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Q. Figure 15 provides Mr. Coyne’s DCF estimates for various Proxy groups. 1 
 2 
 Please reproduce Figure 15, providing the estimates that would have resulted if Mr. 3 

Coyne had: 4 
  5 

a) Not adjusted the current dividend yield (Do/Po) by multiplying it by (1 + 0.5g), 6 
as described on page 28 (i.e., simply use Do/Po); and, 7 

b) Had assumed 4 years (2/2) years of high growth followed by a long-term growth 8 
rate to infinity, instead of assuming 10 years (5/5) of above normal growth. 9 

 10 
Provide all data and workpapers used to produce this revised version of Figure 15. 11 

 12 
A.  13 

a) Please see the table below for the estimates that would have resulted if Mr. Coyne had 14 
not adjusted the current dividend yield (Do/Po) by multiplying it by (1 + 0.5g) as described 15 
on page 28 (i.e., simply used Do/Po). 16 
 17 

Proxy Group Constant Growth Multi-Stage Average 
Canadian Utility 10.55% 10.01% 10.28% 
U.S. Electric Utility 9.20% 8.81% 9.00% 
North American Electric Utility 9.47% 8.97% 9.22% 

 18 
 19 
b) Please see the table below for the estimates that would have resulted if Mr. Coyne had 20 
assumed 4 years (2/2) of high growth followed by a long-term growth rate to infinity, 21 
instead of assuming 10 years (5/5) of above normal growth. 22 
 23 

Proxy Group Constant Growth Multi-Stage Average 
Canadian Utility 10.68% 10.05% 10.36% 
U.S. Electric Utility 9.29% 8.89% 9.09% 
North American Electric Utility 9.57% 9.02% 9.29% 

 24 
Please see Attachment A for the data and workpapers used to produce these revised 25 
versions of Figure 15. 26 
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Proxy Group Constant Growth Multi‐Stage Average

Canadian Utility 10.68% 10.29% 10.49%

U.S. Electric Utility 9.29% 8.97% 9.13%

North American Electric Utility 9.57% 9.15% 9.36%

Proxy Group Constant Growth Multi‐Stage Average

Canadian Utility 10.55% 10.01% 10.28%

U.S. Electric Utility 9.20% 8.81% 9.00%

North American Electric Utility 9.47% 8.97% 9.22%

Proxy Group Constant Growth Multi‐Stage Average

Canadian Utility 10.68% 10.05% 10.36%

U.S. Electric Utility 9.29% 8.89% 9.09%

North American Electric Utility 9.57% 9.02% 9.29%

As Filed Results

No 0.5 g

4 Years (2/2) of high growth

CA-NP-115, Attachment A 
Page 1 of 16



N
ew

fo
un

d
la

nd
 P

oe
r

Ex
hi

bi
t J

M
C

-3
Pa

ge
 1

 o
f 3

90
-D

A
Y 

C
O

N
ST

A
N

T G
RO

W
TH

 D
C

F 
--

 U
.S

. P
RO

XY
 G

RO
UP

[1
]

[2
]

[3
]

[4
]

[5
]

[6
]

[7
]

[8
]

[9
]

[1
0]

[1
1]

[1
2]

C
om

pa
ny

Tic
ke

r
A

nn
ua

liz
ed

 
D

iv
id

en
d

St
oc

k 
Pr

ic
e

D
iv

id
en

d
 

Yi
el

d

Ex
pe

ct
ed

 
D

iv
id

en
d

 
Yi

el
d

Za
ck

s E
PS

 
G

ro
w

th
SN

L 
EP

S 
G

ro
w

th
V

al
ue

 L
in

e 
EP

S 
G

ro
w

th
Fi

rs
t C

al
l 

G
ro

w
th

A
ve

ra
ge

 
G

ro
w

th
 

Ra
te

Lo
w

 D
C

F 
RO

E
M

ea
n 

D
C

F 
RO

E
Hi

gh
 D

C
F 

RO
E

A
LL

ET
E,

 In
c.

A
LE

$2
.2

4
$7

2.
79

3.
08

%
3.

17
%

6.
60

%
6.

00
%

4.
50

%
6.

00
%

5.
78

%
7.

65
%

8.
94

%
9.

78
%

A
llia

nt
 E

ne
rg

y 
C

or
po

ra
tio

n
LN

T
$1

.3
4

$4
0.

89
3.

28
%

3.
37

%
5.

30
%

6.
00

%
6.

50
%

5.
45

%
5.

81
%

8.
66

%
9.

18
%

9.
88

%
A

m
er

ic
an

 E
le

ct
ric

 P
ow

er
 C

om
pa

ny
, I

nc
.

A
EP

$2
.4

8
$7

0.
08

3.
54

%
3.

63
%

5.
40

%
5.

78
%

4.
50

%
5.

63
%

5.
33

%
8.

12
%

8.
96

%
9.

42
%

D
uk

e 
En

er
gy

 C
or

po
ra

tio
n

D
UK

$3
.5

6
$8

0.
48

4.
42

%
4.

52
%

3.
70

%
4.

45
%

4.
50

%
4.

24
%

4.
22

%
8.

21
%

8.
74

%
9.

02
%

Ed
iso

n 
In

te
rn

at
io

na
l

EI
X

$2
.4

2
$6

5.
23

3.
71

%
3.

79
%

5.
50

%
4.

08
%

4.
00

%
2.

62
%

4.
05

%
6.

38
%

7.
84

%
9.

31
%

Ev
er

so
ur

ce
 E

ne
rg

y
ES

$2
.0

2
$6

0.
74

3.
33

%
3.

42
%

5.
80

%
5.

50
%

6.
50

%
5.

65
%

5.
86

%
8.

92
%

9.
29

%
9.

93
%

O
G

E 
En

er
gy

 C
or

po
ra

tio
n

O
G

E
$1

.3
3

$3
2.

42
4.

10
%

4.
21

%
6.

00
%

5.
95

%
2.

50
%

5.
80

%
5.

06
%

6.
65

%
9.

27
%

10
.2

3%
Pi

nn
ac

le
 W

es
t C

ap
ita

l C
or

po
ra

tio
n

PN
W

$2
.7

8
$8

1.
74

3.
40

%
3.

47
%

3.
00

%
5.

00
%

5.
50

%
3.

63
%

4.
28

%
6.

45
%

7.
76

%
8.

99
%

PN
M

 R
es

ou
rc

es
, I

nc
.

PN
M

$1
.0

6
$3

8.
90

2.
73

%
2.

81
%

5.
40

%
6.

00
%

7.
50

%
5.

80
%

6.
18

%
8.

20
%

8.
98

%
10

.3
3%

So
ut

he
rn

 C
om

pa
ny

SO
$2

.3
2

$4
6.

36
5.

00
%

5.
10

%
4.

50
%

4.
25

%
4.

00
%

2.
70

%
3.

86
%

7.
77

%
8.

96
%

9.
62

%
M

EA
N

3.
66

%
3.

75
%

5.
12

%
5.

30
%

5.
00

%
4.

75
%

5.
04

%
7.

70
%

8.
79

%
9.

65
%

Fl
ot

at
io

n 
C

os
ts

 [1
3]

0.
50

%
0.

50
%

0.
50

%
8.

20
%

9.
29

%
10

.1
5%

 
N

ot
es

:
[1

] S
ou

rc
e:

 B
lo

om
be

rg
 P

ro
fe

ss
io

na
l

[2
] S

ou
rc

e:
 B

lo
om

be
rg

 P
ro

fe
ss

io
na

l, 
90

-d
ay

 a
ve

ra
ge

 a
s o

f M
ar

ch
 3

1,
 2

01
8

[3
] E

qu
al

s [
1]

 /
 [2

]
[4

] E
qu

al
s [

3]
 x

 (1
 +

 0
.5

 x
 [9

])
[5

] S
ou

rc
e:

 Z
ac

ks
 a

t M
ar

ch
 3

1,
 2

01
8

[6
] S

ou
rc

e:
 S

N
L 

Fi
na

nc
ia

l M
ed

ia
n 

Lo
ng

-T
er

m
 E

PS
 G

ro
w

th
 R

at
e 

as
 o

f A
pr

il 1
8,

 2
01

8
[7

] S
ou

rc
e:

 V
al

ue
 L

in
e

[8
] S

ou
rc

e:
 Y

ah
oo

! F
in

an
ce

 a
t M

ar
ch

 3
1,

 2
01

8
[9

] E
qu

al
s A

ve
ra

ge
([

5]
, [

6]
, [

7]
, [

8]
)

[1
0]

 E
qu

al
s [

3]
 x

 (1
 +

 0
.5

 x
 M

in
im

um
([

5]
, [

6]
, [

7]
, [

8]
))

 +
 M

in
im

um
([

5]
, [

6]
, [

7]
, [

8]
)

[1
1]

 E
qu

al
s [

4]
 +

 [9
]

[1
2]

 E
qu

al
s [

3]
 x

 (1
 +

 0
.5

 x
 M

ax
im

um
([

5]
, [

6]
, [

7]
, [

8]
))

 +
 M

ax
im

um
([

5]
, [

6]
, [

7]
, [

8]
)

[1
3]

 T
he

 B
oa

rd
 a

llo
w

s 5
0 

bp
s a

d
ju

st
m

en
t f

or
 fl

ot
at

io
n 

co
st

 a
nd

 fi
na

nc
ia

l f
le

xib
ilit

y.

CA-NP-115, Attachment A 
Page 2 of 16



N
ew

fo
un

d
la

nd
 P

oe
r

Ex
hi

bi
t J

M
C

-3
Pa

ge
 2

 o
f 3

90
-D

A
Y 

C
O

N
ST

A
N

T G
RO

W
TH

 D
C

F 
--

 C
A

N
A

DI
A

N
 P

RO
XY

 G
RO

UP

[1
]

[2
]

[3
]

[4
]

[5
]

[6
]

[7
]

[8
]

[9
]

[1
0]

[1
1]

[1
2]

C
om

pa
ny

Tic
ke

r
A

nn
ua

liz
ed

 
D

iv
id

en
d

St
oc

k 
Pr

ic
e

D
iv

id
en

d
 

Yi
el

d

Ex
pe

ct
ed

 
D

iv
id

en
d

 
Yi

el
d

Za
ck

s E
PS

 
G

ro
w

th
SN

L 
EP

S 
G

ro
w

th
V

al
ue

 L
in

e 
EP

S 
G

ro
w

th
Fi

rs
t C

al
l 

G
ro

w
th

A
ve

ra
ge

 
G

ro
w

th
 

Ra
te

Lo
w

 D
C

F 
RO

E
M

ea
n 

D
C

F 
RO

E
Hi

gh
 D

C
F 

RO
E

C
an

ad
ia

n 
Ut

ilit
ie

s L
im

ite
d

C
U

$1
.5

7
$3

6.
01

4.
37

%
4.

