
Exhibit No.___(SCH-7) 
Docket UE-13____ 
Witness: Samuel C. Hadaway 
 

 
 
 
 

BEFORE THE  
WASHINGTON UTILITIES AND TRANSPORTATION COMMISSION 

 
 
 
 
 
 
 

WASHINGTON UTILITIES AND  
TRANSPORTATION COMMISSION, 
 

Complainant, 
 

vs. 
 
PACIFICORP dba  
Pacific Power & Light Company 
 
 

Respondent. 

)
)
)
)
)
)
)
)
)
)
)
)

 
 

Docket UE-13____ 
 
 

 

 
 
 
 
 

 
PACIFICORP 

 
EXHIBIT OF SAMUEL C. HADAWAY 

 
 

Discounted Cash Flow Analysis 
 
 
 
 
 

January 2013 
 



C
on

st
an

t G
ro

w
th

C
on

st
an

t G
ro

w
th

Lo
w

 N
ea

r-
Te

rm
 G

ro
w

th
D

C
F 

M
od

el
D

C
F 

M
od

el
Tw

o-
S

ta
ge

 G
ro

w
th

C
om

pa
ny

A
na

ly
st

s'
 G

ro
w

th
 R

at
es

Lo
ng

-T
er

m
 G

D
P

 G
ro

w
th

D
C

F 
M

od
el

1
A

LL
E

TE
11

.5
%

10
.4

%
10

.1
%

2
A

lli
an

t E
ne

rg
y 

C
o.

10
.1

%
10

.0
%

9.
9%

3
A

vi
st

a 
C

or
p.

8.
8%

10
.6

%
10

.2
%

4
B

la
ck

 H
ill

s 
C

or
p

10
.5

%
9.

9%
9.

5%
5

D
TE

 E
ne

rg
y 

C
o.

9.
2%

9.
9%

9.
6%

6
ID

A
C

O
R

P
6.

8%
9.

2%
9.

4%
7

In
te

gr
ys

 E
ne

rg
y

10
.7

%
10

.8
%

10
.2

%
8

P
or

tla
nd

 G
en

er
al

8.
0%

9.
8%

9.
6%

9
S

em
pr

a 
E

ne
rg

y
8.

0%
9.

4%
9.

2%
10

S
ou

th
er

n 
C

o.
9.

6%
10

.2
%

10
.0

%
11

Te
co

 E
ne

rg
y,

 In
c.

8.
9%

10
.8

%
10

.4
%

12
W

es
ta

r E
ne

rg
y

11
.5

%
10

.4
%

10
.0

%
13

W
is

co
ns

in
 E

ne
rg

y
9.

5%
9.

3%
9.

7%
14

X
ce

l E
ne

rg
y 

In
c.

9.
3%

9.
8%

9.
9%

G
R

O
U

P
 A

V
E

R
A

G
E

9.
5%

10
.0

%
9.

8%
G

R
O

U
P

 M
E

D
IA

N
9.

4%
9.

9%
9.

9%

S
ou

rc
es

:  
V

al
ue

 L
in

e 
In

ve
st

m
en

t S
ur

ve
y,

 E
le

ct
ric

 U
til

ity
 (E

as
t),

 N
ov

 2
3,

 2
01

2;
 (C

en
tra

l),
 D

ec
 2

1,
 2

01
2;

 (W
es

t),
 N

ov
 2

, 2
01

2.

N
O

TE
:  

S
E

E
 P

A
G

E
 5

 O
F 

TH
IS

 E
X

H
IB

IT
 F

O
R

 F
U

R
TH

E
R

 E
X

P
LA

N
A

TI
O

N
 O

F 
E

A
C

H
 C

O
LU

M
N

.

Pa
ci

fiC
or

p
D

is
co

un
te

d 
C

as
h 

Fl
ow

 A
na

ly
si

s
Su

m
m

ar
y 

O
f D

C
F 

M
od

el
 R

es
ul

ts

Exhibit No.___(SCH-7) 
Page 1 of 5



(1
)

(2
)

(3
)

(4
)

(5
)

(6
)

(7
)

(8
)

N
ex

t
A

ve
ra

ge
R

O
E 

  
R

ec
en

t
Y

ea
r's

D
iv

id
en

d
V

al
ue

G
ro

w
th

K
=D

iv
 Y

ld
+G

 
C

om
pa

ny
P

ric
e(

P
0)

D
iv

(D
1)

Y
ie

ld
Li

ne
Za

ck
s

Th
om

so
n

(C
ol

s 
4-

6)
 

(C
ol

s 
3+

7)
1

A
LL

E
TE

40
.3

6
1.

