WACC AR 2004 OCH 2005

Framtagen av

S gl
ICECAPITAL

December 2006



SAMMANFATTNING

SAMMANFATTNING

Skiligheten 1 de svenska elnitsbolagens tariffer granskas varje ar av Energimarknads-
inspektionen (EMI). Till grund f6r beddmningarna ligger nitnyttomodellen.

Pa uppdrag av EMI har vi beridknat ett intervall f6r den reala viktade kapitalkostnaden
tore skatt for elndtsverksamhet i Sverige ar 2004 respektiver ar 2005.

Vanligen beriknas WACC genom att beakta hur stora intressenternas avkastningskrav
ar 1 forhallande till deras andel av det totala kapitalet. Diarmed gors en sammanvigning
av ersittningen till aktiedgare och langivare och en viktad kapitalkostnad erhalls.

For att bedéma hur stort aktiedgarnas ersittningskrav ar, kostnaden for eget kapital, har
vi anvint oss av vedertagen modern portfoljvalsteori i form av Capital Asset Pricing
Model (CAPM). Langivarnas avkastningskrav, kostnaden for lanat kapital, motsvaras av
den rinta en lintagare far betala.

Kapitalstrukturen som anvinds vid berikning av WACC skall spegla relationen mellan
rintebarande skulder och eget kapital i ett bolag. Tillimpad kapitalstruktur skall baseras
pa marknadsvirden. For att erhalla en lamplig kapitalstruktur till marknadsvirden har vi
analyserat internationella noterade energibolags kapitalstrukturer.

Baserat pa dessa parametrar resulterar vara berikningar i en real viktad kapitalkostnad
fore skatt inom ett intervall mellan 6,1% och 6,7% ar 2004. Ar 2005 finner vi att den
reala WACC:en fore skatt ligger mellan 5,4% och 6,1%. Den ligre WACC:en 2005 ar
framfor allt ett resultat av en lagre rinteniva detta ar an 2004.
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INLEDNING

1 INLEDNING

Distribution och transmission av el sker av foretag med ensamritt, koncessions ritt.
Nitforetagen har siledes en monopolstillning att bedriva nitverksamhet i ett omrade
eller for en viss strickning. Det dr dels samhillsekonomiskt irrationellt att Gppna for
konkurrens, dels vanskligt ur ett miljémassigt perspektiv.

Det svenska elnitet dr fordelat pa tre nitnivaer. Stamnitet, som 4ags och drivs av
Svenska Kraftnit, har en spinningsniva mellan 220-440 kV. Regionnitet, med tio
aktorer, har en spanning mellan 40-130 kV. Lokalnitet, med cirka 180 foretag, bade
privata aktorer, kommunala bolag och ekonomiska foreningar, har en spanning mellan
0,4 kV-130 kV.

Energimarknadsinspektionen, EMI, dr den av regeringen utsedda tillsynsmyndigheten
av elmarknaden. Inspektionen har till uppgift att Overvaka och reglera den
ledningsbundna delen av elmarknaden. EMI anvinder 1 sin reglermetod bland annat
Nitnyttomodellen. Nitnyttomodellen anvinds for att bedéma skiligheten i de tariffer
foretag med koncessionsritt pa lokalniva har. I och med att féretagen har en
monopolstillning finns det en risk att fGretagen tar ut monopolvinster, vilket leder till
vilfardsforluster for samhillet. Syftet med modellen dr darfor att skapa en fiktiv
konkurrent som ett verksamt bolag hade haft om det verkat pa en konkurrensutsatt
marknad. Modellen beriknar med hjilp av en mingd data som nitbolaget insant till
myndigheten det finansiella virdet hos den fiktiva konkurrenten av att bedriva
nitverksamhet i det verksamma bolagets omrade. Det finansiella viardet jimfors darefter
med det verksamma fOretagets intdkter vilket ger en skalighetsnivd, den sa kallade
debiteringsgraden. En debiteringsgrad 6ver 1,0 indikerar en oskilig tariff hos det
verksamma bolaget. Tariffers skilighet granskas varje ar i efterhand, sa kallad ex-post
reglering.

En av de poster i det finansiella virdet som beriknas for att bedoma skiligheten dr
kapitalkostnaden. For att berikna kapitalkostnaden beh6vs bland annat en kalkylrinta
bestimmas, en WACC (Weighted Average Cost of Capital).
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SYFTE

2 SYFTE

Syftet dr att bestimma ett intervall f6r den reala viktade kapitalkostnaden fére skatt,
WACC, f6r eldistribution pa lokalnétsniva ar 2004 respektive ar 2005.
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WACC

3 WEIGHTED AVERAGE COST OF CAPITAL

Weighted Average Cost of Capital (WACC) eller diskonteringsfaktorn som den ofta
benimns dr den genomsnittliga rintan pa det lanade och egna kapitalet. Storleken pa
WACC beror pa hur stort avkastningskrav langivare och dgare har pa bolaget. Ju hogre
avkastningskrav desto hogre WACC.

Vanligtvis brukar WACC beriknas genom att beakta hur stora intressenternas
avkastningskrav ar i foérhallande till deras andel av det totala kapitalet. Darmed gérs en
sammanvigning av ersittningen till aktiedgare och lingivare, en genomsnittlig
kapitalkostnad for foretaget.

