriftliga medgivande, vilket vi stér oss fritt att ge,
forvagra eller ge med villkor. PwC accepterar inte ndgot ansvar i forhallande till ndgon tredje part, och
avsiger sig ansvar fran konsekvenserna av att ndgon tredje part agerar eller underlater att agera till f61jd
av ha forlitat sig pa rapporten.

Om ni behover négra klargéranden eller mer information, tveka inte att kontakta oss.

Med vinlig hilsning,

Lars Tvede-Jensen Anna Elmfeldt

Waxholms Angfartygs AB
PwC

24 oktober 2018
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Uppdragsoversikt

Kiillor och
tillhanda-
hallen
information

Definition av

PwC har fatt i uppdrag av SLL, genom Lars Gereholt, att beddma marknadsvirdet av WAAB:s samtliga aktier per den 2018-09-01
("Varderingsdatum”) och att presentera en utredning for att analysera skattekonsekvenser av en verlatelse av WAAB till ett annat av SLL &gt
bolag.

Syftet med uppdraget &r att presentera ett underlag for SLL avseende beslut om 6verlatelse av WAAB till ett annat av SLL #gt bolag.

Bedomt virde i rapporten representerar var kvalificerade bedémning baserat pa tillgdngligt material samt tillvagagangssitt beskrivna i denna
rapport. Den information och de killor som anvénts listas i Bilaga 2. Vi vill dock understryka att vardering inte ar en exakt vetenskap utan
har inslag av subjektiv bedémning, varfor olika aktorer kan komma till olika slutsatser om marknadsvirdet av ett bolag.

Vi har inom ramen for detta uppdrag inte utfort nagon granskning eller revision av det material och de uppgifter vi erhallit fran Bolaget.

Foretagsledningen i Uppdragsgivaren har tillstéllts ett utkast av denna rapport. Féretagsledningens synpunkter pa verksamhetsbeskrivning,
finansiell historik och prognoser har beaktats i foreliggande rapport.

Med marknadsviarde menas det forvintade pris till vilken en 6verlatelse skulle ske pa en 6ppen och oreglerad marknad mellan en villig

marknads- kopare och en villig sdljare, da koparen inte ar tvingad att kopa och siljaren inte ar tvingad att sélja och bada har likvardig och relevant

virde information.
Priset vid en faktisk overlatelse kan avvika fran ett bedomt marknadsvirde bland annat till f61jd av férhéllanden i den specifika
overlatelsesituationen, sdsom t ex parternas subjektiva bedomningar av mélbolagets utvecklingsmojligheter och risksituation,
forhandlingsstyrka samt mojliga synergieffekter.

Waxholms Angfartygs AB 24 oktober 2018

PwC

4





Innehé&ll | Vardering av aktier | Redovisningsméssiga alternativ | Analys av skattekonsekvenser | Bilagor | Ordlista

Sammanfattande slutsatser

Marknadsvardet av samtliga
aktier i WAAB bedoéms
aterfinnas inom intervallet
-234 MISEK till -202 MSEK
med ett riktvarde om -220
MSEK.

Oavsett om priset ar 1 kr eller
bokfort varde medfor
overlatelsen av aktierna i
WAAB inga
skattekonsekvenser for
LISAB, WAAB eller AB SL.
Transaktionen utloser inte

Huvudsakliga antaganden virdering

«  WAAB:s EBIT-marginal under prognosperioden ir baserad pi en analys
av jamforelsebolag och uppskattas till 6%, vilket &ven antas vara den
l&ngsiktigt uthélliga nivén.

Befintlig rorelsekapitalbindning per 31 augusti 2018 uppgar till en niva om
-13,5% av omsittningen och antas varderingstekniskt rora sig mot 0% i ett
uthalligt stadie.

*  Vihar antagit en ldngsiktig investeringsniva om 1,8x EBIT och en
langsiktig avskrivningsniva om 66,1% av Bolagets investeringar.

« Baserat pa Bolagets riskprofil har vi tillampat en WACC inom intervallet
6,6%-8,0% med en riktnivd om 7,3%.

Virdering
«  Avkastningsvirdet pa rorelsen (EV) per 1 september 2018, berdknas inom
intervallet 98 MSEK till 130 MSEK, med ett riktvirde om 112 MSEK.

« Justerat for Bolagets finansiella nettoskuld om -332 MSEK, kan virdet av
samtliga aktier darmed bedomas aterfinnas inom intervallet -234 MSEK
till -202 MSEK, med ett riktvarde pa -220 MSEK.

Slutsatser fran analys av skattekonsekvenser

«  En avyttring av andelarna i WAAB ir inte skattepliktig for LISAB. P&
motsvarande sitt ir en forlust inte heller avdragsgill. Overlitelsen kan
diarmed ske till 1 krona eller bokfort viarde utan att nigra
inkomstskattemassiga konsekvenser i form av skatt att betala uppstér.

«  Overlatelsen medfor inte nigon stimpelskatt eller momskonsekvenser.

«  Det har inte nagon betydelse ur ett skatteméssigt perspektiv vid vilken

o tidpunkt under 2019 som Overlatelsen sker.
stampelskatt. P 9
Waxholms Angfartygs AB 24 oktober 2018
PWC S
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SLL foreslar att WAAB overldts till SL for att uppnd en mer
sammanhadallen styrstruktur inom Landstinget.

Bakgrund

Organisationsstruktur samt éversikt av transaktionen Bakgrund och organisation

Stockholms Léns Landsting (SLL)

Landstingshuset i

Stockholm AB AB SL
4
L L ELEL LR e 1
v
i Forvaltas av 3/1
i trafiknAmndens i,
i forvaltnings- !
/i organisation
(TF)
Waxholms Angfartygs
AB
*

Foreslagen transaktion

Trafikndmnden ("TN”) har det 6vergripande ansvaret for planering och
upphandling av den samhallsfinansierade kollektivtrafiken i Stockholms
lan, vilket dven inkluderar all kollektivtrafik till sjoss. Saledes forvaltas
WAAB av TN via avtal med SLL, dock ir WAAB ett dotterbolag till
Landstingshuset i Stockholm AB ("LISAB”).

Att WAAB ir ett dotterbolag inom LISAB koncernen innebir att bolaget
star till svars gentemot och styrs av LISAB:s styrelse som agerar
moderbolagsstyrelse. Samtidigt forvaltar trafikndmnden bolaget och fattar
dirmed I6pande beslut som péverkar verksamheten i WAAB.

DA TN inte svarar mot LISAB utan mot Landstingsfullméiktige skapar detta
en otydlighet i styrstrukturen inom landstinget.

SLLs forslag ér att flytta WAAB s4 att bolaget blir ett dotterbolag under AB
Storstockholms Lanstrafiks (”SL”). Detta for att uppné en mer
sammanhallen styrstruktur.

- TF har redan 6vertagit WAAB:s personal, administrativa tillgdngar,
avtal och andra tillgingar som inte tillhor trafikverksamheten i WAAB.

Waxholms Angfartygs AB
PwC

24 oktober 2018
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Foretagsbeskrivning

WAAB:s verksambhet syftar till att administrera den kollektiva

sjétrafiken i Stockholms skéirgérd. Sammantaget trafikeras WAAB:s
rutter av ca. 60-70 fartyg och utav dessa dr 24 fartyg WAAB:s egna.
Under perioden januarti till augusti 2018 relaterade 62% av Bolagets

intdkter till bidrag fréan SLL och 28% fran biljettintdkter.

Intéaktsfordelning jan-aug, 2018

7%

3%

B SjBtrafik

B Ersattningar enligt avtal

® Erhallna bidrag fran SLL
Hyresintakter m.m

B Fakturerade kostnader
Sidointakter inkl. Bunker

B QOvriga intakter inkl. frakt

Verksamhet

WAAB:s verksamhet syftar till att administrera den kollektiva sjotrafiken i
Stockholms skirgard. Sammantaget trafikeras WAAB:s rutter av ca 60-70
fartyg och av dessa 4r 24 fartyg WAAB:s egna. For resterande rutter nyttjar
operatdrerna egna fartyg. Samtliga fartyg (iven WAAB:s egna) opereras av
trafikentreprenorer och tilldelning av samtliga rutter sker genom offentlig
upphandling.

- Idet fall en trafikoperatdr nyttjar WAAB:s fartyg stir denna under de
nya avtalen (nedan E29 och E39) ansvarig for underhall av fartyget och
besiktning sker i samband vid avtalets borjan och slut. Vid mer
omfattande skador pa fartygen, sisom maskinhaveri, stir WAAB for
kostnaderna givet att operatoren inte handlat ovarsamt.

Inom ramarna for WAAB:s verksamhet bedrivs (i) passagerartrafik, (ii)
godstrafik, (iii) trafik med klassiska fartyg, (iv) taxibatstrafik och, (v)
helikoptertrafik.

Under perioden januari — augusti, 2018 utgjorde 62% av Bolagets intakter
bidrag frin SLL och 28% intikter fran sj6trafik och avtalstrafik 28%. Ovriga
intakter bestér av vidarefakturerade branslekostnader (bunker),
fraktintdkter samt ovrigt.

Upphandling

Under 2014/2015 upphandlades kollektivtrafiken for Stockholms skargard
(”E29”). Upphandlingen avsag sex (6) trafikzoner (A, B, C, D, E och F).
Upphandling E29 var foremal for 6verprévningar varpa enbart zon A, E och
F har tilldelats i E29-upphandlingen. Till dess att nya avtal kan slutas dven
for ovriga zoner forlangdes befintliga zon avtal for B, C och D. Under
2017/2018 paborjades en ny-upphandling av zon B-D ("E39”), varpa
tilldelning planeras under 2018/2019. Samtliga tilldelningar (dven E39)
giller till och med 2028.