88
4.

66
%

9.
00

%
5.

50
%

6.
00

%
6.

83
%

11
.5

%
2

A
lli

an
t E

ne
rg

y 
C

o.
44

.0
6

1.
88

4.
27

%
6.

50
%

6.
40

%
4.

60
%

5.
83

%
10

.1
%

3
A

vi
st

a 
C

or
p.

24
.6

7
1.

20
4.

87
%

3.
50

%
4.

30
%

4.
00

%
3.

93
%

8.
8%

4
B

la
ck

 H
ill

s 
C

or
p

35
.6

3
1.

50
4.

21
%

7.
00

%
6.

00
%

6.
00

%
6.

33
%

10
.5

%
5

D
TE

 E
ne

rg
y 

C
o.

60
.5

6
2.

52
4.

16
%

5.
00

%
5.

00
%

5.
04

%
5.

01
%

9.
2%

6
ID

A
C

O
R

P
43

.3
9

1.
52

3.
50

%
2.

00
%

4.
00

%
4.

00
%

3.
33

%
6.

8%
7

In
te

gr
ys

 E
ne

rg
y

53
.4

0
2.

72
5.

09
%

6.
00

%
5.

30
%

5.
50

%
5.

60
%

10
.7

%
8

P
or

tla
nd

 G
en

er
al

27
.0

0
1.

11
4.

11
%

5.
50

%
4.

10
%

1.
98

%
3.

86
%

8.
0%

9
S

em
pr

a 
E

ne
rg

y
68

.3
7

2.
50

3.
66

%
4.

50
%

1.
60

%
7.

00
%

4.
37

%
8.

0%
10

S
ou

th
er

n 
C

o.
44

.5
1

2.
02

4.
54

%
5.

00
%

5.
10

%
4.

94
%

5.
01

%
9.

6%
11

Te
co

 E
ne

rg
y,

 In
c.

17
.2

0
0.

88
5.

12
%

5.
50

%
1.

70
%

4.
00

%
3.

73
%

8.
9%

12
W

es
ta

r E
ne

rg
y

29
.0

4
1.

36
4.

68
%

7.
50

%
6.

20
%

6.
80

%
6.

83
%

11
.5

%
13

W
is

co
ns

in
 E

ne
rg

y
37

.5
5

1.
36

3.
62

%
6.

50
%

5.
50

%
5.

70
%

5.
90

%
9.

5%
14

X
ce

l E
ne

rg
y 

In
c.

27
.2

8
1.

11
4.

07
%

6.
00

%
4.

70
%

4.
88

%
5.

19
%

9.
3%

G
R

O
U

P
 A

V
E

R
A

G
E

39
.5

0
1.

68
4.

33
%

5.
68

%
4.

67
%

5.
03

%
5.

13
%

9.
5%

G
R

O
U

P
 M

E
D

IA
N

4.
24

%
9.

4%

S
ou

rc
es

:  
V

al
ue

 L
in

e 
In

ve
st

m
en

t S
ur

ve
y,

 E
le

ct
ric

 U
til

ity
 (E

as
t),

 N
ov

 2
3,

 2
01

2;
 (C

en
tra

l),
 D

ec
 2

1,
 2

01
2;

 (W
es

t),
 N

ov
 2

, 2
01

2.

N
O

TE
:  

S
E

E
 P

A
G

E
 5

 O
F 

TH
IS

 E
X

H
IB

IT
 F

O
R

 F
U

R
TH

E
R

 E
X

P
LA

N
A

TI
O

N
 O

F 
E

A
C

H
 C

O
LU

M
N

.

C
on

st
an

t G
ro

w
th

 D
C

F 
M

od
el

A
na

ly
st

s'
 G

ro
w

th
 R

at
es

Pa
ci

fiC
or

p

A
na

ly
st

s'
 E

st
im

at
ed

 G
ro

w
th

Exhibit No.___(SCH-7) 
Page 2 of 5



(9
)

(1
0)

(1
1)

(1
2)

(1
3)

N
ex

t
R

O
E 

  
R

ec
en

t
Y

ea
r's

D
iv

id
en

d
G

D
P

K
=D

iv
 Y

ld
+G

 
C

om
pa

ny
P

ric
e(

P
0)

D
iv

(D
1)

Y
ie

ld
G

ro
w

th
(C

ol
s 

11
+1

2)
1

A
LL

E
TE

40
.3

6
1.