45
%

n/
a

3.
90

%
n/

a
3.

24
%

3.
57

%
7.

68
%

8.
02

%
8.

35
%

Em
er

a 
In

c.
EM

A
$2

.2
6

$4
4.

68
5.

06
%

5.
25

%
n/

a
8.

00
%

8.
50

%
6.

38
%

7.
63

%
11

.6
0%

12
.8

8%
13

.7
7%

En
br

id
ge

 In
c.

EN
B

$2
.6

8
$4

5.
62

5.
88

%
6.

06
%

9.
00

%
3.

40
%

5.
50

%
6.

44
%

6.
09

%
9.

38
%

12
.1

5%
15

.1
5%

V
al

en
er

 In
c.

V
N

R
$1

.1
6

$2
1.

77
5.

33
%

5.
39

%
n/

a
2.

15
%

n/
a

2.
40

%
2.

28
%

7.
53

%
7.

66
%

7.
79

%
M

EA
N

5.
16

%
5.

29
%

9.
00

%
4.

36
%

7.
00

%
4.

62
%

4.
89

%
9.

05
%

10
.1

8%
11

.2
7%

Fl
ot

at
io

n 
C

os
ts

 [1
3]

0.
50

%
0.

50
%

0.
50

%
9.

55
%

10
.6

8%
11

.7
7%

N
ot

es
:

[1
] S

ou
rc

e:
 B

lo
om

be
rg

 P
ro

fe
ss

io
na

l
[2

] S
ou

rc
e:

 B
lo

om
be

rg
 P

ro
fe

ss
io

na
l, 

90
-d

ay
 a

ve
ra

ge
 a

s o
f M

ar
ch

 3
1,

 2
01

8
[3

] E
qu

al
s [

1]
 /

 [2
]

[4
] E

qu
al

s [
3]

 x
 (1

 +
 0

.5
 x

 [9
])

[5
] S

ou
rc

e:
 Z

ac
ks

 a
t M

ar
ch

 3
1,

 2
01

8
[6

] S
ou

rc
e:

 S
N

L 
Fi

na
nc

ia
l M

ed
ia

n 
Lo

ng
-T

er
m

 E
PS

 G
ro

w
th

 R
at

e 
as

 o
f A

pr
il 1

8,
 2

01
8

[7
] S

ou
rc

e:
 V

al
ue

 L
in

e
[8

] S
ou

rc
e:

 Y
ah

oo
! F

in
an

ce
 a

t M
ar

ch
 3

1,
 2

01
8

[9
] E

qu
al

s A
ve

ra
ge

([
5]

, [
6]

, [
7]

, [
8]

)
[1

0]
 E

qu
al

s [
3]

 x
 (1

 +
 0

.5
 x

 M
in

im
um

([
5]

, [
6]

, [
7]

, [
8]

))
 +

 M
in

im
um

([
5]

, [
6]

, [
7]

, [
8]

)
[1

1]
 E

qu
al

s [
4]

 +
 [9

]
[1

2]
 E

qu
al

s [
3]

 x
 (1

 +
 0

.5
 x

 M
ax

im
um

([
5]

, [
6]

, [
7]

, [
8]

))
 +

 M
ax

im
um

([
5]

, [
6]

, [
7]

, [
8]

)
[1

3]
 T

he
 B

oa
rd

 a
llo

w
s 5

0 
bp

s a
d

ju
st

m
en

t f
or

 fl
ot

at
io

n 
co

st
 a

nd
 fi

na
nc

ia
l f

le
xib

ilit
y.

CA-NP-115, Attachment A 
Page 3 of 16



N
ew

fo
un

d
la

nd
 P

oe
r

Ex
hi

bi
t J

M
C

-3
Pa

ge
 3

 o
f 3

90
-D

A
Y 

C
O

N
ST

A
N

T G
RO

W
TH

 D
C

F 
--

 N
O

RT
H 

A
M

ER
IC

A
 E

LE
C

TR
IC

 P
RO

XY
 G

RO
UP

[1
]

[2
]

[3
]

[4
]

[5
]

[6
]

[7
]

[8
]

[9
]

[1
0]

[1
1]

[1
2]

C
om

pa
ny

Tic
ke

r
A

nn
ua

liz
ed

 
D

iv
id

en
d

St
oc

k 
Pr

ic
e

D
iv

id
en

d
 

Yi
el

d

Ex
pe

ct
ed

 
D

iv
id

en
d

 
Yi

el
d

Za
ck

s E
PS

 
G

ro
w

th
SN

L 
EP

S 
G

ro
w

th
V

al
ue

 L
in

e 
EP

S 
G

ro
w

th
Fi

rs
t C

al
l 

G
ro

w
th

A
ve

ra
ge

 
G

ro
w

th
 

Ra
te

Lo
w

 D
C

F 
RO

E
M

ea
n 

D
C

F 
RO

E
Hi

gh
 D

C
F 

RO
E

A
LL

ET
E,

 In
c.

A
LE

$2
.2

4
$7

2.
79

3.
08

%
3.

17
%

6.
60

%
6.

00
%

4.
50

%
6.

00
%

5.
78

%
7.

65
%

8.
94

%
9.

78
%

A
llia

nt
 E

ne
rg

y 
C

or
po

ra
tio

n
LN

T
$1

.3
4

$4
0.

89
3.

28
%

3.
37

%
5.

30
%

6.
00

%
6.

50
%

5.
45

%
5.

81
%

8.
66

%
9.

18
%

9.
88

%
A

m
er

ic
an

 E
le

ct
ric

 P
ow

er
 C

om
pa

ny
, I

nc
.

A
EP

$2
.4

8
$7

0.
08

3.
54

%
3.

63
%

5.
40

%
5.

78
%

4.
50

%
5.

63
%

5.
33

%
8.

12
%

8.
96

%
9.

42
%

D
uk

e 
En

er
gy

 C
or

po
ra

tio
n

D
UK

$3
.5

6
$8

0.
48

4.
42

%
4.

52
%

3.
70

%
4.

45
%

4.
50

%
4.

24
%

4.
22

%
8.

21
%

8.
74

%
9.

02
%

Ed
iso

n 
In

te
rn

at
io

na
l

EI
X

$2
.4

2
$6

5.
23

3.
71

%
3.

79
%

5.
50

%
4.

08
%

4.
00

%
2.

62
%

4.
05

%
6.

38
%

7.
84

%
9.

31
%

Ev
er

so
ur

ce
 E

ne
rg

y
ES

$2
.0

2
$6

0.
74

3.
33

%
3.

42
%

5.
80

%
5.

50
%

6.
50

%
5.

65
%

5.
86

%
8.

92
%

9.
29

%
9.

93
%

O
G

E 
En

er
gy

 C
or

po
ra

tio
n

O
G

E
$1

.3
3

$3
2.

42
4.

10
%

4.
21

%
6.

00
%

5.
95

%
2.

50
%

5.
80

%
5.

06
%

6.
65

%
9.

27
%

10
.2

3%
Pi

nn
ac

le
 W

es
t C

ap
ita

l C
or

po
ra

tio
n

PN
W

$2
.7

8
$8

1.
74

3.
40

%
3.

47
%

3.
00

%
5.

00
%

5.
50

%
3.

63
%

4.
28

%
6.

45
%

7.
76

%
8.

99
%

PN
M

 R
es

ou
rc

es
, I

nc
.

PN
M

$1
.0

6
$3

8.
90

2.
73

%
2.

81
%

5.
40

%
6.

00
%

7.
50

%
5.

80
%

6.
18

%
8.

20
%

8.
98

%
10

.3
3%

So
ut

he
rn

 C
om

pa
ny

SO
$2

.3
2

$4
6.

36
5.

00
%

5.
10

%
4.

50
%

4.
25

%
4.

00
%

2.
70

%
3.

86
%

7.
77

%
8.

96
%

9.
62

%
C

an
ad

ia
n 

Ut
ilit

ie
s L

im
ite

d
C

U
$1

.5
7

$3
6.

01
4.

37
%

4.
45

%
n/

a
3.

90
%

n/
a

3.
24

%
3.

57
%

7.
68

%
8.

02
%

8.
35

%
Em

er
a 

In
c.

EM
A

$2
.2

6
$4

4.
68

5.
06

%
5.

25
%

n/
a

8.
00

%
8.

50
%

6.
38

%
7.

63
%

11
.6

0%
12

.8
8%

13
.7

7%
M

EA
N

3.
83

%
3.

93
%

5.
12

%
5.

41
%

5.
32

%
4.

76
%

5.
14

%
8.

02
%

9.
07

%
9.

89
%

Fl
ot

at
io

n 
C

os
ts

 [1
3]

0.
50

%
0.

50
%

0.
50

%
8.

52
%

9.
57

%
10

.3
9%

N
ot

es
:

 
[1

] S
ou

rc
e:

 B
lo

om
be

rg
 P

ro
fe

ss
io

na
l

[2
] S

ou
rc

e:
 B

lo
om

be
rg

 P
ro

fe
ss

io
na

l, 
90

-d
ay

 a
ve

ra
ge

 a
s o

f M
ar

ch
 3

1,
 2

01
8

[3
] E

qu
al

s [
1]

 /
 [2

]
[4

] E
qu

al
s [

3]
 x

 (1
 +

 0
.5

 x
 [9

])
[5

] S
ou

rc
e:

 Z
ac

ks
 a

t M
ar

ch
 3

1,
 2

01
8

[6
] S

ou
rc

e:
 S

N
L 

Fi
na

nc
ia

l M
ed

ia
n 

Lo
ng

-T
er

m
 E

PS
 G

ro
w

th
 R

at
e 

as
 o

f A
pr

il 1
8,

 2
01

8
[7

] S
ou

rc
e:

 V
al

ue
 L

in
e

[8
] S

ou
rc

e:
 Y

ah
oo

! F
in

an
ce

 a
t M

ar
ch

 3
1,

 2
01

8
[9

] E
qu

al
s A

ve
ra

ge
([

5]
, [

6]
, [

7]
, [

8]
)

[1
0]

 E
qu

al
s [

3]
 x

 (1
 +

 0
.5

 x
 M

in
im

um
([

5]
, [

6]
, [

7]
, [

8]
))

 +
 M

in
im

um
([

5]
, [

6]
, [

7]
, [

8]
)

[1
1]

 E
qu

al
s [

4]
 +

 [9
]

[1
2]

 E
qu

al
s [

3]
 x

 (1
 +

 0
.5

 x
 M

ax
im

um
([

5]
, [

6]
, [

7]
, [

8]
))

 +
 M

ax
im

um
([

5]
, [

6]
, [

7]
, [

8]
)

[1
3]

 T
he

 B
oa

rd
 a

llo
w

s 5
0 

bp
s a

d
ju

st
m

en
t f

or
 fl

ot
at

io
n 

co
st

 a
nd

 fi
na

nc
ia

l f
le

xib
ilit

y.