- Per viarderingsdagen relaterar ca 70% av trafiken till zon B.

Waxholms Angfartygs AB
PwC

24 oktober 2018
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Verk S amh et o Ch meto db e skrivnin g Marknadsvdrdet av WAAB:s verksamhet kommer att faststdllas med

avkastningsvdrdering. Da majoriteten av bolagets intdkter relaterar
till bidrag fran SLL utgar vdrderingen istdllet fran en
marknadsmdassig EBIT-marginal baserad pa jamforelsebolag for att
berdkna WAAB:s marknadsuiirde.

Viirderingsmetod iii. Berdkna implicita intdkter for WAAB baserat pé (i-ii) ovan.

. Marknadsvirdet av WAAB kommer att faststillas med iv. Berikna WAAB:s fria kassafloden givet Foretagsledningen
avkastningsvirdering. Avkastningsvirdering innebér att virdet hérleds investeringsprognos och rérelsekapitalbehov.
genom en diskontering av foretagets eller rorelsens forviantade framtida v.  Faststilla ett avkastningskrav for WAAB som beaktar de risker

kassaflode. Kassaflodet nuviardesberdknas med en diskonteringsrinta som

som inte ar beaktade i de prognostiserade kassaflodena.
aterspeglar en vagd kapitalkostnad for eget kapital och lanefinansiering

efter skatt, for att spegla investeringens relativa risk samt tidsvirdet av Begrinsningar i virderingen

pengar. For att erhdlla virdet pa aktierna justeras vardet pé rérelsen med * Vivirderar WAAB utifrdn ett going concern perspektiv. Vi har forutsatt att

hinsyn till bolagets befintliga finansiella struktur. det inte #r ett realistiskt alternativ att sirskilja WAAB:s fartyg fran dess
Vi uppfattar att majoriteten av Bolagets intikter relaterar till bidrag fran rérelse da operatGrerna behdver fartygen for att fullfolja WAAB:s uppdrag.

SLL samt att verksamhetens l16nsamhetsmal &r att uppné nollresultat.
Vidare, om Bolaget har medel 6ver vid rakenskapsarets slut aterfors dessa
till WAAB:s #gare via koncernbidrag. Siledes finns ingen marknadsmiissig
lonsamhet att utga fran i WAAB:s historiska resultat.

+  For att faststilla marknadsvirdet av WAAB behéver vi siledes faststilla en
marknadsmaissig intjaning for Bolaget. Utgdngpunkten ar sdledes att
virdera WAAB som om verksamheten bedrivs med en marknadsmissig
avkastningen som majliggor att en privat 4gare kan uppna en
marknadsmaissig avkastning pa investerat kapital. Var metodik for att
estimera WAAB:s fria kassafloden givet denna forutsittning 4r enligt
foljande:

i.  Analysera Foretagsledningens prognostiserade kostnader for att
forsta de kostnader som kravs for att bedriva verksamheten.

ii.  Baserat pa en analys av jamf6érbara bolag faststilla en
marknadsmaissig EBIT-marginal. EBIT-marginalen ska beakta
skillnader i risk mellan WAAB och jaimforelsebolagen.
Skillnaderna i risk relaterar huvudsakligen till att (1) majoriteten
av WAAB:s intiikter ir garanterade av SLL, (2) WAAB
upphandlar operatorer for att utfora den operativa verksamheten
samt (3) WAAB har ingen egen personal.

Waxholms Angfartygs AB 24 oktober 2018
PwC 9
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> o > WAAB:s historiska intdkter r beroende av bidrag frdn SLL, vilka har
HIStorISk resultatutveckllng varierat mellan 62%-68% under perioden januari 2015 — augusti
2018. Enligt Foretagsledningen dr det primdrt de kortsiktiga
forldngningarna av avtal for zon B, C och D som ligger till grund for
okade kostnader for upphandlad trafik.

Resultatrakning - Waxholms Angfartygs AB Bolagets historiska intikter ir beroende av bidrag fran SLL. Bidragen har
Utfall Jan - Aug varierat mellan 62%-68% av omsattningen under perioden januari 2015 —
SEK i miljoner 2015 2016 2017 2018 augusti 2018. Under motsvarande period har biljettintdkterna varierat mellan
‘ : ! 25-28% av omsittningen och de 6vriga intdkterna mellan 4%-10%.
i Omsattning 454,3 476,4 496,1 377,2 .
Upphandlad Trafik 2785 -289.4 -318,6 2523 | » Opvriga intdkter bestar huvudsakligen av fakturerade drivmedelskostnader
Underhall 17,6 41,7 44,1 26,6 till operatorer (WAAB koper in drivmedel och operatorerna tankar fran
Upphandlad trafik & WAAB:s bunkrar).
Underhall -296,2 -331,0 -362,7 -278,9
Drift -38,4 -33,3 -45,2 -42,5 . . .. .. o
" Buriga kostnader A oY ETY 55! Under perioden 2015 till 2017 har kostnaderna for upphandlad trafik 6kat fran
‘ ERITDA 8 4'3 48’5 68’o 40’8 : 278,5 MSEK till 318,6 MSEK. Enligt foretagsledningen &ar den ckade
Avskrivningar 4 4'5 i 48’ : _50' : _33’9 kostnaden for upphandlad trafik framst hanforlig till kortsiktiga forlangningar
EBIT 308 04 18,0 6.9 aBV avtal for zon B, C och D. Noterbart ar att ca 70% av trafiken relaterar till zon
Nyckeltal . . v e .
D Under perioden 2015-2018 har WAAB:s kostnader till stor del hianforts till
Omsattningstillvaxt n.a. 4,9% 4,1% n.a. . o .. . .. .
. drift och underhéll. Kostnader for drift relaterar framst till
Upphandlad Trafik / Oms. 61,3% 60,7% 64,2% 66,9% . . . Q
. drivmedelskostnader och hamnavgifter men inkluderar ocksé el- och
EBITDA-marginal 18,5% 10,2% 13,7% 10,8% o .. . o
. hyreskostnader. Underhallskostnader relaterar framst till underhall av skrov,
EBIT-marginal 8.8% 0.1% 3.6% 1.8% maskiner och inredning etc
Investeringar 66,46 21,99 48,39 36,79 & ’
Avsk. / Investeringar -67,0%  -218,8%  -103,5% -92,1% * Under de nya avtalen (E29 och E39) ingar underhallskostnaden f6r

WAAB:s fartyg i kostnaden for kopt trafik.

Bolagets nettoskuld vid forvarvstidpunkten uppgar till -331,7
MSEK och bestar av (i) -342,8 MSEK, hanforligt till
koncerninterna skulder, (ii) -13,4 MSEK, hanforligt till
avsittningar for pensioner enligt tryggandelagen och (iv) 24,5
MSEK hénforligt till likvida medel.

Bolagets Gvriga kostnader bestér i huvudsak av fakturerade tjanster frén TF,
vissa personalkostnader, 6vriga konsultkostnader och forsakringskostnader.

Kélla: Foretagsledning

24 oktober 2018
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Foretagsledningens

kostnadsprognos

Resultatrakning - Waxholms Angfartygs AB

Under prognosperioden daterspeglas underhallskostnaden av fartygen
1 kostnaden for upphandlad trafik pa grund av att operatoren
ansvarar for underhdll av fartygen under de nya avtalen. Okade
driftskostnader under prognosperioden drivs framforallt av en 6kad
inblandning av HVO briéinsle i WAAB:s drivmedel.

Utfall Foretagsleningens prognos

SEK i miljoner 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Upphandlad trafik &

Underhall -362,7 -397,7 -419,1 -396,0 -404,8 -412,9
{ Drift -45,2 -61,1 -54,4 -58,9 -77,9 77,9
i Ovriga kostnader -20,1 -29.3 -28,4 -27,2 -27.3 274
Verksamhetens kostn -428,0 -488,1 -501,9 -482,1 -509,9 -518,1
Avskrivningar -50,1 -51,9 -52,4 -52,9 -52,8 -50,1
Nyckeltal

Investeringar 48,39 73,80 95,89 44,03 22,50 44,25
Avsk. / Investeringar -103,5% -70,3% -54,6% -120,2% -234,6% -113,3%

De 6kande kostnaderna for drift 4r primért relaterat till stigande
drivmedelskostnader. Per virderingsdagen blandar WAAB in 20% HVO brinsle
(fossilfri biodiesel) i fartygens drivmedel. Ett politiskt beslut ligger till grund for
en gradvis 6kad andel HVO brinsle i fartygens drivmedel till 50% 2019 och 90%

2021.

Kélla: Foretagsledning

Vi har mottagit foretagsledningens prognos for perioden 2018-2022.
Vi har valt att endast presentera Foretagsledningens prognos over
kostnader och investeringar d& endast dessa delar paverkar
varderingen.

Vi uppfattar efter var diskussion med Foretagsledningen att Bolagets
kostnadsprognos innehéller osékerheter eftersom (i) upphandlingar
pégér av zon B, C och D (ca 70% av trafiken relaterar till zon B) samt
(ii) operatoren ska ansvara for underhéll av fartygen under de nya
avtalen (tidigare togs kostnaden for underhall av WAAB).

Foretagsledning prognostiserar att kostnaden for kopt trafik och
underhall ska 6ka frdn 398 MSEK i 2018 till 413 MSEK i 2022,
motsvarande en CAGR 0,9%. Vi uppfattar att prognosen for 2018
uppdaterats baserat pa utfall for perioden januari till augusti 2018.