88
4.

66
%

5.
70

%
10

.4
%

2
A

lli
an

t E
ne

rg
y 

C
o.

44
.0

6
1.

88
4.

27
%

5.
70

%
10

.0
%

3
A

vi
st

a 
C

or
p.

24
.6

7
1.

20
4.

87
%

5.
70

%
10

.6
%

4
B

la
ck

 H
ill

s 
C

or
p

35
.6

3
1.

50
4.

21
%

5.
70

%
9.

9%
5

D
TE

 E
ne

rg
y 

C
o.

60
.5

6
2.

52
4.

16
%

5.
70

%
9.

9%
6

ID
A

C
O

R
P

43
.3

9
1.

52
3.

50
%

5.
70

%
9.

2%
7

In
te

gr
ys

 E
ne

rg
y

53
.4

0
2.

72
5.

09
%

5.
70

%
10

.8
%

8
P

or
tla

nd
 G

en
er

al
27

.0
0

1.
11

4.
11

%
5.

70
%

9.
8%

9
S

em
pr

a 
E

ne
rg

y
68

.3
7

2.
50

3.
66

%
5.

70
%

9.
4%

10
S

ou
th

er
n 

C
o.

44
.5

1
2.

02
4.

54
%

5.
70

%
10

.2
%

11
Te

co
 E

ne
rg

y,
 In

c.
17

.2
0

0.
88

5.
12

%
5.

70
%

10
.8

%
12

W
es

ta
r E

ne
rg

y
29

.0
4

1.
36

4.
68

%
5.

70
%

10
.4

%
13

W
is

co
ns

in
 E

ne
rg

y
37

.5
5

1.
36

3.
62

%
5.

70
%

9.
3%

14
X

ce
l E

ne
rg

y 
In

c.
27

.2
8

1.
11

4.
07

%
5.

70
%

9.
8%

G
R

O
U

P
 A

V
E

R
A

G
E

39
.5

0
1.

68
4.

33
%

5.
70

%
10

.0
%

G
R

O
U

P
 M

E
D

IA
N

4.
24

%
9.

9%

S
ou

rc
es

:  
V

al
ue

 L
in

e 
In

ve
st

m
en

t S
ur

ve
y,

 E
le

ct
ric

 U
til

ity
 (E

as
t),

 N
ov

 2
3,

 2
01

2;
 (C

en
tra

l),
 D

ec
 2

1,
 2

01
2;

 (W
es

t),
 N

ov
 2

, 2
01

2.

N
O

TE
:  

S
E

E
 P

A
G

E
 5

 O
F 

TH
IS

 E
X

H
IB

IT
 F

O
R

 F
U

R
TH

E
R

 E
X

P
LA

N
A

TI
O

N
 O

F 
E

A
C

H
 C

O
LU

M
N

.

C
on

st
an

t G
ro

w
th

 D
C

F 
M

od
el

Lo
ng

-T
er

m
 G

D
P 

G
ro

w
th

Pa
ci

fiC
or

p
Exhibit No.___(SCH-7) 

Page 3 of 5



(1
4)

(1
5)

(1
6)

(1
7)

(1
8)

(1
9)

(2
0)

(2
1)

(2
2)

(2
3)

(2
4)

A
nn

ua
l

C
A

S
H

 F
LO

W
S

R
O

E
=I

nt
er

na
l

20
13

20
16

C
ha

ng
e

R
ec

en
t

Y
ea

r 1
Y

ea
r 2

Y
ea

r 3
Y

ea
r 4

Y
ea

r 5
Y

ea
r 5

-1
50

R
at

e 
of

 R
et

ur
n

C
om

pa
ny

D
iv

D
iv

to
 2

01
6

P
ric

e
D

iv
D

iv
D

iv
D

iv
D

iv
D

iv
  G

ro
w

th
(Y

rs
 0

-1
50

) 
1

A
LL

E
TE

1.
88

2.
10

0.
07

-4
0.

36
1.

88
1.

95
2.

03
2.

10
2.

22
5.

70
%

10
.1

%
2

A
lli

an
t E

ne
rg

y 
C

o.
1.

88
2.

20
0.

11
-4

4.
06

1.
88

1.
99

2.
09

2.
20

2.
33

5.
70

%
9.