CA-NP-115, Attachment A 
Page 4 of 16



N
ew

fo
un

d
la

nd
 P

ow
er

Ex
hi

bi
t J

M
C

 - 
4

Pa
ge

 1
 o

f 3

90
-D

A
Y 

M
UL

TI-
ST

A
G

E 
DC

F 
--

 U
.S

. P
RO

XY
 G

RO
UP

[1
]

[2
]

[3
]

[4
]

[5
]

[6
]

[7
]

[8
]

[9
]

[1
0]

A
LL

ET
E,

 In
c.

A
LE

$2
.2

4
$7

2.
79

5.
78

%
5.

54
%

5.
30

%
5.

06
%

4.
82

%
4.

58
%

4.
35

%
7.

99
%

A
llia

nt
 E

ne
rg

y 
C

or
po

ra
tio

n
LN

T
$1

.3
4

$4
0.

89
5.

81
%

5.
57

%
5.

32
%

5.
08

%
4.

83
%

4.
59

%
4.

35
%

8.
24

%
A

m
er

ic
an

 E
le

ct
ric

 P
ow

er
 C

om
pa

ny
, I

nc
.

A
EP

$2
.4

8
$7

0.
08

5.
33

%
5.

16
%

5.
00

%
4.

84
%

4.
67

%
4.

51
%

4.
35

%
8.

43
%

D
uk

e 
En

er
gy

 C
or

po
ra

tio
n

D
UK

$3
.5

6
$8

0.
48

4.
22

%
4.

24
%

4.
26

%
4.

28
%

4.
30

%
4.

33
%

4.
35

%
9.

13
%

Ed
iso

n 
In

te
rn

at
io

na
l

EI
X

$2
.4

2
$6

5.
23

4.
05

%
4.

10
%

4.
15

%
4.

20
%

4.
25

%
4.

30
%

4.
35

%
8.

29
%

Ev
er

so
ur

ce
 E

ne
rg

y
ES

$2
.0

2
$6

0.
74

5.
86

%
5.

61
%

5.
36

%
5.

10
%

4.
85

%
4.

60
%

4.
35

%
8.

31
%

O
G

E 
En

er
gy

 C
or

po
ra

tio
n

O
G

E
$1

.3
3

$3
2.

42
5.

06
%

4.
94

%
4.

82
%

4.
70

%
4.

58
%

4.
47

%
4.

35
%

9.
01

%
Pi

nn
ac

le
 W

es
t C

ap
ita

l C
or

po
ra

tio
n

PN
W

$2
.7

8
$8

1.
74

4.
28

%
4.

29
%

4.
30

%
4.

31
%

4.
32

%
4.

34
%

4.
35

%
8.

01
%

PN
M

 R
es

ou
rc

es
, I

nc
.

PN
M

$1
.0

6
$3

8.
90

6.
18

%
5.

87
%

5.
57

%
5.

26
%

4.
96

%
4.

65
%

4.
35

%
7.

66
%

So
ut

he
rn

 C
om

pa
ny

SO
$2

.3
2

$4
6.

36
3.

86
%

3.
94

%
4.

02
%

4.
10

%
4.

18
%

4.
27

%
4.

35
%

9.
65

%
M

EA
N

5.
04

%
4.

93
%

4.
81

%
4.

69
%

4.
58

%
4.

46
%

4.
35

%
8.

47
%

Fl
ot

at
io

n 
C

os
ts

 [1
1]

 
 

 
 

 
 

 
0.

50
%

8.
97

%

N
ot

es
:

[1
] S

ou
rc

e:
 B

lo
om

be
rg

 P
ro

fe
ss

io
na

l
[2

] S
ou

rc
e:

 B
lo

om
be

rg
 P

ro
fe

ss
io

na
l, 

90
-d

ay
 a

ve
ra

ge
 a

s o
f M

ar
ch

 3
1,

 2
01

8
 

[3
] S

ou
rc

e:
 C

on
st

an
t G

ro
w

th
 D

C
F

[4
] E

qu
al

s [
3]

 −
 ([

3]
 −

 [9
])

 /
 6

[5
] E

qu
al

s [
4]

 −
 ([

3]
 −

 [9
])

 /
 6

[6
] E

qu
al

s [
5]

 −
 ([

3]
 −

 [9
])

 /
 6

[7
] E

qu
al

s [
6]

 −
 ([

3]
 −

 [9
])

 /
 6

[8
] E

qu
al

s [
7]

 −
 ([

3]
 −

 [9
])

 /
 6

[9
] C

on
se

ns
us

 E
co

no
m

ic
s I

nc
., 

C
on

se
ns

us
 F

or
ec

as
ts

, A
pr

il 9
, 2

01
8,

 a
t 3

.
[1

0]
 In

te
rn

al
 ra

te
 o

f r
et

ur
n

[1
1]

 T
he

 B
oa

rd
 a

llo
w

s 5
0 

bp
s a

d
ju

st
m

en
t f

or
 fl

ot
at

io
n 

co
st

 a
nd

 fi
na

nc
ia

l f
le

xib
ilit

y.

RO
E

C
om

pa
ny

Tic
ke

r
A

nn
ua

liz
ed

 
D

iv
id

en
d

St
oc

k 
Pr

ic
e

G
ro

w
th

 R
at

e,
 

Ye
ar

s 1
-5

Ye
ar

 6
Ye

ar
 7

Ye
ar

 8
Ye

ar
 9

Ye
ar

 1
0

G
D

P 
G

ro
w

th
 

(p
er

pe
tu

ity
)

CA-NP-115, Attachment A 
Page 5 of 16



N
ew

fo
un

d
la

nd
 P

ow
er

Ex
hi

bi
t J

M
C

 - 
4

Pa
ge

 2
 o

f 3

90
-D

A
Y 

M
UL

TI-
ST

A
G

E 
DC

F 
--

 C
A

N
A

DI
A

N
 P

RO
XY

 G
RO

UP

[1
]

[2
]

[3
]

[4
]

[5
]

[6
]

[7
]

[8
]

[9
]

[1
0]

C
an

ad
ia

n 
Ut

ilit
ie

s L
im

ite
d

C
U

$1
.5

7
$3

6.
01

3.
57

%
3.

60
%

3.
62

%
3.

65
%

3.
68

%
3.

71
%

3.
73

%
8.

40
%

Em
er

a 
In

c.
EM

A
$2

.2
6

$4
4.

68
7.

63
%

6.
98

%
6.

33
%

5.
68

%
5.

03
%

4.
38

%
3.

73
%

10
.6

6%
En

br
id

ge
 In

c.
EN

B
$2

.6
8

$4
5.

62
6.

09
%

5.
69

%
5.

30
%

4.
91

%
4.

52
%

4.
13

%
3.

73
%

11
.1

0%
V

al
en

er
 In

c.
V

N
R

$1
.1

6
$2

1.
77

2.
28

%
2.

52
%

2.
76

%
3.

00
%

3.
25

%
3.

49
%

3.
73

%
9.

00
%

M
EA

N
4.

89
%

4.
70

%
4.

50
%

4.
31

%
4.

12
%

3.
93

%
3.

73
%

9.
79

%
Fl

ot
at

io
n 

C
os

ts
 [1

1]
 

 
 

 
 

 
 

0.
50

%
10

.2
9%

N
ot

es
:

[1
] S

ou
rc

e:
 B

lo
om

be
rg

 P
ro

fe
ss

io
na

l
[2

] S
ou

rc
e:

 B
lo

om
be

rg
 P

ro
fe

ss
io

na
l, 

90
-d

ay
 a

ve
ra

ge
 a

s o
f M

ar
ch

 3
1,

 2
01

8
[3

] S
ou

rc
e:

 C
on

st
an

t G
ro

w
th

 D
C

F
[4

] E
qu

al
s [

3]
 −

 ([
3]

 −
 [9

])
 /

 6
[5

] E
qu

al
s [

4]
 −

 ([
3]

 −
 [9

])
 /

 6
[6

] E
qu

al
s [

5]
 −

 ([
3]

 −
 [9

])
 /

 6
[7

] E
qu

al
s [

6]
 −

 ([
3]

 −
 [9

])
 /

 6
[8

] E
qu

al
s [

7]
 −

 ([
3]

 −
 [9

])
 /

 6
[9

] C
on

se
ns

us
 E

co
no

m
ic

s I
nc

., 
C

on
se

ns
us

 F
or

ec
as

ts
, A

pr
il 9

, 2
01

8,
 a

t 2
8.

[1
0]

 In
te

rn
al

 ra
te

 o
f r

et
ur

n
[1

1]
 T

he
 B

oa
rd

 a
llo

w
s 5

0 
bp

s a
d

ju
st

m
en

t f
or

 fl
ot

at
io

n 
co

st
 a

nd
 fi

na
nc

ia
l f

le
xib

ilit
y.

RO
E

C
om

pa
ny

Tic
ke

r
A

nn
ua

liz
ed

 
D

iv
id

en
d

St
oc

k 
Pr

ic
e

G
ro

w
th

 R
at

e,
 

Ye
ar

s 1
-5

Ye
ar

 6
Ye

ar
 7

Ye
ar

 8
Ye

ar
 9

Ye
ar

 1
0

G
D

P 
G

ro
w

th
 

(p
er

pe
tu

ity
)

CA-NP-115, Attachment A 
Page 6 of 16



N
ew

fo
un

d
la

nd
 P

ow
er

Ex
hi

bi
t J

M
C

 - 
4

Pa
ge

 3
 o

f 3

90
-D

A
Y 

M
UL

TI-
ST

A
G

E 
DC

F 
--

 N
O

RT
H 

A
M

ER
IC

A
 E

LE
C

TR
IC

 P
RO

XY
 G

RO
UP

[1
]

[2
]

[3
]

[4
]

[5
]

[6
]

[7
]

[8
]

[9
]

[1
0]

A
LL

ET
E,

 In
c.

A
LE

$2
.2

4
$7

2.
79

5.
78

%
5.

54
%

5.
30

%
5.

06
%

4.
82

%
4.

58
%

4.
35

%
7.

99
%

A
llia

nt
 E

ne
rg

y 
C

or
po

ra
tio

n
LN

T
$1

.3
4

$4
0.

89
5.

81
%

5.
57

%
5.