+ Vi uppfattar att kostnadsprognosen for kopt trafik ar nagot hog da
Foretagsledningen utgatt fran 2018 i sin prognos. Under 2018 ar
majoriteten av den upphandlade trafiken under korta intermistiska
avtal vilket tenderar att 6ka kostnaden. Foretagsledningens
bedémning ir att kostnaden sannolikt sjunker efter att WAAB
upphandlat ldngre avtal (samtliga zonavtal har en 16ptid till 2028).

+ Vidare uppfattar vi att kostnadsprognosen f6r underhéll ar baserad
pa WAAB:s historiska sjilvkostnad. Vi uppfattar att kostanden
relaterat till underhall sannolikt 6kar eftersom operatorerna kraver
en kompensation som motsvarar risken att ta 6ver ansvaret for
underhéllet av fartygen.

+ Sammantaget dr anda bedomningen att kostandsprognosen speglar
Foretagsledningens basta bedémning per Varderingsdagen. I
varderingen viljer vi att beakta osdkerheten i prognosen genom
avkastningskravet.

Waxholms Angfartygs AB
PwC
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|
Analys av lonsamhet for

jamforelsebolagen

Baserat pa en analys av jamforelsebolag och dess skillnader i risk
jamfort med WAAB, bedomer vi att en marknadsmdssig marginal for
WAAB dterfinns inom intervallet 5%-7%, med ett riktviirde om 6%.

¢ Vinoterar att Stromma, som i en del av sin verksamhet bedriver battrafik i

Analys av jamforelsebolagens lonsamhet . .
Stockholm, har en EBIT-marginal mellan 4,0%-8,7% under perioden 2014-

+ Vi har analyserat jaimforelsebolag inom olika industrier med liknande

riskprofiler som WAAB. Generellt s #r det fyra typer av jimforelsebolag vi
analyserat (i) noterade bolag som bedriver reglerad verksamhet med
offentlig finansiering, (ii) noterade bolag som bedriver olika typer av
sjotrafik, (iii) privata skolor samt (iv) noterade foretag inom kollektivtrafik.

- Utover de fyra jamforelsegrupperna ha vi lagt stor vikt pa
jamforelsebolag med likartad verksamhet.

I diagrammet illustreras median EBIT-marginal for respektive
jamforelsegrupp samt for Strémma turism och sjofart under perioden 2014-
2017. Utover detta har vi dven inkluderat median EBIT-marginal fér 283
skolor. Inkluderade skolor hade 2014 fler dn 20 anstéllda och en
omsittning éver 20 miljoner.

Vi noterar att median EBIT-marginal 2014 for privata skolor uppgick till
4%. Var bedomning Ar att WAAB:s intikter 4r jimforbara med skolornas da
bada affirsmodellerna ar beroende av bidrag frain kommun/landsting och
att I1énsamheten for skolor kommer fran ”de sista” eleverna medan WAAB:s
l6nsamhet 4r beroende av biljettintikter. Avseende kostnaderna har WAAB
langre avtal och storre andel fasta kostnader &n skolorna. Séledes bedémer
vi att WAAB har mer risk i sin affirsmodell och att de dérfor dr rimligt att
WAAB har en hogre EBIT-marginal #n medianen for skolorna.

Vi noterar att de noterade kollektivtrafikbolagen under perioden 2014-2017
haft en median EBIT-marginal mellan 5,7% till 7,8%. I jamforelse med
WAAB har kollektivtrafikbolagen liknande risk avseende intikter di de
generellt drivs av kommun-/landstingsstod samt antal faktiska resenérer.
Dock noterar vi att WAAB i sin affirsmodell reducerat riskerna i affiren
genom att anlita externa operatorer, WAAB fir dock en upphandlingsrisk.
Vidare har WAAB:s affirsmodell en hogre kapitalintensitet di de dger 24
fartyg. Givet detta tycker vi att WAAB bor uppna en avkastning i det ligre
intervallet for kollektivtrafikbolagen.

Stromma Turism & Sjofart

2017. Styrsjo skargardstrafik, som bedriver skargardstrafik i Géteborgs
skargard, har haft en betydligt hgre EBIT-marginal mellan 13,9%-18,4%
under motsvarande period. Vi noterar att Styrsjos avtal tillkom vid
privatisering av fartygsdriften i Géteborg. Styrsjos avtalsutformning ar
nodvindigtvis inte jamférbar med hur SL utformar avtal vid upphandling
av lokaltrafik.

Baserat pd ovan analys samt EBIT-marginalerna for jamforelsebolagen i
Appendix 5, bedémer vi att en rimlig EBIT-marginal for WAAB bor
aterfinnas inom 5% till 7%, med en riktniva om 6%.

Jamforelsebolagens EBIT-marginal per bransch 2014-2017

Identif ierat interv all 5-7%

1 —

Valfard 5,4%: B 45%
. |

Skolor 3,9% | 13,9%]

I
5,7%lI # 7,8%
:7,7%:— 12,2%
4,0% I_ 12,6%
4,0%—I 8,7%

I I
| I

0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16% 18% 20%

Kollektivtrafik
Féarjor & transport
Blidésundsbolaget AB

Styrsd Skargérdstrafik 13,9% I 15,4%

Roslagens Sjotrafik AB har inte presenterats i diagrammet av illustrativa skdl da
deras EBIT-marginal under motsvarande period har dterfunnits i intervallet -1,4%
till 27,3%.

Waxholms Angfartygs AB
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o Kassaflodesprognosen som presenteras nedan dr baserad pa
Kassaﬂ Odesp rognos som underlag foretagsledningens prognos 2018-2022. Ddrefter har PwC

far avkast‘ningsv&rdering extrapolerat foretagsledningen prognos i terminaldret for att gradvis

overga till en langsiktigt uthallig niva.

Waxholmsbolaget - Kassaflédesprognos Som underlag for var vardering av bolaget har vi tagit fram en
kassaflodesprognos for perioden 2018 — 2022 baserat pé (i)

Prognos bolagets finansiella stéllning per 31 augusti 2018, (ii)
sep-dec jan-dec foretagsledningen finansiella prognos 6ver kostnader och
MSEK 2018E  2019E  2020E  2021E  2022E Uthdlligt investeringar och (iii) en antagen EBIT-marginal om 6,0%.
e TR R T T e e e e ——
o ’ ’ ’ ’ ' ’ antas varderingstekniskt rora sig mot 0% i ett uthalligt stadie. Det
Avskrivningar -18,0 524 529 528 501 443 antas da att rorelsekapital inte kan distribueras till aktiedgare
Rorelseresultat (EBIT) 10,8 35,4 34,2 35,9 36,3 37,0 genom utdelningar.
Avskrivningar 18,0 52,4 52,9 52,8 50,1 44,3
EBIT f. avskrivn. 28.8 87.7 87.1 887 86.4 813 Vidare, ett negativt rorelsekapital i terminalaret ger effekten av ett
" Rorelsekapital (forandring) 122 259 314 233 92 00! oéindl'i'gtuv'eixande.: kass'aﬂbde 1 d"isk01'1teringe':'n av tern}inalvﬁrdet‘. Vi
Investeringar 370 05,9 44,0 25 443 67.0 har d.arf(ir antagit att ingen forandring av rorelsekapitalet sker i
Kassaflode fore skatt 40  -341 11,7 439 330 143 terminaldret.
| Sc_hablonSkatt (P4 EBITA) 24 7,6 7.3 74 1.5 218 Regeringen i Sverige har beslutat om att sdnka den Svenska
Fritt kassaflode 16 ALY 4.4 365 255 6.7 bolagsskatten i etapper fran 22,0% 2018 till 21,4% 2019 och till
Nyckeltal kassaflodesprognos 20,6% 2021. Vi har tillimpat fordndringen av skattesatsen i
Omsattningstillvaxt et. 57%  -35% 5,206 10% | 2.0%! prognosperioden i enlighet med regeringens forslag. Langsiktigt
EBITDA-marginal 160%  149%  153%  148%  143% | 132% antas bolagsskatten uppgi till 20,6%.
EBIT-marginal 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% | 6,0%] ) ) . . )
Rorelsekapital / Oms. et [T07% ) 5 60% T B0% Vi har zintaglt nedanstdende langsiktiga antaganden i
Investeringar / Oms. 20,5% 16,3% 7,7% 3,8% 7,3% 10,9% kassaﬂOdeSprOgnosen;
Avsk. / Investeringar 485%  54,6% 1202% 234,6% 113,3%  66,1% Den uthélliga tillvixten om 2,0% ar baserat pa Riksbankens
Invsteringar / EBIT -3,42x -2,71x -1,29x -0,63x -1,22x -1,81x inflationsmal.
I enlighet med analysen av jamforelsebolagens 16nsamhet ovan har
vi antagit en l&ngsiktig EBIT-marginal om 6,0%.
P& nastkommande sida presenterar vi de langsiktiga antagandena
for investeringar och avskrivningar.
Waxholms Angfartygs AB 24 oktober 2018
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Kassaflodesprognos som underlag
Jor avkastningsvardering

Waxholmsbolaget - Kassaflodesprognos

Prognos
sep-dec jan-dec

MSEK 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E Uthalligt
Nettoomséttning 180,5 589,6 569,2 598,7 604,6 616,6
Verksamhetens kostnader -151,7 -501,9 -482,1 -509,9 -518,1 -535,3

{ Avskrivningar -18,0 -52,4 -52,9 -52,8 -50,1 44,3}
Rorelseresultat (EBIT) 10,8 35,4 34,2 35,9 36,3 37,0
Avskrivningar 18,0 52,4 52,9 52,8 50,1 44,3
EBIT f. avskrivn. 28,8 87,7 87,1 88,7 86,4 81,3
Rorelsekapital (forandring) 12,2 -25,9 -314 -22,3 -9,2 0,0
ﬁlnvesteringar -37,0 -95,9 -44,0 -22,5 -44,3 -67,0 |
Kassaflode fore skatt 4,0 -34,1 11,7 43,9 33,0 14,3
Schablonskatt (P& EBITA) -2,4 -7,6 -7,3 -7,4 -7,5 -7,6
Fritt kassaflode 1,6 -41,7 4,4 36,5 25,5 6,7
Nyckeltal kassaflédesprognos

Omséttningstillvaxt et 5,7% -3,5% 5,2% 1,0% 2,0%
EBITDA-marginal 16,0% 14,9% 15,3% 14,8% 14,3% 13,2%
EBIT-marginal 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Rorelsekapital / Oms. e.t. -10,7% -5,5% -1,5% 0,0% 0,0%
Investeringar / Oms. 20,5% 16,3% 7,7% 3,8% 7,3%  10,9%
Avsk. / Investeringar 48,5% 54,6% 120,2% 234,6% 113,3% 66,1%
Invsteringar / EBIT -3,42x -2,71x -1,29x -0,63x -1,22x |- ;17,@71)7(!