9%
3

A
vi

st
a 

C
or

p.
1.

20
1.

30
0.

03
-2

4.
67

1.
20

1.
23

1.
27

1.
30

1.
37

5.
70

%
10

.2
%

4
B

la
ck

 H
ill

s 
C

or
p

1.
50

1.
60

0.
03

-3
5.

63
1.

50
1.

53
1.

57
1.

60
1.

69
5.

70
%

9.
5%

5
D

TE
 E

ne
rg

y 
C

o.
2.

52
2.

80
0.

09
-6

0.
56

2.
52

2.
61

2.
71

2.
80

2.
96

5.
70

%
9.

6%
6

ID
A

C
O

R
P

1.
52

1.
90

0.
13

-4
3.

39
1.

52
1.

65
1.

77
1.

90
2.

01
5.

70
%

9.
4%

7
In

te
gr

ys
 E

ne
rg

y
2.

72
2.

80
0.

03
-5

3.
40

2.
72

2.
75

2.
77

2.
80

2.
96

5.
70

%
10

.2
%

8
P

or
tla

nd
 G

en
er

al
1.

11
1.

25
0.

05
-2

7.
00

1.
11

1.
16

1.
20

1.
25

1.
32

5.
70

%
9.

6%
9

S
em

pr
a 

E
ne

rg
y

2.
50

2.
80

0.
10

-6
8.

37
2.

50
2.

60
2.

70
2.

80
2.

96
5.

70
%

9.
2%

10
S

ou
th

er
n 

C
o.

2.
02

2.
25

0.
08

-4
4.

51
2.

02
2.

10
2.

17
2.

25
2.

38
5.

70
%

10
.0

%
11

Te
co

 E
ne

rg
y,

 In
c.

0.
88

0.
95

0.
02

-1
7.

20
0.

88
0.

90
0.

93
0.

95
1.

00
5.

70
%

10
.4

%
12

W
es

ta
r E

ne
rg

y
1.

36
1.

48
0.

04
-2

9.
04

1.
36

1.
40

1.
44

1.
48

1.
56

5.
70

%
10

.0
%

13
W

is
co

ns
in

 E
ne

rg
y

1.
36

1.
80

0.
15

-3
7.

55
1.

36
1.

51
1.

65
1.

80
1.

90
5.

70
%

9.
7%

14
X

ce
l E

ne
rg

y 
In

c.
1.

11
1.

35
0.

08
-2

7.
28

1.
11

1.
19

1.
27

1.
35

1.
43

5.
70

%
9.

9%

G
R

O
U

P
 A

V
E

R
A

G
E

9.
8%

G
R

O
U

P
 M

E
D

IA
N

9.
9%

S
ou

rc
es

:  
V

al
ue

 L
in

e 
In

ve
st

m
en

t S
ur

ve
y,

 E
le

ct
ric

 U
til

ity
 (E

as
t),

 N
ov

 2
3,

 2
01

2;
 (C

en
tra

l),
 D

ec
 2

1,
 2

01
2;

 (W
es

t),
 N

ov
 2

, 2
01

2.

N
O

TE
:  

S
E

E
 P

A
G

E
 5

 O
F 

TH
IS

 E
X

H
IB

IT
 F

O
R

 F
U

R
TH

E
R

 E
X

P
LA

N
A

TI
O

N
 O

F 
E

A
C

H
 C

O
LU

M
N

.

Pa
ci

fiC
or

p
Lo

w
 N

ea
r-

Te
rm

 G
ro

w
th

Tw
o-

St
ag

e 
G

ro
w

th
 D

C
F 

M
od

el

Exhibit No.___(SCH-7) 
Page 4 of 5



C
ol

um
n 

D
es

cr
ip

tio
ns

C
ol

um
n 

1:
  T

hr
ee

-m
on

th
 A

ve
ra

ge
 P

ric
e 

pe
r S

ha
re

 (O
ct

 2
01

2-
D

ec
 2

01
2)

C
ol

um
n 

13
:  

C
ol

um
n 

11
 P

lu
s 

C
ol

um
n 

12

C
ol

um
n 

2:
  E

st
im

at
ed

 2
01

3 
D

iv
 p

er
 S

ha
re

 fr
om

 V
al

ue
 L

in
e

C
ol

um
n 

14
:  