32
%

5.
08

%
4.

83
%

4.
59

%
4.

35
%

8.
24

%
A

m
er

ic
an

 E
le

ct
ric

 P
ow

er
 C

om
pa

ny
, I

nc
.

A
EP

$2
.4

8
$7

0.
08

5.
33

%
5.

16
%

5.
00

%
4.

84
%

4.
67

%
4.

51
%

4.
35

%
8.

43
%

D
uk

e 
En

er
gy

 C
or

po
ra

tio
n

D
UK

$3
.5

6
$8

0.
48

4.
22

%
4.

24
%

4.
26

%
4.

28
%

4.
30

%
4.

33
%

4.
35

%
9.

13
%

Ed
iso

n 
In

te
rn

at
io

na
l

EI
X

$2
.4

2
$6

5.
23

4.
05

%
4.

10
%

4.
15

%
4.

20
%

4.
25

%
4.

30
%

4.
35

%
8.

29
%

Ev
er

so
ur

ce
 E

ne
rg

y
ES

$2
.0

2
$6

0.
74

5.
86

%
5.

61
%

5.
36

%
5.

10
%

4.
85

%
4.

60
%

4.
35

%
8.

31
%

O
G

E 
En

er
gy

 C
or

po
ra

tio
n

O
G

E
$1

.3
3

$3
2.

42
5.

06
%

4.
94

%
4.

82
%

4.
70

%
4.

58
%

4.
47

%
4.

35
%

9.
01

%
Pi

nn
ac

le
 W

es
t C

ap
ita

l C
or

po
ra

tio
n

PN
W

$2
.7

8
$8

1.
74

4.
28

%
4.

29
%

4.
30

%
4.

31
%

4.
32

%
4.

34
%

4.
35

%
8.

01
%

PN
M

 R
es

ou
rc

es
, I

nc
.

PN
M

$1
.0

6
$3

8.
90

6.
18

%
5.

87
%

5.
57

%
5.

26
%

4.
96

%
4.

65
%

4.
35

%
7.

66
%

So
ut

he
rn

 C
om

pa
ny

SO
$2

.3
2

$4
6.

36
3.

86
%

3.
94

%
4.

02
%

4.
10

%
4.

18
%

4.
27

%
4.

35
%

9.
65

%
C

an
ad

ia
n 

Ut
ilit

ie
s L

im
ite

d
C

U
$1

.5
7

$3
6.

01
3.

57
%

3.
60

%
3.

62
%

3.
65

%
3.

68
%

3.
71

%
3.

73
%

8.
40

%
Em

er
a 

In
c.

EM
A

$2
.2

6
$4

4.
68

7.
63

%
6.

98
%

6.
33

%
5.

68
%

5.
03

%
4.

38
%

3.
73

%
10

.6
6%

M
EA

N
5.

14
%

4.
99

%
4.

84
%

4.
69

%
4.

54
%

4.
39

%
4.

24
%

8.
65

%
Fl

ot
at

io
n 

C
os

ts
 [1

1]
 

 
 

 
 

 
 

0.
50

%
9.

15
%

N
ot

es
:

[1
] S

ou
rc

e:
 B

lo
om

be
rg

 P
ro

fe
ss

io
na

l
[2

] S
ou

rc
e:

 B
lo

om
be

rg
 P

ro
fe

ss
io

na
l, 

90
-d

ay
 a

ve
ra

ge
 a

s o
f M

ar
ch

 3
1,

 2
01

8
[3

] S
ou

rc
e:

 C
on

st
an

t G
ro

w
th

 D
C

F
[4

] E
qu

al
s [

3]
 −

 ([
3]

 −
 [9

])
 /

 6
[5

] E
qu

al
s [

4]
 −

 ([
3]

 −
 [9

])
 /

 6
[6

] E
qu

al
s [

5]
 −

 ([
3]

 −
 [9

])
 /

 6
[7

] E
qu

al
s [

6]
 −

 ([
3]

 −
 [9

])
 /

 6
[8

] E
qu

al
s [

7]
 −

 ([
3]

 −
 [9

])
 /

 6
[9

] C
on

se
ns

us
 E

co
no

m
ic

s I
nc

., 
C

on
se

ns
us

 F
or

ec
as

ts
, A

pr
il 9

, 2
01

8,
 a

t 3
 a

nd
 2

8.
[1

0]
 In

te
rn

al
 ra

te
 o

f r
et

ur
n

[1
1]

 T
he

 B
oa

rd
 a

llo
w

s 5
0 

bp
s a

d
ju

st
m

en
t f

or
 fl

ot
at

io
n 

co
st

 a
nd

 fi
na

nc
ia

l f
le

xib
ilit

y.

RO
E

C
om

pa
ny

Tic
ke

r
A

nn
ua

liz
ed

 
D

iv
id

en
d

St
oc

k 
Pr

ic
e

G
ro

w
th

 R
at

e,
 

Ye
ar

s 1
-5

Ye
ar

 6
Ye

ar
 7

Ye
ar

 8
Ye

ar
 9

Ye
ar

 1
0

G
D

P 
G

ro
w

th
 

(p
er

pe
tu

ity
)

CA-NP-115, Attachment A 
Page 7 of 16



N
ew

fo
un

d
la

nd
 P

oe
r

Ex
hi

bi
t J

M
C

-3
Pa

ge
 1

 o
f 3

90
-D

A
Y 

C
O

N
ST

A
N

T G
RO

W
TH

 D
C

F 
--

 U
.S

. P
RO

XY
 G

RO
UP

[1
]

[2
]

[3
]

[4
]

[5
]

[6
]

[7
]

[8
]

[9
]

[1
0]

[1
1]

[1
2]

C
om

pa
ny

Tic
ke

r
A

nn
ua

liz
ed

 
D

iv
id

en
d

St
oc

k 
Pr

ic
e

D
iv

id
en

d
 

Yi
el

d

Ex
pe

ct
ed

 
D

iv
id

en
d

 
Yi

el
d

Za
ck

s E
PS

 
G

ro
w

th
SN

L 
EP

S 
G

ro
w

th
V

al
ue

 L
in

e 
EP

S 
G

ro
w

th
Fi

rs
t C

al
l 

G
ro

w
th

A
ve

ra
ge

 
G

ro
w

th
 

Ra
te

Lo
w

 D
C

F 
RO

E
M

ea
n 

D
C

F 
RO

E
Hi

gh
 D

C
F 

RO
E

A
LL

ET
E,

 In
c.

A
LE

$2
.2

4
$7

2.
79

3.
08

%
3.

08
%

6.
60

%
6.

00
%

4.
50

%
6.

00
%

5.
78

%
7.

65
%

8.
85

%
9.

78
%

A
llia

nt
 E

ne
rg

y 
C

or
po

ra
tio

n
LN

T
$1

.3
4

$4
0.

89
3.

28
%

3.
28

%
5.

30
%

6.
00

%
6.

50
%

5.
45

%
5.

81
%

8.
66

%
9.

09
%

9.
88

%
A

m
er

ic
an

 E
le

ct
ric

 P
ow

er
 C

om
pa

ny
, I

nc
.

A
EP

$2
.4

8
$7

0.
08

3.
54

%
3.

54
%

5.
40

%
5.

78
%

4.
50

%
5.

63
%

5.
33

%
8.

12
%

8.
87

%
9.

42
%

D
uk

e 
En

er
gy

 C
or

po
ra

tio
n

D
UK

$3
.5

6
$8

0.
48

4.
42

%
4.

42
%

3.
70

%
4.

45
%

4.
50

%
4.

24
%

4.
22

%
8.

21
%

8.
65

%
9.

02
%

Ed
iso

n 
In

te
rn

at
io

na
l

EI
X

$2
.4

2
$6

5.
23

3.
71

%
3.

71
%

5.
50

%
4.

08
%

4.
00

%
2.

62
%

4.
05

%
6.

38
%

7.
76

%
9.

31
%

Ev
er

so
ur

ce
 E

ne
rg

y
ES

$2
.0

2
$6

0.
74

3.
33

%
3.

33
%

5.
80

%
5.

50
%

6.
50

%
5.

65
%

5.
86

%
8.

92
%

9.
19

%
9.

93
%

O
G

E 
En

er
gy

 C
or

po
ra

tio
n

O
G

E
$1

.3
3

$3
2.

42
4.

10
%

4.
10

%
6.

00
%

5.
95

%
2.

50
%

5.
80

%
5.

06
%

6.
65

%
9.

16
%

10
.2

3%
Pi

nn
ac

le
 W

es
t C

ap
ita

l C
or

po
ra

tio
n

PN
W

$2
.7

8
$8

1.
74

3.
40

%
3.

40
%

3.
00

%
5.

00
%

5.
50

%
3.

63
%

4.
28

%
6.

45
%

7.
68

%
8.

99
%

PN
M

 R
es

ou
rc

es
, I

nc
.

PN
M

$1
.0

6
$3

8.
90

2.
73

%
2.

73
%

5.
40

%
6.

00
%

7.
50

%
5.

80
%

6.
18

%
8.

20
%

8.
90

%
10

.3
3%

So
ut

he
rn

 C
om

pa
ny

SO
$2

.3
2

$4
6.

36
5.

00
%

5.
00

%
4.

50
%

4.
25

%
4.

00
%

2.
70

%
3.

86
%

7.
77

%
8.

87
%

9.
62

%
M

EA
N

3.
66

%
3.

66
%

5.
12

%
5.

30
%

5.
00

%
4.

75
%

5.
04

%
7.

70
%

8.
70

%
9.

65
%

Fl
ot

at
io

n 
C

os
ts

 [1
3]

0.
50

%
0.

50
%

0.
50

%
8.