Vi har antagit en langsiktig investeringsniva om 1,8x EBIT och en
langsiktig avskrivningsnivan om 66,1% av Bolagets investeringar.
Antagandet beaktar Foretagsledningens prognostiserade
investeringar under perioden 2018-2028 samt bolagets langsiktiga
investeringsnivd.

Virderingen beaktar hela Foretagsledningens investeringsprognos om 10 ar
(2018-2028). Av presentationsskal har vi valt att endast illustrera en prognos
over 5 ar, ilinje med Foretagsledningens kostnadsprognos.

Foretagsledningen har prognostiserat avskrivningar for perioden 2018-2022.
Frén 2023 och framat har vi modellerat framtida avskrivningar baserat pa
foljande:

i.  bolagets befintliga anldggningsregister,

ii.  Foretagsledningen prognostiserade investeringar 2018-2028. Vi har
antagit en genomsnittlig avskrivningstid om 25 ar baserat pa bolagets
redovisningsprinciper och befintligt anldggningsregister, samt

iii. léngsiktiga investeringar bortom 2028 (presenterade nedan).

Den presenterade langsiktiga avskrivningen i tabellen om 44 MSEK ar
berdknad som 66,1% av langsiktiga investeringar. Kvoten ar baserad pa
relationen mellan berdknade avskrivningar och investeringar bortom 2022.

Foretagsledningen har prognostiserat investeringar for perioden 2018-2028.
Vi har berdknat en langsiktig niva pa investeringar fran 2029 och framat.

i.  Den langsiktiga nivan 4r baserad pa genomsnittliga investeringar under
den historiska perioden 2000-2017 samt prognosen 2018-2028
(tillsammans 29 &r). For att jaimfora dren har en genomsnittlig inflation
antagits om 2,0%. Den langsiktiga investeringsnivan uppgar till 60
MSEK i 2018 ars penningvarde.

ii.  Den ldngsiktiga investeringsnivin antas 6ka med 2,0%, i linje med den
Riksbanken inflationsmal.

Den presenterade langsiktiga investeringen i tabellen om 67 MSEK ar
berdknad som en kvot om 1,8x av langsiktig EBIT. Kvoten &r baserad pa
relationen mellan investeringar och EBIT bortom 2022. Saledes beaktar
kvoten 6kande investeringar i Foretagsledningens prognos samt den
langsiktiga investeringsnivan berdknad ovan.

Waxholms Angfartygs AB
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> Baserat pd marknadsdata av publika jamforelsebolag bedoms
Avkasmlng Skrav Bolagets vagda kalkylrdnta berdknas till 7,3%. Vi bedomer att

avkastningsvdrdet kan hdrledas med WACC 1 intervallet 6,6%-8,0%.

Waxholmsbolaget WACC-berakning Bedomt tillgdngsbeta och skuldséttningsgrad baseras pé analys av
systematisk risk (beta) och skuldsittning for noterade jamforbara
Variabel WACC bolag. I var bedomning av tillgdngsbeta har vi i forsta hand beaktat
Bedbnt tila&nasbeta " 060! manatliga beta-virden 6ver en femarsperiod. I andra hand har vi
gangsbet | ’ ! beaktat veckovisa beta-virden 6ver en tvadrsperiod.
Bedodmd skuldséttning | 0,44 |
Beta 0,86 . . .
it Den riskfria rdntan har uppskattats baserat pa en 10-arig Svensk
Riskfri ranta 1 05% statsobligation per Varderingsdatumet.
Marknadsriskpremie 1 6,7% :
T ! . . . . o
Storleksrelaterat tillagg I 35% Marknadsriskpremien och det storleksrelaterade tillagget baseras pa
Specifikt tilagg 0,0% PwC:s studie "Riskpremien pa den svenska aktiemarknaden” per
Avkastningskrav pa eget kapital 9,8% maj 2018.
fmmmmmm
o H I o .. . .. .. o o .
Lanemarginal '.'_____5532/_0_____ 1 Vér bedomning &r att ett bolag av WAAB:s karaktir kan pa lang sikt
Skatt L 206% | erhdlla en 1dnemarginal om ca. 1,5% utover den riskfria rdntan
Langfristig laneranta efter skatt 1,6%
Andel eget kaital 69.6% Regeringen i Sverige har beslutat om att sanka den Svenska
og raprat ‘ 0° bolagsskatten i etapper fran 22,0% 2018 till 21,4% 2019 och fran
Andel lanefinansiering 30,4% 21,4% till 20,6% 2021. Vi har ddrmed tillampat en lngsiktig niv om
Vagd kalkylranta (WACC) Lo73% ! 20,6%

Vi bedomer att avkastningsvardet kan harledas med WACC i
intervallet 6,6%-8,0%, med ett riktvarde om 7,3%.

Se bilaga 4 for en mer detaljerad presentation av underliggande teoretiskt fundament samt underliggande data for jamforelsebolagen.

Waxholms Angfartygs AB 24 oktober 2018
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Vardebedomning

Vardebeddmning

Avkastningsvdrdet av 100% av aktierna vid vdrderingstidpunkten
berdknas aterfinnas inom intervallet 98 MSEK till 130 MSEK, med ett
riktvdrde pa 112 MSEK. Bolagets finansiella nettoskuld uppgar till -332
MSEK och vdrdet pa samtliga aktier berdknas ddrmed daterfinnas inom
intervallet -234 MSEK till -202 MSEK, med ett riktvdrde pa -220 MSEK.

WACC
MSEK 6,6% 7,3% 8,0%
Nuvéarde kassaflode prognosperioden 16 16 15
Nuvarde kassaflode efter prognosperioden 114 96 83
Avkastningsvarde rorelsen (EV) 130 112 98
Finansiella nettotillgdngar/-skulder -332 -332 -332
Avkastningsvarde samtliga aktier -202 -220 -234

Utifran de antaganden som presenterats har avkastningsvardet pa
rorelsen (EV) per 1 september 2018 beridknats dterfinnas inom intervallet
98 MSEK till 130 MSEK, med ett riktvirde pa 112 MSEK.

Bolagets finansiella nettoskuld per 1 september 2018 summeras till -332
MSEK. Viardet pé samtliga aktier berdknas ddrmed aterfinnas inom
intervallet -234 MSEK till -202 MSEK, med ett riktviarde p -220 MSEK.

Det ar vart att notera att slutsatsen i denna Rapport baseras pé
antaganden om bl a going concern samt att fartyg och rorelse inte kan
sarskiljas. Om underliggande antaganden forandras, tex genom att
berdkna likvidationsvardet, kan d&ven Rapportens slutsats forandras.

Waxholms Angfartygs AB
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Redovisningsmaissiga
alternativ

Redovisningsmaissiga alternativ

+ Det finns i dagsldget ingen tydlig vagledning i K3 (BFNAR 2012:1) hur icke
marknadsmaissiga transaktioner mellan nirstaende parter skall redovisas.
Redovisningsregler utgar normalt fran verkliga transaktioner fran
oberoende parter, vilka sker pa marknadsmaéssiga villkor.
Redovisningsmassigt finns det atminstone fyra olika varderingsgrunder
som kan overvégas i olika situationer:

1. Koncernmadssiga virden,

2. Verkliga virden,

3. Det virde som &satts transaktionen, eller
4. Bokfort virde.

+ Enligt var bedémning kan inte nagot av alternativen helt uteslutas. Skillnad
mellan de i koncernen intagna viardena angivna i punkt 1-3 ovan mot
forvarvspriset redovisas direkt i eget kapital som en transaktion med
agaren. Vi bedomer att skillnadsbeloppet i koncernen kan betraktas som:

a) Utdelning om forvarvspriset ar hogre, eller

b) Tillskott om forvarvspriset ar lagre.

Waxholms Angfartygs AB 24 oktober 2018
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Bakgrund och transaktionssteg

Overlételsen av WAAB frédn LISAB till AB SL medfor inga konsekvenser ur ett
inkomstskattemdissigt eller momsmdssigt perspektiv. Transaktionen utloser
inte heller stampelskatt.

Bakgrund och forutsittningar

WAAB driver kollektivtrafik pa vatten i Stockholms skirgard. Bolaget
ar idag ett heldgt dotterbolag till LISAB som ar en koncern under SLL.
WAAB forvaltas av TN som svarar till landstingsfullmiktige. En
overforing har sedan tidigare skett genom att personal frin WAAB har
overforts till TN:s forvaltningsorganisation, TF. I WAAB kvarstar
numera primirt tillgdngar och kontrakt.