E
st

im
at

ed
 2

01
3 

D
iv

 p
er

 S
ha

re
 fr

om
 V

al
ue

 L
in

e

C
ol

um
n 

3:
  C

ol
um

n 
2 

D
iv

id
ed

 b
y 

C
ol

um
n 

1
C

ol
um

n 
15

:  
E

st
im

at
ed

 2
01

6 
D

iv
 p

er
 S

ha
re

 fr
om

 V
al

ue
 L

in
e

C
ol

um
n 

4:
  "

E
st

'd
 '0

9-
'1

1 
to

 '1
5-

'1
7"

 E
ar

ni
ng

s 
G

ro
w

th
 R

ep
or

te
d 

by
 V

al
ue

C
ol

um
n 

16
:  

(C
ol

um
n 

15
 M

in
us

 C
ol

um
n 

14
) D

iv
id

ed
 b

y 
Th

re
e

Li
ne

C
ol

um
n 

17
:  

S
ee

 C
ol

um
n 

1
C

ol
um

n 
5:

  "
N

ex
t 5

 Y
ea

rs
" C

om
pa

ny
 G

ro
w

th
 E

st
im

at
e 

as
   

   
   

   
   

   
  R

ep
or

te
d 

by
 Z

ac
ks

.c
om

C
ol

um
n 

18
:  

S
ee

 C
ol

um
n 

14

C
ol

um
n 

6:
  "

N
ex

t 5
 Y

ea
rs

 (p
er

 a
nn

um
) G

ro
w

th
 E

st
im

at
e 

R
ep

or
te

d
C

ol
um

n 
19

:  
C

ol
um

n 
18

 P
lu

s 
C

ol
um

n 
16

   
   

   
   

   
   

  b
y 

Th
om

so
n 

Fi
na

nc
ia

l N
et

w
or

k 
(a

t Y
ah

oo
 F

in
an

ce
)

C
ol

um
n 

20
:  

C
ol

um
n 

19
 P

lu
s 

C
ol

um
n 

16
C

ol
um

n 
7:

  A
ve

ra
ge

 o
f C

ol
um

ns
 4

-6
C

ol
um

n 
21

:  
C

ol
um

n 
20

 P
lu

s 
C

ol
um

n 
16

C
ol

um
n 

8:
  C

ol
um

n 
3 

P
lu

s 
C

ol
um

n 
7

C
ol

um
n 

22
:  

C
ol

um
n 

21
 In

cr
ea

se
d 

by
 th

e 
G

ro
w

th
C

ol
um

n 
9:

  S
ee

 C
ol

um
n 

1
   

   
   

   
   

   
   

   
  R

at
e 

S
ho

w
n 

in
 C

ol
um

n 
23

C
ol

um
n 

10
:  

S
ee

 C
ol

um
n 

2
C

ol
um

n 
23

:  
S

ee
 C

ol
um

n 
12

C
ol

um
n 

11
:  

C
ol

um
n 

10
 D

iv
id

ed
 b

y 
C

ol
um

n 
9

C
ol

um
n 

24
:  

Th
e 

In
te

rn
al

 R
at

e 
of

 R
et

ur
n 

of
 th

e 
C

as
h 

Fl
ow

s
   

   
   

   
   

   
   

  i
n 

C
ol

um
ns

 1
7-

22
 a

lo
ng

 w
ith

 th
e 

D
iv

id
en

ds
C

ol
um

n 
12

:  
A

ve
ra

ge
 o

f G
D

P
 G

ro
w

th
 D

ur
in

g 
th

e 
La

st
 1

0 
ye

ar
, 2

0 
ye

ar
,

   
   

   
   

   
   

   
  f

or
 th

e 
Y

ea
rs

 6
-1

50
 Im

pl
ie

d 
by

 th
e 

G
ro

w
th

   
   

   
   

   
   

   
 3

0 
ye

ar
, 4

0 
ye

ar
, 5

0 
ye

ar
, a

nd
 6

0 
ye

ar
 g

ro
w

th
 p

er
io

ds
.

   
   

   
   

   
   

   
  R

at
es

 s
ho

w
n 

in
 C

ol
um

n 
23

   
   

   
   

   
   

   
 S

ee
 E

xh
ib

it 
N

o.
__

_(
S

C
H

-6
)

D
is

co
un

te
d 

C
as

h 
Fl

ow
 A

na
ly

si
s

Pa
ci

fiC
or

p

Exhibit No.___(SCH-7) 
Page 5 of 5