20
%

9.
20

%
10

.1
5%

 
N

ot
es

:
[1

] S
ou

rc
e:

 B
lo

om
be

rg
 P

ro
fe

ss
io

na
l

[2
] S

ou
rc

e:
 B

lo
om

be
rg

 P
ro

fe
ss

io
na

l, 
90

-d
ay

 a
ve

ra
ge

 a
s o

f M
ar

ch
 3

1,
 2

01
8

[3
] E

qu
al

s [
1]

 /
 [2

]
[4

] E
qu

al
s [

3]
 x

 (1
 +

 0
.5

 x
 [9

])
[5

] S
ou

rc
e:

 Z
ac

ks
 a

t M
ar

ch
 3

1,
 2

01
8

[6
] S

ou
rc

e:
 S

N
L 

Fi
na

nc
ia

l M
ed

ia
n 

Lo
ng

-T
er

m
 E

PS
 G

ro
w

th
 R

at
e 

as
 o

f A
pr

il 1
8,

 2
01

8
[7

] S
ou

rc
e:

 V
al

ue
 L

in
e

[8
] S

ou
rc

e:
 Y

ah
oo

! F
in

an
ce

 a
t M

ar
ch

 3
1,

 2
01

8
[9

] E
qu

al
s A

ve
ra

ge
([

5]
, [

6]
, [

7]
, [

8]
)

[1
0]

 E
qu

al
s [

3]
 x

 (1
 +

 0
.5

 x
 M

in
im

um
([

5]
, [

6]
, [

7]
, [

8]
))

 +
 M

in
im

um
([

5]
, [

6]
, [

7]
, [

8]
)

[1
1]

 E
qu

al
s [

4]
 +

 [9
]

[1
2]

 E
qu

al
s [

3]
 x

 (1
 +

 0
.5

 x
 M

ax
im

um
([

5]
, [

6]
, [

7]
, [

8]
))

 +
 M

ax
im

um
([

5]
, [

6]
, [

7]
, [

8]
)

[1
3]

 T
he

 B
oa

rd
 a

llo
w

s 5
0 

bp
s a

d
ju

st
m

en
t f

or
 fl

ot
at

io
n 

co
st

 a
nd

 fi
na

nc
ia

l f
le

xib
ilit

y.

CA-NP-115, Attachment A 
Page 8 of 16



N
ew

fo
un

d
la

nd
 P

oe
r

Ex
hi

bi
t J

M
C

-3
Pa

ge
 2

 o
f 3

90
-D

A
Y 

C
O

N
ST

A
N

T G
RO

W
TH

 D
C

F 
--

 C
A

N
A

DI
A

N
 P

RO
XY

 G
RO

UP

[1
]

[2
]

[3
]

[4
]

[5
]

[6
]

[7
]

[8
]

[9
]

[1
0]

[1
1]

[1
2]

C
om

pa
ny

Tic
ke

r
A

nn
ua

liz
ed

 
D

iv
id

en
d

St
oc

k 
Pr

ic
e

D
iv

id
en

d
 

Yi
el

d

Ex
pe

ct
ed

 
D

iv
id

en
d

 
Yi

el
d

Za
ck

s E
PS

 
G

ro
w

th
SN

L 
EP

S 
G

ro
w

th
V

al
ue

 L
in

e 
EP

S 
G

ro
w

th
Fi

rs
t C

al
l 

G
ro

w
th

A
ve

ra
ge

 
G

ro
w

th
 

Ra
te

Lo
w

 D
C

F 
RO

E
M

ea
n 

D
C

F 
RO

E
Hi

gh
 D

C
F 

RO
E

C
an

ad
ia

n 
Ut

ilit
ie

s L
im

ite
d

C
U

$1
.5

7
$3

6.
01

4.
37

%
4.

37
%

n/
a

3.
90

%
n/

a
3.

24
%

3.
57

%
7.

68
%

7.
94

%
8.

35
%

Em
er

a 
In

c.
EM

A
$2

.2
6

$4
4.

68
5.

06
%

5.
06

%
n/

a
8.

00
%

8.
50

%
6.

38
%

7.
63

%
11

.6
0%

12
.6

8%
13

.7
7%

En
br

id
ge

 In
c.

EN
B

$2
.6

8
$4

5.
62

5.
88

%
5.

88
%

9.
00

%
3.

40
%

5.
50

%
6.

44
%

6.
09

%
9.

38
%

11
.9

7%
15

.1
5%

V
al

en
er

 In
c.

V
N

R
$1

.1
6

$2
1.

77
5.

33
%

5.
33

%
n/

a
2.

15
%

n/
a

2.
40

%
2.

28
%

7.
53

%
7.

60
%

7.
79

%
M

EA
N

5.
16

%
5.

16
%

9.
00

%
4.

36
%

7.
00

%
4.

62
%

4.
89

%
9.

05
%

10
.0

5%
11

.2
7%

Fl
ot

at
io

n 
C

os
ts

 [1
3]

0.
50

%
0.

50
%

0.
50

%
9.

55
%

10
.5

5%
11

.7
7%

N
ot

es
:

[1
] S

ou
rc

e:
 B

lo
om

be
rg

 P
ro

fe
ss

io
na

l
[2

] S
ou

rc
e:

 B
lo

om
be

rg
 P

ro
fe

ss
io

na
l, 

90
-d

ay
 a

ve
ra

ge
 a

s o
f M

ar
ch

 3
1,

 2
01

8
[3

] E
qu

al
s [

1]
 /

 [2
]

[4
] E

qu
al

s [
3]

 x
 (1

 +
 0

.5
 x

 [9
])

[5
] S

ou
rc

e:
 Z

ac
ks

 a
t M

ar
ch

 3
1,

 2
01

8
[6

] S
ou

rc
e:

 S
N

L 
Fi

na
nc

ia
l M

ed
ia

n 
Lo

ng
-T

er
m

 E
PS

 G
ro

w
th

 R
at

e 
as

 o
f A

pr
il 1

8,
 2

01
8

[7
] S

ou
rc

e:
 V

al
ue

 L
in

e
[8

] S
ou

rc
e:

 Y
ah

oo
! F

in
an

ce
 a

t M
ar

ch
 3

1,
 2

01
8

[9
] E

qu
al

s A
ve

ra
ge

([
5]

, [
6]

, [
7]

, [
8]

)
[1

0]
 E

qu
al

s [
3]

 x
 (1

 +
 0

.5
 x

 M
in

im
um

([
5]

, [
6]

, [
7]

, [
8]

))
 +

 M
in

im
um

([
5]

, [
6]

, [
7]

, [
8]

)
[1

1]
 E

qu
al

s [
4]

 +
 [9

]
[1

2]
 E

qu
al

s [
3]

 x
 (1

 +
 0

.5
 x

 M
ax

im
um

([
5]

, [
6]

, [
7]

, [
8]

))
 +

 M
ax

im
um

([
5]

, [
6]

, [
7]

, [
8]

)
[1

3]
 T

he
 B

oa
rd

 a
llo

w
s 5

0 
bp

s a
d

ju
st

m
en

t f
or

 fl
ot

at
io

n 
co

st
 a

nd
 fi

na
nc

ia
l f

le
xib

ilit
y.

CA-NP-115, Attachment A 
Page 9 of 16



N
ew

fo
un

d
la

nd
 P

oe
r

Ex
hi

bi
t J

M
C

-3
Pa

ge
 3

 o
f 3

90
-D

A
Y 

C
O

N
ST

A
N

T G
RO

W
TH

 D
C

F 
--

 N
O

RT
H 

A
M

ER
IC

A
 E

LE
C

TR
IC

 P
RO

XY
 G

RO
UP

[1
]

[2
]

[3
]

[4
]

[5
]

[6
]

[7
]

[8
]

[9
]

[1
0]

[1
1]

[1
2]

C
om

pa
ny

Tic
ke

r
A

nn
ua

liz
ed

 
D

iv
id

en
d

St
oc

k 
Pr

ic
e

D
iv

id
en

d
 

Yi
el

d

Ex
pe

ct
ed

 
D

iv
id

en
d

 
Yi

el
d

Za
ck

s E
PS

 
G

ro
w

th
SN

L 
EP

S 
G

ro
w

th
V

al
ue

 L
in

e 
EP

S 
G

ro
w

th
Fi

rs
t C

al
l 

G
ro

w
th

A
ve

ra
ge

 
G

ro
w

th
 

Ra
te

Lo
w

 D
C

F 
RO

E
M

ea
n 

D
C

F 
RO

E
Hi

gh
 D

C
F 

RO
E

A
LL

ET
E,

 In
c.

A
LE

$2
.2

4
$7

2.
79

3.
08

%
3.

08
%

6.
60

%
6.

00
%

4.
50

%
6.

00
%

5.
78

%
7.

65
%

8.
85

%
9.

78
%

A
llia

nt
 E

ne
rg

y 
C

or
po

ra
tio

n
LN

T
$1

.3
4

$4
0.

89
3.

28
%

3.
28

%
5.

30
%

6.
00

%
6.

50
%

5.
45

%
5.

81
%

8.
66

%
9.

09
%

9.
88

%
A

m
er

ic
an

 E
le

ct
ric

 P
ow

er
 C

om
pa

ny
, I

nc
.

A
EP

$2
.4

8
$7

0.
08

3.
54

%
3.

54
%

5.
40

%
5.

78
%

4.
50

%
5.

63
%

5.
33

%
8.

12
%

8.
87

%
9.

42
%

D
uk

e 
En

er
gy

 C
or

po
ra

tio
n

D
UK

$3
.5

6
$8

0.
48

4.
42

%
4.

42
%

3.
70

%
4.

45
%

4.
50

%
4.

24
%

4.
22

%
8.

21
%

8.
65

%
9.

02
%

Ed
iso

n 
In

te
rn

at
io

na
l

EI
X

$2
.4

2
$6

5.
23

3.
71

%
3.

71
%

5.
50

%
4.

08
%

4.
00

%
2.

62
%

4.
05

%
6.

38
%

7.
76

%
9.

31
%

Ev
er

so
ur

ce
 E

ne
rg

y
ES

$2
.0

2
$6

0.
74

3.
33

%
3.

33
%

5.
80

%
5.

50
%

6.
50

%
5.

65
%

5.
86

%
8.

92
%

9.
19

%
9.

93
%

O
G

E 
En

er
gy

 C
or

po
ra

tio
n

O
G

E
$1

.3
3

$3
2.

42
4.

10
%

4.
10

%
6.

00
%

5.
95

%
2.

50
%

5.
80

%
5.

06
%

6.
65

%
9.

16
%

10
.2

3%
Pi

nn
ac

le
 W

es
t C

ap
ita

l C
or

po
ra

tio
n

PN
W

$2
.7

8
$8

1.
74

3.
40

%
3.

40
%

3.
00

%
5.

00
%

5.
50

%
3.

63
%

4.
28

%
6.

45
%

7.
68

%
8.

99
%

PN
M

 R
es

ou
rc

es
, I

nc
.

PN
M

$1
.0

6
$3

8.
90

2.
73

%
2.

73
%

5.
40

%
6.

00
%

7.
50

%
5.

80
%

6.
18

%
8.

20
%

8.
90

%
10

.3
3%

So
ut

he
rn

 C
om

pa
ny

SO
$2

.3
2

$4
6.

36
5.

00
%

5.
00

%
4.

50
%

4.
25

%
4.

00
%

2.
70

%
3.

86
%

7.
77

%
8.

87
%

9.
62

%
C

an
ad

ia
n 

Ut
ilit

ie
s L

im
ite

d
C

U
$1

.5
7

$3
6.

01
4.

37
%

4.
37

%
n/

a
3.