SL utgor en systerkoncern till LISAB innehéllandes flera bolag
kopplade till kollektivirafiken i Stockholm. Aven AB SL forvaltas av
TN och dess personal har overforts till TF.

For att skapa en mer sammanhallen och tydlig struktur ar avsikten att
fora 6ver WAAB fran LISAB till att bli ett heligt dotterbolag till AB
SL.

_ - 1
e~ _____--—--"7 1 @
1
WAAB WAAB
Transaktionssteg

@ LISAB avyttrar WAAB till AB SL genom aktie6verlatelse.
® WAAB blir heliigt dotterbolag till AB SL.
Kommentarer

Inkomstskatt

*  Oavsett om priset ar 1 kr eller bokfort varde medfor 6verlételsen av
andelarna i WAAB inga inkomstskattemissiga konsekvenser for WAAB
eller LISAB med anledning av att de anses utgora sa kallade
naringsbetingade andelar.

Moms
» Transaktionen utloser inte nigra momskonsekvenser.
Stampelskatt

» Transaktionen utloser inte ndgon staimpelskatt.
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Inkomstskatt, moms och
stampelskatt (1 av 3)

En kapitalvinst till folid av en avyttring av andelarna i WAAB dr ej
skattepliktig for LISAB. Pa motsvarande sdtt dr en kapitalforlust inte
avdragsgill. Det har sdledes ingen betydelse om kopeskillingen
uppgar till bokfort vdirde eller till 1 kr.

Niringsbetingade andelar

Som huvudregel giller att en kapitalvinst som uppkommer vid avyttring av
niringsbetingade andelar ar skattefri. P4 motsvarande sétt ar en kapital-
forlust pa sddana andelar inte avdragsgill.

En andel i ett aktiebolag anses vara niringsbetingad under forutsittning
att andelen:

- ags av ett svenskt aktiebolag,
- utgor en kapitaltillgdng (ej lagertillgadng), och
- ar onoterad.

Avyttring av en niringsbetingad andel kan ske till ett pris som uppgar till 1
kr eller bokfort varde, utan att nagra inkomstskatteméssiga konsekvenser
uppstar for siljaren. Notera dock att kopeskillingens storlek kan paverka
hur stor del av ett eventuellt skatteméassigt underskott som kan behéllas
efter overlatelsen.

Enligt vir bedomning ar samtliga villkor uppfyllda vilket innebar att
LISAB:s andelar i WAAB ska anses vara niringsbetingade. En kapitalvinst
ar darfor inte skattepliktig for LISAB, likvil ar en kapitalforlust inte
avdragsgill. Det har séledes ingen betydelse om kopeskillingen uppgér till
bokfort varde eller till 1 kr.

Transaktioner mellan bolag ska som huvudregel genomforas pa
affirsmassiga villkor. I en situation dar en kopeskillingen Gverstiger ett
bedomt marknadsvirde kan det aktualisera att det sker en vardeoverforing
om det inte finns skal till varfor ett 6vervirde erldggs, t.ex. kommersiella
bedémningar om framtida avkastning.

En sadan viardeoverforing skulle kunna ses som en utdelning fran koparen
och ett tillskott till siljaren via den gemensamma huvudigaren i och med
att det sker inom samma intressesfir. Ett tillskott ska dock inte vara
skattepliktigt for WAAB eller LISAB varfor ett eventuellt vervirde inte
ska leda till beskattning for LISAB eller WAAB.

Vi vill i ssmmanhanget dven passa pé att lyfta fram att skattefria
forsdljningar av naringsbetingade andelar ar en vanligt forekommande
foreteelse pa marknaden.

Skattemissigt underskott

Som huvudregel kan skattemassiga underskott rullas vidare under en
obegriansad period och kan kvittas mot framtida vinster genererade i det
egna bolaget eller i andra koncernbolag med vilka det finns koncern-
bidragsratt.

Enligt inkomstdeklarationen for 2017 uppgar det inrullade underskott i
WAARB till 4 117 794 kr. Vi har forstétt att 6verlatelsen planeras
genomforas under 2019 med syfte att behélla koncernbidragsritten mellan
WAAB och LISAB under 2018 och dirmed under 2018 kvitta hela det
inrullade underskottet mot koncernbidrag fran LISAB innan 6verlatelsen.

I praxis har koncernbidrag som lamnats infor en omstrukturering och som
inneburit att ett underskott flyttas fran ett bolag, som skulle avyttras
externt, till ett annat koncernbolag underkints, dvs. det fick inte dras av
hos givaren.

Om det koncernbidrag som ges frin LISAB till WAAB infor 6verlatelsen
innebar att underskottet kommer att flyttas till LISAB, dvs att det 6kar ett
befintligt underskott hos LISAB, rekommenderar vi att en narmare
granskning av majligheterna att genomfora en resultatutjaimning gors for
att undvika risken att koncernbidraget underkédnns. Den fraga som da
behover utredas vidare ar ifall avyttringen kan ses som koncernintern eller
inte i och med att SLL inte ses som ett moderbolag.
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Inkomstskatt, moms och
stampelskatt (2 av 3)

Enligt praxis kan avdragsridtten for koncernbidrag som lamnas av
LISAB till WAAB infor omstruktureringen nekas om det medfor att ett
befintligt underskott i LISAB okar.

Skattemiissigt underskott (forts.)

Om dédremot koncernbidraget anviands for att kvitta arets 6verskott i
LISAB mot underskottet i WAAB si uppstar inte motsvarande risk. Detta
eftersom att koncernbidraget da anvands till att resultatutjaimna arets
resultat och inte kan ses som att det flyttas fran ett bolag till ett annat.

Ett annat alternativ ar att 14ta ett annat bolag i LISAB-koncernen, med
vilket WAAB har koncernbidragsritt och i vilket det finns ett
skattemissigt verskott, limna koncernbidrag till WAAB. P4 s4 sitt
undviks risken att koncernbidraget underkanns.

For det fall det And4 kvarstar ett underskott i WAAB vid utgingen av 2018
och overlatelsen sker under 2019 kan underskottet komma att spirras
genom de si kallade belopps- och koncernbidragsspéarrarna som uppstar i
samband med att det sker en férandring i det bestimmande inflytandet
over WAAB.

Beloppsspirren innebir att underskott som uppkommit i WAAB under
2018 endast far rullas vidare till den del det inte Gverstiger 200 procent av
kopeskillingen minskat med eventuella kapitaltillskott som mottagits
tidigast tva beskattningsar fore det beskattningsar da dgarforandringen
sker. Overskjutande del av underskottet faller bort permanent.

For det fall WAAB:s redovisade underskott om 4 117 794 kr for 2017 skulle
kvarsta ofordndrat under 2018, skulle for att beloppsspéarren inte ska
aktualiseras och underskottet i sin helhet ska 6verleva en dgarforandring
under 2019, kravas att kopeskillingen uppgar till minst 2 058 897 kr (4 117
794 / 2). For det fall WAAB under 2017 eller senare mottagit
kapitaltillskott frin LISAB ska kopeskillingen dé 6ka i motsvarande man.
Om det kvarstar ett skattemassigt underskott vid avyttringen bor det
sdkerstillas att underskotten Gverlever transaktionen.

* Den del av underskottet som 6verlever beloppssparren blir vidare foremal
for koncernbidragssparren som innebir att underskottet inte far kvittas
mot koncernbidrag fran bolag i AB SL-koncernen till och med det femte
aret efter dgarforandringen, d.v.s. till och med 2023 forutsatt att
overlatelsen dger rum under 2019. Koncernbidragssparren hindrar dock
inte att WAAB under denna period utnyttjar underskottet mot vinster i
den egna verksamheten.

*  For det fall det skatteméassiga underskottet helt nollstélls innan
avyttringen utloses varken beloppssparren eller koncernbidragssparren i
WAAB vid 6verlatelsen. Daremot uppkommer en koncernbidragssparr i
eventuellt befintliga underskottsbolag i AB SL-koncernen som innebar att
dessa inte kan utnyttja sina underskott fran aret innan férvarvet av
aktierna i WAAB mot koncernbidrag frin WAAB under forvirvsaret och de
foljande fem beskattningsaren.

* Notera dven att det inkomstskattemassigt inte har ndgon betydelse vid
vilken tidpunkt under 2019 som 6verlatelsen sker.

+ Sammanfattningsvis kan avdragsratt for koncernbidrag fran LISAB till
WAAB nekas om det medfér att ett befintligt underskott i LISAB 6kar. En
alternativ 16sning vore darfor att i stillet 1dta ett annat bolag i LISAB-
koncernen, med vilket WAAB har koncernbidragsritt och i vilket det finns
ett skattemiissigt 6verskott for 2018, limna koncernbidrag till WAAB och
dirigenom helt utnyttja underskottet i WAAB. P4 s4 sitt undviks dven att
de s4 kallade belopps- och koncernbidragsspirrarna uppstir i WAAB i
samband med dgarforandringen.

Stampelskatt

* Vid en indirekt 6verlatelse av fast egendom genom Gverlételse av aktier
utgdr ingen stampelskatt.
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En aktieéverldtelse av WAAB dr enklare att genomfora ur ett legalt
In.l.comstskatt, moms OCh perspektiv. En eventuell inkramsoverlatelse medfor dven vissa
S tampe Iskatt ( 3 av 3) sarskilda skattemdssiga 6verviaganden som krdver ndrmre
granskning.
Moms

»  En forsiljning av aktier dr undantaget frain moms. Diaremot skulle en
overforing av 6vriga tillgangar kunna anses som momspliktiga om
forutsattningarna for verksamhetsoverlatelse inte dr uppfyllda. En
verksamhetsoverlatelsen blir inte féremal for moms om hela eller en klart
avgransad del av verksamheten 6verlats och om forviarvaren efter
forvarvet kan fortsitta bedriva samma verksamhet som 6verlataren
bedrev. I detta fall ar det en sjalvstandig verksamhet som Gverlats, dar
forvarvaren SL AB har for avsikt att bedriva verksamheten vidare och dar
SL AB skulle haft avdragsratt for eventuell moms pa overlatelsen. Var
bedomning ar darfor att forutsattningarna for en momsfri
verksamhetsoverlatelse ar uppfyllda.

Omstrukturering genom inkramsoverlatelse

+  En alternativ I6sning till en aktiedverlatelse av WAAB &r att enbart
overlata verksamheten i WAAB genom en s kallad inkrdmsdverlatelse. En
aktieoverlételse ar dock i det har fallet att foredra. Ur ett skattemassigt
perspektiv innebir en inkramsoverlatelse fler 6verviganden som kraver en
narmare granskning. Ur ett legalt perspektiv ar en aktiedverlételse ocksa
enklare att genomfora eftersom avtal m.m. inte behover foras Gver separat
utan ingar i 6verlatelsen av aktierna. Sammanfattningsvis ar det darfoér var
uppfattning att en 6verlételse av aktierna ar enklare att genomfora dn
alternativen.

* Vi har forstatt att utgdngspunkten ar att omstruktureringen ska ske genom
overlatelse av aktierna i WAAB och att en alternativ 16sning genom
inkramsoverlatelse i nuldget inte ar aktuell.

Waxholms Angfartygs AB 24 oktober 2018
PwC 22





Innehé&ll | Vardering av aktier | Redovisningsméassiga alternativ | Analys av skattekonsekvenser | Bilagor | Ordlista

| .
Bl l a g or Bl Or e 23

1 Begransningar 24
P Tillhandahllen informaton o5
3 Virderingsmetoder 5
PE Avkastningskrav 27
5 Lonsamhetsanalys jamforelsebolag 30
6 Beskrivning av jamforelsebolag 31
Waxholms Angfartygs AB 24 oktober 2018
PwC

23





1 Begransningar Innehé&ll | Vardering av aktier | Redovisningsméassiga alternativ | Analys av skattekonsekvenser | Bilagor | Ordlista

Begransningar

« Denna Rapport har skrivits i det syfte som redovisats ovan och vi
accepterar inget ansvar for dess anvandning till andra &ndamal an detta.

» Bedomt viarde i Rapporten representerar var kvalificerade bedomning
baserat pa tillgingligt material samt tillvagagingssétt beskrivna i denna
Rapport. Vi vill dock understryka att vardering inte ar en exakt vetenskap
utan har inslag av subjektiv bedomning, varfor olika aktorer kan komma
till olika slutsatser om marknadsvardet av ett bolag.

*  Vihar inom ramen for detta uppdrag inte utfort nigon granskning eller
revision av det material och de uppgifter vi erhallit frin Bolaget.

»  Kopior av, eller utdrag ur, denna Rapport far ej framstéllas utan vart
tillstand till andra &dn Bolagets dgare, foretagsledning och dess radgivare.
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Tillhandahallen information

Erhallet fran bolaget

Som underlag for uppdragets genomférande har vi haft tillgang féljande
material:

- Arsredovisningar for Bolaget avseende rikenskapsir 2015-2017
Excel-filer;

- 2.1, 2.4, 2.5 WAAB. Utfall 2017 Prognos 2018 Budget 2019-2022.xlsx
- 2.2 RR 2015.xlsx

- 2.2 RR 2016.xlsx

- 2.2 RR 2017. xIsx

- RR201808.xlsx

- BR201808.xlsx

- Anliggningsregister WAAB 201809.xlsx

PDF-filer

- 4.3 556087-9859 Waxholms Angfartygs AB Skatt2018.pdf

- 4.4 Slutlig budget 2018 WAAB.pdf

- Roslagens Sjotrafik AB 2017-01-01 - 2017-12-31 Annual report.pdf
- SL, Overforing av Waxholmsbolaget till AB SL-koncernen.pdf

- Waxholms Angfartygs AB - viirdering av rorelsen.pdf

Word-filer

- 5.4 Investeringsprognos.docx

Andra informationskillor

+ Utover ovanstiende material har vi aven anvint information frén publika
killor samt externa databaser, bl a Bloomberg, Capital IQ* och
Bolagsverket.

¢ Materialet har kompletterats med muntliga och skriftliga uppgifter
lamnade av :

a) Trafikforvaltningen Stockholms léins landsting inkl. WAAB: Lars
Gereholt, Mikael Hedlund och Richard Borgstrém, och

b) Landstingsstyrelsens forvaltning Stockholms ldans landsting: Henrik
Normark och Ulf Sjéberg.

(ovan "Foretagsledningen”)

1Reproduction of any information, data or material, including ratings (“Content”) in any form is
prohibited except with the prior written permission of the relevant Content Provider. Such party,
its affiliates and suppliers (“Content Providers”) do not guarantee the accuracy, adequacy,
completeness, timeliness or availability of any Content and are not responsible for any errors or
omissions (negligent or otherwise), regardless of the cause, or for the results obtained from the
use of such Content. In no event shall Content Providers be liable for any damages, costs,
expenses, legal fees, or losses (including lost income or lost profit and opportunity costs) in
connection with any use of the Content. A reference to a particular investment or security, a
rating or any observation concerning an investment that is part of the Content is not a
recommendation to buy, sell or hold such investment or security, does not address the suitability
of an investment or security and should not be relied on as investment advice. Credit ratings are
statements of opinions and are not statements of fact.
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Varderingsmetoder

Avkastningsvirdering

» Avkastningsviardering innebir att viardet hirleds genom en diskontering
av foretagets eller rorelsens forviantade framtida kassaflode.
Avkastningsvardering anviands idag vanligtvis som huvudmetod vid
vardering av icke borsnoterade bolag.

*  Det kassaflode som utgor grund for avkastningsvardeberdkningen ar i
normalfallet det kassaflode som rorelsen forvantas generera oberoende av
hur bolaget ar finansierat. Det innebar att kassaflodet inte ar paverkat av t
ex prognostiserade riantekostnader eller utdelningar. Daremot belastas
rorelsens prognostiserade kassaflode med skatt, vilket innebar att
diskonteringsrantan maéste aterspegla en vagd kapitalkostnad for eget
kapital och lanefinansiering efter skatt. Det avkastningsviarde som
beriknas utifran kassaflodet ger vardet av det operativa kapitalet
(Prorelsen”) forutsatt en viss faststélld initial rorelsekapitalniva.

«  For att erhalla virdet av aktierna i ett bolag justeras virdet pa rorelsen
med hinsyn till bolagets faktiska finansiella struktur vid
varderingstidpunkten, d v s minskas med finansiella skulder och 6kas med
eventuellt 6verskott av likvida medel samt virden av ej rorelserelaterade
tillgdngar.
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Avkastningskrav

Vigd kapitalkostnad (WACC)

Vid en avkastningsvirdering hérleds viardet genom en diskontering av
bolagets forvantade framtida kassaflode. Den kalkylrdanta som anvinds ska
reflektera investeringens relativa risk samt tidsvardet av pengar.

Da kassaflodena prognostiseras utan beaktande av finansiella poster ska
den kalkylrénta som tillimpas dterspegla en viagd kapitalkostnad for eget
kapital samt l&nefinansiering efter skatt, s k WACC (Weighted Average
Cost of Capital).

Den generella formeln for WACC presenteras till hoger. For en
uppskattning av WACC erfordras bedémning av kostnad for langfristig
lanefinansiering, avkastningskrav pa eget kapital samt skuldsattningsgrad
(finansieringsmix).

Kostnad for langfristig lanefinansiering

I berdkningen av den vagda kalkylrantan méaste hiansyn tas till kostnaden
for extern finansiering, sdsom lanefinansiering. Den anvianda ldneréntan
ska motsvara bolagets kostnad for 1angfristig extern finansiering.

Den generella formeln avseende kostnad for langfristig 1anefinansiering
presenteras till hoger. Lanerantan berdknas genom att addera en
riskpremie till den riskfria rantan. Riskpremien ska aterspegla den
l&nemarginal, utéver den riskfria rantan, langivare skulle kriva for att
bevilja langfristiga 1an till Bolaget.

WACC = K, * (d%) + K, * (%)

WACC
KS

s%
K

€

e%

Vagd kalkylranta
Kostnad for langfristig lanefinansiering (efter skatt)
Andel lanefinansierat kapital

Kostnad for eget kapital (Avkastningskrav pa eget
kapital)

Andel eget kapital

K= (R;+ lanemarginal) * (1 — skattesats)

K

S

R

Lénemarginal

Skattsats

Kostnad for langfristig lanefinansiering (efter skatt)
Riskfri ranta

Skillnaden mellan Bolagets l&neranta och den
riskfria rdntan

Bolagets genomsnittliga skattesats
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Avkastningskrav (forts)

Avkastningskrav pa eget kapital

Avkastningskravet pa eget kapital faststills vanligtvis med utgédngspunkt
fran Capital Asset Pricing Model ("CAPM”). Enligt CAPM beriknas
avkastningskravet pa eget kapital som den riskfria rantan plus en
forvantad marknadspremie, utover den riskfria rantan, multiplicerad med
ett matt for marknadsrisken (Beta). Beta ar ett métt som speglar en
tillgdngs risk i forhallande till marknadens risk.