90
%

n/
a

3.
24

%
3.

57
%

7.
68

%
7.

94
%

8.
35

%
Em

er
a 

In
c.

EM
A

$2
.2

6
$4

4.
68

5.
06

%
5.

06
%

n/
a

8.
00

%
8.

50
%

6.
38

%
7.

63
%

11
.6

0%
12

.6
8%

13
.7

7%
M

EA
N

3.
83

%
3.

83
%

5.
12

%
5.

41
%

5.
32

%
4.

76
%

5.
14

%
8.

02
%

8.
97

%
9.

89
%

Fl
ot

at
io

n 
C

os
ts

 [1
3]

0.
50

%
0.

50
%

0.
50

%
8.

52
%

9.
47

%
10

.3
9%

N
ot

es
:

 
[1

] S
ou

rc
e:

 B
lo

om
be

rg
 P

ro
fe

ss
io

na
l

[2
] S

ou
rc

e:
 B

lo
om

be
rg

 P
ro

fe
ss

io
na

l, 
90

-d
ay

 a
ve

ra
ge

 a
s o

f M
ar

ch
 3

1,
 2

01
8

[3
] E

qu
al

s [
1]

 /
 [2

]
[4

] E
qu

al
s [

3]
 x

 (1
 +

 0
.5

 x
 [9

])
[5

] S
ou

rc
e:

 Z
ac

ks
 a

t M
ar

ch
 3

1,
 2

01
8

[6
] S

ou
rc

e:
 S

N
L 

Fi
na

nc
ia

l M
ed

ia
n 

Lo
ng

-T
er

m
 E

PS
 G

ro
w

th
 R

at
e 

as
 o

f A
pr

il 1
8,

 2
01

8
[7

] S
ou

rc
e:

 V
al

ue
 L

in
e

[8
] S

ou
rc

e:
 Y

ah
oo

! F
in

an
ce

 a
t M

ar
ch

 3
1,

 2
01

8
[9

] E
qu

al
s A

ve
ra

ge
([

5]
, [

6]
, [

7]
, [

8]
)

[1
0]

 E
qu

al
s [

3]
 x

 (1
 +

 0
.5

 x
 M

in
im

um
([

5]
, [

6]
, [

7]
, [

8]
))

 +
 M

in
im

um
([

5]
, [

6]
, [

7]
, [

8]
)

[1
1]

 E
qu

al
s [

4]
 +

 [9
]

[1
2]

 E
qu

al
s [

3]
 x

 (1
 +

 0
.5

 x
 M

ax
im

um
([

5]
, [

6]
, [

7]
, [

8]
))

 +
 M

ax
im

um
([

5]
, [

6]
, [

7]
, [

8]
)

[1
3]

 T
he

 B
oa

rd
 a

llo
w

s 5
0 

bp
s a

d
ju

st
m

en
t f

or
 fl

ot
at

io
n 

co
st

 a
nd

 fi
na

nc
ia

l f
le

xib
ilit

y.

CA-NP-115, Attachment A 
Page 10 of 16



N
ew

fo
un

d
la

nd
 P

ow
er

Ex
hi

bi
t J

M
C

 - 
4

Pa
ge

 1
 o

f 3

90
-D

A
Y 

M
UL

TI-
ST

A
G

E 
DC

F 
--

 U
.S

. P
RO

XY
 G

RO
UP

[1
]

[2
]

[3
]

[4
]

[5
]

[6
]

[7
]

[8
]

[9
]

[1
0]

A
LL

ET
E,

 In
c.

A
LE

$2
.2

4
$7

2.
79

5.
78

%
5.

54
%

5.
30

%
5.

06
%

4.
82

%
4.

58
%

4.
35

%
7.

86
%

A
llia

nt
 E

ne
rg

y 
C

or
po

ra
tio

n
LN

T
$1

.3
4

$4
0.

89
5.

81
%

5.
57

%
5.

32
%

5.
08

%
4.

83
%

4.
59

%
4.

35
%

8.
09

%
A

m
er

ic
an

 E
le

ct
ric

 P
ow

er
 C

om
pa

ny
, I

nc
.

A
EP

$2
.4

8
$7

0.
08

5.
33

%
5.

16
%

5.
00

%
4.

84
%

4.
67

%
4.

51
%

4.
35

%
8.

27
%

D
uk

e 
En

er
gy

 C
or

po
ra

tio
n

D
UK

$3
.5

6
$8

0.
48

4.
22

%
4.

24
%

4.
26

%
4.

28
%

4.
30

%
4.

33
%

4.
35

%
8.

92
%

Ed
iso

n 
In

te
rn

at
io

na
l

EI
X

$2
.4

2
$6

5.
23

4.
05

%
4.

10
%

4.
15

%
4.

20
%

4.
25

%
4.

30
%

4.
35

%
8.

14
%

Ev
er

so
ur

ce
 E

ne
rg

y
ES

$2
.0

2
$6

0.
74

5.
86

%
5.

61
%

5.
36

%
5.

10
%

4.
85

%
4.

60
%

4.
35

%
8.

16
%

O
G

E 
En

er
gy

 C
or

po
ra

tio
n

O
G

E
$1

.3
3

$3
2.

42
5.

06
%

4.
94

%
4.

82
%

4.
70

%
4.

58
%

4.
47

%
4.

35
%

8.
82

%
Pi

nn
ac

le
 W

es
t C

ap
ita

l C
or

po
ra

tio
n

PN
W

$2
.7

8
$8

1.
74

4.
28

%
4.

29
%

4.
30

%
4.

31
%

4.
32

%
4.

34
%

4.
35

%
7.

87
%

PN
M

 R
es

ou
rc

es
, I

nc
.

PN
M

$1
.0

6
$3

8.
90

6.
18

%
5.

87
%

5.
57

%
5.

26
%

4.
96

%
4.

65
%

4.
35

%
7.

53
%

So
ut

he
rn

 C
om

pa
ny

SO
$2

.3
2

$4
6.

36
3.

86
%

3.
94

%
4.

02
%

4.
10

%
4.

18
%

4.
27

%
4.

35
%

9.
41

%
M

EA
N

5.
04

%
4.

93
%

4.
81

%
4.

69
%

4.
58

%
4.

46
%

4.
35

%
8.

31
%

Fl
ot

at
io

n 
C

os
ts

 [1
1]

 
 

 
 

 
 

 
0.

50
%

8.
81

%

N
ot

es
:

[1
] S

ou
rc

e:
 B

lo
om

be
rg

 P
ro

fe
ss

io
na

l
[2

] S
ou

rc
e:

 B
lo

om
be

rg
 P

ro
fe

ss
io

na
l, 

90
-d

ay
 a

ve
ra

ge
 a

s o
f M

ar
ch

 3
1,

 2
01

8
 

[3
] S

ou
rc

e:
 C

on
st

an
t G

ro
w

th
 D

C
F

[4
] E

qu
al

s [
3]

 −
 ([

3]
 −

 [9
])

 /
 6

[5
] E

qu
al

s [
4]

 −
 ([

3]
 −

 [9
])

 /
 6

[6
] E

qu
al

s [
5]

 −
 ([

3]
 −

 [9
])

 /
 6

[7
] E

qu
al

s [
6]

 −
 ([

3]
 −

 [9
])

 /
 6

[8
] E

qu
al

s [
7]

 −
 ([

3]
 −

 [9
])

 /
 6

[9
] C

on
se

ns
us

 E
co

no
m

ic
s I

nc
., 

C
on

se
ns

us
 F

or
ec

as
ts

, A
pr

il 9
, 2

01
8,

 a
t 3

.
[1

0]
 In

te
rn

al
 ra

te
 o

f r
et

ur
n

[1
1]

 T
he

 B
oa

rd
 a

llo
w

s 5
0 

bp
s a

d
ju

st
m

en
t f

or
 fl

ot
at

io
n 

co
st

 a
nd

 fi
na

nc
ia

l f
le

xib
ilit

y.

RO
E

C
om

pa
ny

Tic
ke

r
A

nn
ua

liz
ed

 
D

iv
id

en
d

St
oc

k 
Pr

ic
e

G
ro

w
th

 R
at

e,
 

Ye
ar

s 1
-5

Ye
ar

 6
Ye

ar
 7

Ye
ar

 8
Ye

ar
 9

Ye
ar

 1
0

G
D

P 
G

ro
w

th
 

(p
er

pe
tu

ity
)

CA-NP-115, Attachment A 
Page 11 of 16



N
ew

fo
un

d
la

nd
 P

ow
er

Ex
hi

bi
t J

M
C

 - 
4

Pa
ge

 2
 o

f 3

90
-D

A
Y 

M
UL

TI-
ST

A
G

E 
DC

F 
--

 C
A

N
A

DI
A

N
 P

RO
XY

 G
RO

UP

[1
]

[2
]

[3
]

[4
]

[5
]

[6
]

[7
]

[8
]

[9
]

[1
0]

C
an

ad
ia

n 
Ut

ilit
ie

s L
im

ite
d

C
U

$1
.5

7
$3

6.
01

3.
57

%
3.

60
%

3.
62

%
3.

65
%

3.
68

%
3.

71
%

3.
73

%
8.

21
%

Em
er

a 
In

c.
EM

A
$2

.2
6

$4
4.

68
7.

63
%

6.
98

%
6.

33
%

5.
68

%
5.

03
%

4.
38

%
3.

73
%

10
.3

3%
En

br
id

ge
 In

c.
EN

B
$2

.6
8

$4
5.

62
6.

09
%

5.
69

%
5.

30
%

4.
91

%
4.

52
%

4.
13

%
3.

73
%

10
.7

3%
V

al
en

er
 In

c.
V

N
R

$1
.1

6
$2

1.
77

2.
28

%
2.

52
%

2.
76

%
3.

00
%

3.
25

%
3.

49
%

3.
73

%
8.

78
%

M
EA

N
4.

89
%

4.
70

%
4.

50
%

4.
31

%
4.

12
%

3.
93

%
3.

73
%

9.
51

%
Fl

ot
at

io
n 

C
os

ts
 [1

1]
 

 
 

 
 

 
 

0.
50

%
10

.0
1%

N
ot

es
:

[1
] S

ou
rc

e:
 B

lo
om

be
rg

 P
ro

fe
ss

io
na

l
[2

] S
ou

rc
e:

 B
lo

om
be

rg
 P

ro
fe

ss
io

na
l, 

90
-d

ay
 a

ve
ra

ge
 a

s o
f M

ar
ch

 3
1,

 2
01

8
[3

] S
ou

rc
e:

 C
on

st
an

t G
ro

w
th

 D
C

F
[4

] E
qu

al
s [

3]
 −

 ([
3]

 −
 [9

])
 /

 6
[5

] E
qu

al
s [

4]
 −

 ([
3]

 −
 [9

])
 /

 6
[6

] E
qu

al
s [

5]
 −

 ([
3]

 −
 [9

])
 /

 6
[7

] E
qu

al
s [

6]
 −

 ([
3]

 −
 [9

])
 /

 6
[8

] E
qu

al
s [

7]
 −

 ([
3]

 −
 [9

])
 /

 6
[9

] C
on

se
ns

us
 E

co
no

m
ic

s I
nc

., 
C

on
se

ns
us

 F
or

ec
as

ts
, A

pr
il 9

, 2
01

8,
 a

t 2
8.

[1
0]

 In
te

rn
al

 ra
te

 o
f r

et
ur

n
[1

1]
 T

he
 B

oa
rd

 a
llo

w
s 5

0 
bp

s a
d

ju
st

m
en

t f
or

 fl
ot

at
io

n 
co

st
 a

nd
 fi

na
nc

ia
l f

le
xib

ilit
y.

RO
E

C
om

pa
ny

Tic
ke

r
A

nn
ua

liz
ed

 
D

iv
id

en
d

St
oc

k 
Pr

ic
e

G
ro

w
th

 R
at

e,
 

Ye
ar

s 1
-5

Ye
ar

 6
Ye

ar
 7

Ye
ar

 8
Ye

ar
 9

Ye
ar

 1
0

G
D

P 
G

ro
w

th
 

(p
er

pe
tu

ity
)

CA-NP-115, Attachment A 
Page 12 of 16



N
ew

fo
un

d
la

nd
 P

ow
er

Ex
hi

bi
t J

M
C

 - 
4

Pa
ge

 3
 o

f 3

90
-D

A
Y 

M
UL

TI-
ST

A
G

E 
DC

F 
--

 N
O

RT
H 

A
M

ER
IC

A
 E

LE
C

TR
IC

 P
RO

XY
 G

RO
UP

[1
]

[2
]

[3
]

[4
]

[5
]

[6
]

[7
]

[8
]

[9
]

[1
0]

A
LL

ET
E,

 In
c.

A
LE

$2
.2

4
$7

2.
79

5.
78

%
5.

54
%

5.
30

%
5.

06
%

4.
82

%
4.

58
%

4.
35

%
7.

86
%

A
llia

nt
 E

ne
rg

y 
C

or
po

ra
tio

n
LN

T
$1

.3
4

$4
0.

89
5.

81
%

5.
57

%
5.

32
%

5.
08

%
4.

83
%

4.
59

%
4.

35
%

8.
09

%
A

m
er

ic
an

 E
le

ct
ric

 P
ow

er
 C

om
pa

ny
, I

nc
.

A
EP

$2
.4

8
$7

0.
08

5.
33

%
5.

16
%

5.
00

%
4.

84
%

4.
67

%
4.

51
%

4.
35

%
8.

27
%

D
uk

e 
En

er
gy

 C
or

po
ra

tio
n

D
UK

$3
.5

6
$8

0.
48

4.
22

%
4.

24
%

4.
26

%
4.

28
%

4.
30

%
4.

33
%

4.
35

%
8.

92
%

Ed
iso

n 
In

te
rn

at
io

na
l

EI
X

$2
.4

2
$6

5.
23

4.
05

%
4.

10
%

4.
15

%
4.

20
%

4.
25

%
4.

30
%

4.
35

%
8.

14
%

Ev
er

so
ur

ce
 E

ne
rg

y
ES

$2
.0

2
$6

0.
74

5.
86

%
5.

61
%

5.
36

%
5.

10
%

4.
85

%
4.

60
%

4.
35

%
8.

16
%

O
G

E 
En

er
gy

 C
or

po
ra

tio
n

O
G

E
$1

.3
3

$3
2.

42
5.

06
%

4.
94

%
4.

82
%

4.
70

%
4.

58
%

4.
47

%
4.

35
%

8.
82

%
Pi

nn
ac

le
 W

es
t C

ap
ita

l C
or

po
ra

tio
n

PN
W

$2
.7

8
$8

1.
74

4.
28

%
4.

29
%

4.
30

%
4.

31
%

4.
32

%
4.

34
%

4.
35

%
7.

87
%

PN
M

 R
es

ou
rc

es
, I

nc
.

PN
M

$1
.0

6
$3

8.
90

6.
18

%
5.

87
%

5.
57

%
5.

26
%

4.
96

%
4.

65
%

4.
35

%
7.

53
%

So
ut

he
rn

 C
om

pa
ny

SO
$2

.3
2

$4
6.

36
3.

86
%

3.
94

%
4.

02
%

4.
10

%
4.

18
%

4.
27

%
4.

35
%

9.
41

%
C

an
ad

ia
n 

Ut
ilit

ie
s L

im
ite

d
C

U
$1

.5
7

$3
6.

01
3.

57
%

3.
60

%
3.

62
%

3.
65

%
3.

68
%

3.
71

%
3.

73
%

8.
21

%
Em

er
a 

In
c.

EM
A

$2
.2

6
$4

4.
68

7.
63

%
6.

98
%

6.
33

%
5.

68
%

5.
03

%
4.

38
%

3.
73

%
10

.3
3%

M
EA

N
5.

14
%

4.
99

%
4.

84
%

4.
69

%
4.

54
%

4.
39

%
4.

24
%

8.
47

%
Fl

ot
at

io
n 

C
os

ts
 [1

1]
0.

50
%

8.
97

%

N
ot

es
:

[1
] S

ou
rc

e:
 B

lo
om

be
rg

 P
ro

fe
ss

io
na

l
[2

] S
ou

rc
e:

 B
lo

om
be

rg
 P

ro
fe

ss
io

na
l, 

90
-d

ay
 a

ve
ra

ge
 a

s o
f M

ar
ch

 3
1,

 2
01

8
[3

] S
ou

rc
e:

 C
on

st
an

t G
ro

w
th

 D
C

F
[4

] E
qu

al
s [

3]
 −

 ([
3]

 −
 [9

])
 /

 6
[5

] E
qu

al
s [

4]
 −

 ([
3]

 −
 [9

])
 /

 6
[6

] E
qu

al
s [

5]
 −

 ([
3]

 −
 [9

])
 /

 6
[7

] E
qu

al
s [

6]
 −

 ([
3]

 −
 [9

])
 /

 6
[8

] E
qu

al
s [

7]
 −

 ([
3]

 −
 [9

])
 /

 6
[9

] C
on

se
ns

us
 E

co
no

m
ic

s I
nc

., 
C

on
se

ns
us

 F
or

ec
as

ts
, A

pr
il 9

, 2
01

8,
 a

t 3
 a

nd
 2

8.
[1

0]
 In

te
rn

al
 ra

te
 o

f r
et

ur
n

[1
1]

 T
he

 B
oa

rd
 a

llo
w

s 5
0 

bp
s a

d
ju

st
m

en
t f

or
 fl

ot
at

io
n 

co
st

 a
nd

 fi
na

nc
ia

l f
le

xib
ilit

y.

RO
E

C
om

pa
ny

Tic
ke

r
A

nn
ua

liz
ed

 
D

iv
id

en
d

St
oc

k 
Pr

ic
e

G
ro

w
th

 R
at

e,
 

Ye
ar

s 1
-5

Ye
ar

 6
Ye

ar
 7

Ye
ar

 8
Ye

ar
 9

Ye
ar

 1
0

G
D

P 
G

ro
w

th
 

(p
er

pe
tu

ity
)

CA-NP-115, Attachment A 
Page 13 of 16



N
ew

fo
un

d
la

nd
 P

ow
er

Ex
hi

bi
t J

M
C

 - 
4

Pa
ge

 1
 o

f 3

90
-D

A
Y 

M
UL

TI-
ST

A
G

E 
DC

F 
--

 U
.S

. P
RO

XY
 G

RO
UP

[1
]

[2
]

[3
]

[4
]

[5
]

[9
]

[1
0]

A
LL

ET
E,

 In
c.

A
LE

$2
.2

4
$7

2.
79

5.
78

%
5.

30
%

4.
82

%
4.

35
%

7.
82

%
A

llia
nt

 E
ne

rg
y 

C
or

po
ra

tio
n

LN
T

$1
.3

4
$4

0.
89

5.
81

%
5.

32
%

4.
83

%
4.

35
%

8.
05

%
A

m
er

ic
an

 E
le

ct
ric

 P
ow

er
 C

om
pa

ny
, I

nc
.

A
EP

$2
.4

8
$7

0.
08

5.
33

%
5.

00
%

4.
67

%
4.

35
%

8.
30

%
D

uk
e 

En
er

gy
 C

or
po

ra
tio

n
D

UK
$3

.5
6

$8
0.

48
4.

22
%

4.
26

%
4.

30
%

4.
35

%
9.

15
%

Ed
iso

n 
In

te
rn

at
io

na
l

EI
X

$2
.4

2
$6

5.
23

4.
05

%
4.

15
%

4.
25

%
4.

35
%

8.
33

%
Ev

er
so

ur
ce

 E
ne

rg
y

ES
$2

.0
2

$6
0.

74
5.

86
%

5.
36

%
4.

85
%

4.
35

%
8.

12
%

O
G

E 
En

er
gy

 C
or

po
ra

tio
n

O
G

E
$1

.3
3

$3
2.

42
5.

06
%

4.
82

%
4.

58
%

4.
35

%
8.

91
%

Pi
nn

ac
le

 W
es

t C
ap

ita
l C

or
po

ra
tio

n
PN

W
$2

.7
8

$8
1.

74
4.

28
%

4.
30

%
4.

32
%

4.
35

%
8.

02
%

PN
M

 R
es

ou
rc

es
, I

nc
.

PN
M

$1
.0

6
$3

8.
90

6.
18

%
5.

57
%

4.
96

%
4.

35
%

7.
45

%
So

ut
he

rn
 C

om
pa

ny
SO

$2
.3

2
$4

6.
36

3.
86

%
4.

02
%

4.
18

%
4.

35
%

9.
73

%
M

EA
N

5.
04

%
4.

81
%

4.
58

%
4.

35
%

8.
39

%
Fl

ot
at

io
n 

C
os

ts
 [1

1]
 

 
 

 
0.