Empiriska studier visar att den renodlade CAPM kan underskatta
riskpremien for investeringar i bolag med marknadsviarden under ca 5
miljarder kr. Mot bakgrund av detta har vi valt att faststilla
avkastningskravet pa eget kapital med tillampning aven CAPM-baserad
modell diar hansyn tas till savil storlek som eventuella bolagsspecifika
riskfaktorer. Modellen presenteras till hoger.

Skuldsittningsgrad

Skuldsittningsgraden ska uttrycka en optimal relation mellan
lanefinansiering och finansiering med eget kapital, till marknadsvarden,
for den aktuella rorelsen.

Lanefinansieringen ska hiarvid kunna erhéllas utan andra siakerheter an i

bolagets tillgadngar och aktier. Bolag med l4ga materiella tillgdngar och litet

rorelsekapital i relation till rérelsens marknadsvirde, sdsom ménga
kunskapsforetag, varderas i allmanhet utifrin antaganden om mycket lag
eller ingen skuldséattning.

K. (R, =R, + B *(R,,- Ry + SS, +CS,,

Avkastningskrav pa eget kapital
Riskfri rdnta (1angsiktig)
Beta (mater en tillgédngs risk relativt marknadsrisken)

Marknadspremie (den riskpremie som generellt
erfordras pa aktiemarknaden ut6ver den riskfria
rantan)

Storleksrelaterat riskpremietillagg (baseras pa
empiriska studier)

Specifikt riskpremietilldgg (beaktar Bolagets
unika risksituation)

Wax
PwC

holms Angfartygs AB

24 oktober 2018
28





4 Avkastningskrav

Innehé&ll | Vardering av aktier | Redovisningsméassiga alternativ | Analys av skattekonsekvenser | Bilagor | Ordlista

Avkastningskrav (forts)

Skuldsattningsgrad och beta

Aktiebeta Tillgdngsbeta R2 Punkter Aktiebeta Tillgadngsbeta R2 Punkter Applicerad Applicerad
Bolag S/E S/ (S+B) manatlig manatlig ~ Manatlig Manatlig veckovis veckovis  Manatlig Manatlig Beta Beta
Farjetrafik
AS Tallink Grupp 0,65 0,39 0,45 0,27 0,01 60,00 0,68 0,41 0,07 104,00 et et
DFDS A/S 0,43 0,30 0,79 0,55 0,08 60,00 0,73 0,51 0,11 104,00 Veckovis 0,51
Fjordl ASA 0,41 0,29 0,52 0,37 0,02 15,00 0,71 0,50 0,07 66,00 et et
Ford Line AS 0,67 0,40 0,74 0,44 0,00 60,00 -0,42 -0,25 0,06 104,00 e.t. e.t.
Norw egian Cruise Line 0,56 0,36 1,27 0,82 0,23 60,00 1,22 0,79 0,29 104,00 Manatlig 0,82
Holdings Ltd.
Lokaltrafik
MTR Corporation Limited 0,10 0,09 0,64 0,58 0,27 60,00 0,63 0,58 0,25 104,00 Manatlig 0,58
The Go-Ahead Group plc 0,00 0,00 0,43 0,43 0,00 60,00 0,72 0,72 0,04 104,00 e.t. et
Nobina AB 0,58 0,37 0,63 0,40 0,03 38,00 0,92 0,58 0,08 104,00 et et
National Express Group PLC 0,46 0,32 0,71 0,49 0,10 60,00 0,68 0,46 0,12 104,00 Veckovis 0,46
Torghatten ASA 0,67 0,40 0,39 0,23 0,00 60,00 0,00 0,00 0,01 104,00 et et
Energi
Skanska Energi AB 0,07 0,06 0,63 0,59 0,07 60,00 0,12 0,12 0,02 104,00 et et
EON SE 0,19 0,16 0,84 0,70 0,17 60,00 1,02 0,86 0,24 104,00 Manatlig 0,70
Fortum Oyj 0,26 0,21 0,98 0,77 0,31 60,00 1,01 0,80 0,28 104,00 Manatlig 0,77
Drsted A/S 0,03 0,03 0,71 0,69 0,10 26,00 0,60 0,58 0,07 104,00 et et
Veolia Environnement S.A. 0,95 0,49 0,82 0,42 0,22 60,00 0,00 0,00 0,24 104,00 Manatlig 0,42
Vélfardsforetag
AcadeMedia AB (publ) 0,44 0,31 1,12 0,78 0,12 26,00 0,87 0,60 0,13 104,00 Veckovis 0,60
Humana AB 0,45 0,31 0,78 0,54 0,04 29,00 0,90 0,62 0,14 104,00 Veckovis 0,62
Capio AB (publ) 0,54 0,35 1,28 0,83 0,29 38,00 0,82 0,53 0,09 104,00 et et
Ambea AB (publ) 0,41 0,29 1,37 0,97 0,24 17,00 0,95 0,68 0,17 74,00 et et
Internationella Engelska 0,00 0,00 0,64 0,64 0,02 23,00 0,61 0,61 0,04 100,00 e.t. et
Skolan i Sverige Holdings I
AB (publ)
Genomsnitt 0,39 0,26 0,79 0,58 n.a. n.a. 0,58 0,46 n.a. n.a. n.a. 061
Median 0,44 0,30 0,73 0,57 n.a. n.a. 0,69 0,58 n.a. n.a. n.a. E 060 |
Kélla: CapitallQ
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Analys av lonsamhet for
jamforelsebolag (forts)

Foretag EBITDA Marginal EBIT Marginal
2014 2015 2016 2017 Genomsnitt 2014 2015 2016 2017 Genomsnit:

Farjor & transport

AS Tallink Grupp 16,3% 20,2% 15,9% 16,5% 17,2% 7,7% 11,9% 7,6% 7,6% 8,7%
DFDS A/S 11,0% 14,9% 18,5% 18,5% 15,8% 5,1% 8,9% 11,9% 12,2% 9,5%
Fjordl ASA 19,7% 21,8% 30,2% 34,9% 26,7% 10,4% 12,4% 20,0% 25,7% 17,1%
Fjord Line AS -7,7% 5,2% 17,5% 23,0% 9,5% -24,1% -11,2% 3,4% 9,2% -5,7%
Norw egian Cruise Line Holdings Ltd. 27,9% 26,6% 28,5% 29,2% 28,0% 18,1% 16,6% 19,3% 19,6% 18,4%
Genomsnitt 13,4% 17,7% 22,1% 24,4% 19,4% 3,4% 7,7% 12,4% 14,9% 9,6%
Median 16,3% 20,2% 18,5% 23,0% 17,2% 7,7% 11,9% 11,9% 12,2% 9,5%
Kollektivtrafik

MTR Corporation Limited 45,2% 41,6% 35,0% 34,6% 39,1% 36,6% 32,4% 25,9% 25,8% 30,2%
The Go-Ahead Group plc 5,9% 5,6% 6,5% 6,2% 6,1% 3,5% 3,4% 4,8% 4,3% 4,0%
Nobina AB 5,6% 6,5% 6,2% n.a 6,1% 3,4% 4,8% 4,3% n.a 4,1%
National Express Group PLC 14,2% 16,6% 15,8% 15,7% 15,6% 7,4% 9,4% 8,7% 8,4% 8,5%
Torghatten ASA 13,1% 14,0% 14,4% 13,5% 13,8% 5,7% 6,4% 7,8% 6,6% 6,6%
Genomsnitt 16,8% 16,9% 15,6% 17,5% 16,1% 11,3% 11,3% 10,3% 11,3% 10,7%
Median 13,1% 14,0% 14,4% 14,6% 13,8% 5,7% 6,4% 7,8% 7,5% 6,6%
Vaélfard ' ' ' ' ' ' ' '

AcadeMedia AB (publ) 9,8% 8,7% 8,9% 8,5% 9,0% 7,3% 6,6% 6,7% 6,2% 6,7%
Humana AB 7,0% 6,5% 6,2% 5,8% 6,4% 6,5% 5,8% 5,4% 4,9% 5,6%
Capio AB (publ) 8,4% 7,4% 7,7% 7,3% 7,7% 4,1% 3,8% 4,0% 3,6% 3,9%
Ambea AB (publ) 5,3% 7,1% 7,0% 10,3% 7,4% 3,3% 5,3% 5,1% 8,5% 5,5%
Internationella Engelska Skolan i Sverige Holdings Il AB (publ) 13,4% 12,8% 12,5% 9,3% 12,0% 10,3% 9,9% 9,8% 6,5% 9,1%
Genomsnitt 8,8% 8,5% 8,4% 8,2% 8,5% 6,3% 6,3% 6,2% 5,9% 6,2%
Median 8,4% 7,4% 7,7% 8,5% 7,7% 6,5% 5,8% 5,4% 6,2% 5,6%
Mindre bat/turism (legala enheter)

AB Gbg-Styrs6 Skargardstrafik 23,0% 26,1% 25,3% 21,9% 24,1% 16,2% 18,4% 17,1% 13,9% 16,4%
Strémma Turism & Sjéfart AB 14,5% 11,1% 19,0% 15,3% 15,0% 4,0% 4,3% 7,8% 8,7% 6,2%
Blidosundsbolaget AB 6,8% 6,3% 8,9% 15,7% 9,4% 4,9% 4,0% 6,1% 12,6% 6,9%
Roslagens Sjétrafik AB 26,9% 19,5% 36,9% 13,2% 24,1% 25,9% 8,3% 25,1% -1,4% 14,5%
Genomsnitt 17,8% 15,7% 22,5% 16,5% 18,1% 12,8% 8,8% 14,0% 8,5% 11,0%
Median 18,7% 15,3% 22,1% 15,5% 19,5% 10,6% 6,3% 12,5% 10,7% 10,7%
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Jamforelsebolag (Beta)

Description of peer group companies

Company

Description

Description of peer group companies

Company

Description

AS Tallink Grupp

DFDSA/S

Fjord1ASA

Fjord Line AS

Norwegian Cruise Line
Holdings Ltd.

AS Tallink Grupp, together with its subsidiaries, provides marine passenger and cargo
transportation services in the Baltic Sea.

DFDS A/S provides ferry shipping services and transport solutions in Europe.

Fjord1ASA, together with its subsidiaries, o perates passenger ferries and other
passenger boats in Norway.

Fjord Line AS, a shipping company, engages in the transportation of passengers and
freight between Norway, Sweden, and Denmark.

Norwegian Cruise Line Holdings Ltd., together with its subsidiaries, operates as a cruise
company.

MTR Corporation
Limited

The Go-Ahead Group
plc

Nobina AB

National Express Group
PLC

Torghatten ASA

MTR Corporation Limited, together with its subsidiaries, designs, constructs, operates,
maintains, and invests in railways in Hong Kong, Australia, M ainland of China, Sweden,
the United Kingdom, and internatio nally.

The Go-Ahead Group plc provides bus and rail passenger transportation services in
the United Kingdom and Singapore.

Nobina AB, through its subsidiaries, provides public transportation services in Sweden,
Norway, Denmark, and Finland.

National Express Group PLC provides public transport services in the United Kingdom,
Continental Europe, North Africa, North America, and the Middle East. The company
operates through UK, German Rail, ALSA, and North America segments.

Torghatten ASA provides transportation services through ferries, speedboats, buses,
and airplanes in Norway.

Source: Capital IQ

Source: Capital IQ
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Jamforelsebolag

Description of peer group companies

Company

Description

Description of peer group companies

Company

Description

Skanska Energi AB

E.ON SE

Fortum Oyj

Drsted A/S

Veolia Environnement
SA.

Skénska Energi AB produces and supplies renewable energy in Sweden.

E.ON SE operates as an energy company in Germany, the United Kingdom, Romania,
Hungary, the Czech Republic, Sweden, the United States, Poland, Italy, Denmark, and
internationally.

Fortum Oyj, together with its subsidiaries, engages in the generation and sale of
electricity and heat primarily in the Nordic countries, the Russian Federation, Poland,
and the Baltic Rim area.

@rsted A/S develops, constructs, and operates offshore wind farms, bioenergy plants,
and waste-to-energy solutions.

AcadeM edia AB (publ)

Humana AB

Capio AB (publ)

Ambea AB (publ)

Veolia Environnement S.A. designs and provides water, waste, and energy management

solutions worldwide.

Internationella Engelska
Skolani Sverige
Holdings Il AB (publ)

Academedia AB (publ) operates as an independent education provider in northern
Europe.

Humana AB provides private care services Sweden and Norway.

Capio AB (publ), through its subsidiaries, provides healthcare services in Europe.

Ambea AB (publ), through its subsidiaries, primarily provides residential care services
for people with disabilities and elderly care in Sweden and Norway.

Internationella Engelska Skolan i Sverige Holdings Il AB (publ) engages in the
education business.

Source: Capital IQ

Source: Capital IQ
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Ordlista (forts)

Uttryck Definition

Ks Kostnad for langfristig lanefinansiering (efter skatt)

Ke Kostnad for eget kapital

PwC Ohrlings PricewaterhouseCoopers AB

Viarderingsdatum 2018-09-01

WACC Weighted average cost of capital / Vdgd kalkylranta

TN Trafikndimnden

TF Trafikforvaltningen

SLL Stockholms ldns landsting

Uppdragsgivaren Stockholms lans landsting / Trafikforvaltningen

WAAB Waxholms Angfartygs AB

SL SL AB

RKTM Den regionala kollektivtrafikmyndigheten / SLL
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Ordlista (forts)

Uttryck Definition

Investeringarna Investeringar mellan 2000-2028

E29 Offentlig upphandling av battrafik 2014

E39 Pagaende upphandling under 2017/2018 avseende nyupphandling

LISAB Landstingshuset i Stockholm AB
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Waxholms Angfartygs AB
Org.nr 556087-9859

BOLAGSORDNING

Denna bolagsordning har faststdllts av landstingsfullmdktige 2015-02-17, § 28 (LS
1411—1392) och reviderats av regionfullmdktige 2019-05-07 (RS 2019—0218)

§1 Firma
Bolagets firma dr Waxholms Angfartygs Aktiebolag.

§2 Sate
Styrelsen ska ha sitt sate i Stockholm.

§3 Verksamhetsforemal
Bolaget har till foremal for sin verksamhet att inom Stockholms lan anordna kol-
lektivtrafik pa vatten, bedriva rederirorelse samt dga och forvalta egendom.

Bolaget ar skyldigt att utfora de uppdrag som bolaget tilldelas av sin dgare och reg-
ionfullmaktige i Region Stockholm. Verksamheten ska bedrivas at agaren/i aga-
rens stélle.

§4 Andamal med verksamheten
Bolagets syfte ar att anordna den lokala och regionala kollektiva sjotrafiken som
Region Stockholm ansvarar for.

Bolaget ska bedriva sin verksamhet med iakttagande av den kommunala likstallig-
hetsprincipen samt i ekonomiskt hanseende enligt foljande:

- Verksamhet som géller forvaltning av egendom ska bedrivas pa affairsmassig
grund.

- Ovrig verksamhet ska bedrivas med tillimpning av den kommunala sjilv-
kostnadsprincipen.

§5 Fullmiktiges ritt att ta stiallning

Bolaget ska bereda fullmaktige i Region Stockholm mdjlighet att ta stallning innan
sadana beslut i verksamheten som ar av principiell beskaffenhet eller annars av
storre vikt fattas.

§ 6 Aktiekapital
Aktiekapitalet ska utgoras av lagst fem miljoner (5 000 000) kronor och hogst 20
miljoner (20 000 000) kronor.

Om bolaget forsitts i likvidation ska bolagets tillgangar tillfalla AB Storstockholms
Lokaltrafik.
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§ 7 Antalet aktier
Antalet aktier ska uppga till 1agst 50 000 och hogst 200 000 aktier.

§ 8 Styrelse

Styrelsen ska besta av tre ledamoter. Ledamoterna viljs av fullmiktige i Region
Stockholm. Bland de valda ledamoterna utser regionfullméktige ordférande och
vice ordférande i styrelsen.

§ 9 Revisorer

For granskning av bolagets arsredovisning jamte rakenskaper samt styrelsens och
verkstillande direktorens forvaltning utses av bolagsstimman en revisor med sup-
pleant.

Revisorns och suppleantens uppdrag galler till slutet av den ordinarie bolags-
stamma enligt 9 kap. 21 § 1 st aktiebolagslagen som hélls under det fjarde raken-
skapsaret efter revisorsvalet.

§ 10 Lekmannarevisor
Regionfullmaktige ska utse lagst en och hogst sju lekmannarevisor (-er).

Lekmannarevisor viljs for den tid motsvarande mandatperiodens langd, raknat
fran arsskiftet efter det ar da allmanna val agt rum.

§ 11 Kallelse till bolagsstiamma

Kallelse till bolagsstimma och andra meddelanden till aktieagaren ska ske genom
rekommenderade brev med posten tidigast fyra och senast tva veckor fore stam-
man.

§ 12 Arenden pa arsstimma
Arsstimma h&lls en ging om &ret inom sex manader efter rikenskapsirets utging.

P& arsstimman ska foljande drenden behandlas:

1. Stimmans 6ppnande

2. Val av ordférande vid stimma

3. Upprattande och godkdnnande av rostlangd

4. Val av protokolljusterare

5. Godkannande av dagordning

6. Provning av om stamman blivit behorigen sammankallad

7. Framlaggande av arsredovisningen, revisionsberattelsen, och lekmannarevisorns
granskningsrapport

8. Beslut om

a) faststillande av resultatrakning och balansrakning

b) dispositioner av bolagets vinst eller forlust enligt den faststillda balansrakning-
en

c¢) ansvarsfrihet for styrelseledamoterna och verkstillande direktoren

9. Faststillelse av arvoden at styrelsen, revisorn och lekmannarevisorn med sup-
pleanter

10. Anteckning om regionfullmaktiges val av styrelseordforande, vice ordforande
samt styrelseledamoter, lekmannarevisor och lekmannarevisorsuppleant, da sad-
ana val har forrattats
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11. Val av revisor och revisorssuppleant, d& sédant val ska forrattas
12. Ovriga drenden som ankommer pa stimman enligt aktiebolagslagen (2005:551)
eller bolagsordningen

§13 Bolagsstimmans kompetens
Beslut i verksamheten som ar av principiell beskaffenhet eller annars av storre vikt
ska alltid fattas av bolagsstamman.

§ 14 Rikenskapsar
Bolagets riakenskapsar ska vara kalenderar.

§ 15 Inspektionsratt
Regionstyrelsen i Region Stockholm ager ratt att ta del av bolagets handlingar och
rakenskaper samt i 6vrigt inspektera bolaget och dess verksamhet.

§16 Andring av bolagsordningen
Denna bolagsordning far ej andras utan godkinnande av regionfullméktige i Reg-
ion Stockholm.