50
%

8.
89

%

N
ot

es
:

[1
] S

ou
rc

e:
 B

lo
om

be
rg

 P
ro

fe
ss

io
na

l
[2

] S
ou

rc
e:

 B
lo

om
be

rg
 P

ro
fe

ss
io

na
l, 

90
-d

ay
 a

ve
ra

ge
 a

s o
f M

ar
ch

 3
1,

 2
01

8
[3

] S
ou

rc
e:

 C
on

st
an

t G
ro

w
th

 D
C

F
[4

] E
qu

al
s [

3]
 −

 ([
3]

 −
 [9

])
 /

 6
[5

] E
qu

al
s [

4]
 −

 ([
3]

 −
 [9

])
 /

 6
[6

] E
qu

al
s [

5]
 −

 ([
3]

 −
 [9

])
 /

 6
[7

] E
qu

al
s [

6]
 −

 ([
3]

 −
 [9

])
 /

 6
[8

] E
qu

al
s [

7]
 −

 ([
3]

 −
 [9

])
 /

 6
[9

] C
on

se
ns

us
 E

co
no

m
ic

s I
nc

., 
C

on
se

ns
us

 F
or

ec
as

ts
, A

pr
il 9

, 2
01

8,
 a

t 3
.

[1
0]

 In
te

rn
al

 ra
te

 o
f r

et
ur

n
[1

1]
 T

he
 B

oa
rd

 a
llo

w
s 5

0 
bp

s a
d

ju
st

m
en

t f
or

 fl
ot

at
io

n 
co

st
 a

nd
 fi

na
nc

ia
l f

le
xib

ilit
y.

Ye
ar

 4
G

D
P 

G
ro

w
th

 
(p

er
pe

tu
ity

)
RO

E
C

om
pa

ny
Tic

ke
r

A
nn

ua
liz

ed
 

D
iv

id
en

d
St

oc
k 

Pr
ic

e
G

ro
w

th
 R

at
e,

 
Ye

ar
s 1

-2
Ye

ar
 3

CA-NP-115, Attachment A 
Page 14 of 16



N
ew

fo
un

d
la

nd
 P

ow
er

Ex
hi

bi
t J

M
C

 - 
4

Pa
ge

 2
 o

f 3

90
-D

A
Y 

M
UL

TI-
ST

A
G

E 
DC

F 
--

 C
A

N
A

DI
A

N
 P

RO
XY

 G
RO

UP

[1
]

[2
]

[3
]

[4
]

[5
]

[9
]

[1
0]

C
an

ad
ia

n 
Ut

ilit
ie

s L
im

ite
d

C
U

$1
.5

7
$3

6.
01

3.
57

%
3.

62
%

3.
68

%
3.

73
%

8.
42

%
Em

er
a 

In
c.

EM
A

$2
.2

6
$4

4.
68

7.
63

%
6.

33
%

5.
03

%
3.

73
%

9.
90

%
En

br
id

ge
 In

c.
EN

B
$2

.6
8

$4
5.

62
6.

09
%

5.
30

%
4.

52
%

3.
73

%
10

.6
1%

V
al

en
er

 In
c.

V
N

R
$1

.1
6

$2
1.

77
2.

28
%

2.
76

%
3.

25
%

3.
73

%
9.

26
%

M
EA

N
4.

89
%

4.
50

%
4.

12
%

3.
73

%
9.

55
%

Fl
ot

at
io

n 
C

os
ts

 [1
1]

0.
50

%
10

.0
5%

N
ot

es
:

[1
]S

ou
rc

e:
 B

lo
om

be
rg

 P
ro

fe
ss

io
na

l
[2

]S
ou

rc
e:

 B
lo

om
be

rg
 P

ro
fe

ss
io

na
l, 

90
-d

ay
 a

ve
ra

ge
 a

s o
f M

ar
ch

 3
1,

 2
01

8
[3

]S
ou

rc
e:

 C
on

st
an

t G
ro

w
th

 D
C

F
[4

]E
qu

al
s [

3]
 −

 ([
3]

 −
 [9

])
 /

 6
[5

]E
qu

al
s [

4]
 −

 ([
3]

 −
 [9

])
 /

 6
[6

]E
qu

al
s [

5]
 −

 ([
3]

 −
 [9

])
 /

 6
[7

]E
qu

al
s [

6]
 −

 ([
3]

 −
 [9

])
 /

 6
[8

]E
qu

al
s [

7]
 −

 ([
3]

 −
 [9

])
 /

 6
[9

]C
on

se
ns

us
 E

co
no

m
ic

s I
nc

., 
C

on
se

ns
us

 F
or

ec
as

ts
, A

pr
il 9

, 2
01

8,
 a

t 2
8.

[1
0]

In
te

rn
al

 ra
te

 o
f r

et
ur

n
[1

1]
Th

e 
Bo

ar
d

 a
llo

w
s 5

0 
bp

s a
d

ju
st

m
en

t f
or

 fl
ot

at
io

n 
co

st
 a

nd
 fi

na
nc

ia
l f

le
xib

ilit
y.

Ye
ar

 4
G

D
P 

G
ro

w
th

 
(p

er
pe

tu
ity

)
RO

E
C

om
pa

ny
Tic

ke
r

A
nn

ua
liz

ed
 

D
iv

id
en

d
St

oc
k 

Pr
ic

e
G

ro
w

th
 R

at
e,

 
Ye

ar
s 1

-2
Ye

ar
 3

CA-NP-115, Attachment A 
Page 15 of 16



N
ew

fo
un

d
la

nd
 P

ow
er

Ex
hi

bi
t J

M
C

 - 
4

Pa
ge

 3
 o

f 3

90
-D

A
Y 

M
UL

TI-
ST

A
G

E 
DC

F 
--

 N
O

RT
H 

A
M

ER
IC

A
 E

LE
C

TR
IC

 P
RO

XY
 G

RO
UP

[1
]

[2
]

[3
]

[4
]

[5
]

[9
]

[1
0]

A
LL

ET
E,

 In
c.

A
LE

$2
.2

4
$7

2.
79

5.
78

%
5.

30
%

4.
82

%
4.

35
%

7.
82

%
A

llia
nt

 E
ne

rg
y 

C
or

po
ra

tio
n

LN
T

$1
.3

4
$4

0.
89

5.
81

%
5.

32
%

4.
83

%
4.

35
%

8.
05

%
A

m
er

ic
an

 E
le

ct
ric

 P
ow

er
 C

om
pa

ny
, I

nc
.

A
EP

$2
.4

8
$7

0.
08

5.
33

%
5.

00
%

4.
67

%
4.

35
%

8.
30

%
D

uk
e 

En
er

gy
 C

or
po

ra
tio

n
D

UK
$3

.5
6

$8
0.

48
4.

22
%

4.
26

%
4.

30
%

4.
35

%
9.

15
%

Ed
iso

n 
In

te
rn

at
io

na
l

EI
X

$2
.4

2
$6

5.
23

4.
05

%
4.

15
%

4.
25

%
4.

35
%

8.
33

%
Ev

er
so

ur
ce

 E
ne

rg
y

ES
$2

.0
2

$6
0.

74
5.

86
%

5.
36

%
4.

85
%

4.
35

%
8.

12
%

O
G

E 
En

er
gy

 C
or

po
ra

tio
n

O
G

E
$1

.3
3

$3
2.

42
5.

06
%

4.
82

%
4.

58
%

4.
35

%
8.

91
%

Pi
nn

ac
le

 W
es

t C
ap

ita
l C

or
po

ra
tio

n
PN

W
$2

.7
8

$8
1.

74
4.

28
%

4.
30

%
4.

32
%

4.
35

%
8.

02
%

PN
M

 R
es

ou
rc

es
, I

nc
.

PN
M

$1
.0

6
$3

8.
90

6.
18

%
5.

57
%

4.
96

%
4.

35
%

7.
45

%
So

ut
he

rn
 C

om
pa

ny
SO

$2
.3

2
$4

6.
36

3.
86

%
4.

02
%

4.
18

%
4.

35
%

9.
73

%
C

an
ad

ia
n 

Ut
ilit

ie
s L

im
ite

d
C

U
$1

.5
7

$3
6.

01
3.

57
%

3.
62

%
3.

68
%

3.
73

%
8.

42
%

Em
er

a 
In

c.
EM

A
$2

.2
6

$4
4.

68
7.

63
%

6.
33

%
5.

03
%

3.
73

%
9.

90
%

M
EA

N
5.

14
%

4.
84

%
4.

54
%

4.
24

%
8.

52
%

Fl
ot

at
io

n 
C

os
ts

 [1
1]

 
 

 
 

0.
50

%
9.

02
%

N
ot

es
:

[1
] S

ou
rc

e:
 B

lo
om

be
rg

 P
ro

fe
ss

io
na

l
[2

] S
ou

rc
e:

 B
lo

om
be

rg
 P

ro
fe

ss
io

na
l, 

90
-d

ay
 a

ve
ra

ge
 a

s o
f M

ar
ch

 3
1,

 2
01

8
[3

] S
ou

rc
e:

 C
on

st
an

t G
ro

w
th

 D
C

F
[4

] E
qu

al
s [

3]
 −

 ([
3]

 −
 [9

])
 /

 6
[5

] E
qu

al
s [

4]
 −

 ([
3]

 −
 [9

])
 /

 6
[6

] E
qu

al
s [

5]
 −

 ([
3]

 −
 [9

])
 /

 6
[7

] E
qu

al
s [

6]
 −

 ([
3]

 −
 [9

])
 /

 6
[8

] E
qu

al
s [

7]
 −

 ([
3]

 −
 [9

])
 /

 6
[9

] C
on

se
ns

us
 E

co
no

m
ic

s I
nc

., 
C

on
se

ns
us

 F
or

ec
as

ts
, A

pr
il 9

, 2
01

8,
 a

t 3
 a

nd
 2

8.
[1

0]
 In

te
rn

al
 ra

te
 o

f r
et

ur
n

[1
1]

 T
he

 B
oa

rd
 a

llo
w

s 5
0 

bp
s a

d
ju

st
m

en
t f

or
 fl

ot
at

io
n 

co
st

 a
nd

 fi
na

nc
ia

l f
le

xib
ilit

y.

Ye
ar

 4
G

D
P 

G
ro

w
th

 
(p

er
pe

tu
ity

)
RO

E
C

om
pa

ny
Tic

ke
r

A
nn

ua
liz

ed
 

D
iv

id
en

d
St

oc
k 

Pr
ic

e
G

ro
w

th
 R

at
e,

 
Ye

ar
s 1

-2
Ye

ar
 3

CA-NP-115, Attachment A 
Page 16 of 16


	CA-NP-115_Attachment A_Revised DCF Analysis.pdf
	CA-NP-115_Attachment A_Revised DCF Analysis
	CA-NP-115_Attachment A_Revised DCF Analysis 2
	CA-NP-115_Attachment A_Revised DCF Analysis - 3
	CA-NP-115_Attachment A_Revised DCF Analysis - 4
	CA-NP-115_Attachment A_Revised DCF Analysis - 5