WAcczrd(l_t)*[ D jﬂe[ E J

D+E D+E
T, = kostnad for lanat kapital
r, = kostnad for eget kapital
12 = skatt
D = skulder
E = eget kapital

Viktigt att notera ar att ovan angivna ekvation for berikning av WACC ger en nominell
diskonteringsfaktor efter skatt. Syftet 4r dock att bestimma en real WACC f6re skatt for
2004 respektive 2005, varfor vissa justeringar maste goras.
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WACC

Sambandet mellan den reala och nominella WACC:en kan hirledas genom Fisher-

ekvationen:
(L+7,)=(1+r,)1+i)
r, = nominell rinta
r, = real ranta
i = inflation

Genom att tillimpa detta samband mellan reala och nominella termer erhaller man

Tabell 1. Jamforelse mellan real WACC och WACC forhallandet mellan real och nominell WACC:

beriknad med real riskfri rinta

Inflation A

(1+wAcc,,, )=(1+wAcc,, N1+i)
WACC WACC WACC
nominell realrinta real

L] WACC,,, = nominell WACC
| riskfrirdnta | 400%  1.96% WACC,,, = real WACC
| matknadsriskpremic  5.00%  5.00% - i

7 = inflationsforvaninin
Ceauitybe | 050 050 flationsprinining
Kostnad fegetkap eskatt  6.50%  4.46%  4.41%
I : . .
— I 1.00% Felaktigt brukar man ibland berikna den reala WACC:en genom att anvinda sig av reala
[skae 0 28% 28% rintor vid kalkylering av real WACC. Denna estimation av real WACC ger dock inte
Kostnad flanat kap e skatt  3.60% 2.13% 1.57% samma resultat som vid en korrekt beridkning av den reala WACC:en enligt gingse teori
] i form av Fisher-ekvationen. Real WACC ir alltsd inte detsamma som WACC beriknat
[ D/E+D  50% 50% 50% pa realrintor.
FEMDFE 0 50% 50% 50%
I En effekt av denna berikningsmetod av real WACC ir att antaganden maste gbras om
WACC  5.05%  330%  299%

forvintad inflation. Den férvintade inflationen kan hirledas genom att tillimpa Fisher-
teoremet pa aktuell langsiktig nominell respektive real rinta.

i=01+r)/(1+r)-1




KOSTNAD FOR EGET KAPITAL

4 KOSTNAD FOR EGET KAPITAL

Kostnaden f6r det egna kapitalet, det vill siga aktiedgarnas avkastningskrav pa eget
kapital, kan beriknas enligt olika finansiella teorier. Bland de modeller som brukar
anvindas bor nimnas Arbitrage Pricing Model (APT), Dividend Growth Model och
Multi Factor Model. APT modellen och andra multi factor-modeller bygger pa att det
finns ett linjart samband mellan tillgingars avkastning och ett antal olika faktorer. De
olika faktorerna dr férenade med olika premier. Vilka faktorer som skall anvindas ar
vanligen inte specificerade, men ofta anvinds makrofaktorer som t.ex. inflation, BNP-
tillvixt och rinteldge, eller nyckeltal som P/E-tal, bolagsstotlek, skuldsittningsgrad,
direktavkastning, etc. Dividend Growth-modellen baseras pa en jaimférelse mellan att
silja en aktie och erhiélla aktiens pris idag och att behiélla aktien och ta del av framtida
utdelningar. Kostnaden for eget kapital ar den diskonteringsfaktor som krivs for att en
investerare skall vara likgiltig infor de tva alternativen.

Den vanligaste och praktiskt mest tillimpade modellen f6r att bestimma aktiedgares
avkastningskrav dr dock Capital Asset Pricing Model (CAPM). CAPM bygger pa att det
finns ett linjart samband mellan riskfyllda tillgangars avkastning och den systematiska
risken tillgingen exponeras for (beta). Da detta dr en vedertagen och generellt
accepterad metod for att bestimma kostnaden for eget kapital har vi valt att anvinda
oss av denna metod.

4.1 Capital Asset Pricing Model (CAPM)

CAPM bygger pa modern portféljvalsteori och att tillgangars avkastning kan relateras
till riskpremien och den riskfria rintan. Modellen féresprakar ett linjart samband mellan
forvantad avkastning (avkastningskravet) och risken (betavirdet). Riskpremien ar den
extra avkastning som en investerare, enligt modellen, kriver for att investera 1 riskfyllda
tillgdngar.
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Figur 1. Forhillandet mellan en tillgings systematiska
risk (beta) och dess avkastning enligt CAPM

KOSTNAD FOR EGET KAPITAL

Enligt CAPM ges en tillgangs forvantade avkastning av formeln:

re :rtf+ﬁe(rm_rf)

r, = kostnad for eget kapital
I = riskfri rinta

T, = marknadsavkastning
B, = equity beta

Tillgangars risk bestar dels av en generell systematisk risk och en féretagsspecifik icke-
systematisk risk. Den systematiska risken bestir av risk férenad med olika
makrovariabler sisom rinta, inflation och politisk risk. Dessa faktorer paverkar samtliga
toretag och didrmed hela marknaden. Icke-systematisk risk daremot ar foretagsspecifika
risker sasom bolagets finansiella stillning, ledningens agerande, cyklikalitet, etc. Denna
typ av risk paverkar inte hela marknaden utan endast enskilda bolag eller branscher.
Den icke-systematiska risken kan enligt portfoljvalsteorin diversifieras bort genom att
investera 1 flera tillgangar och diarmed sprida risken i portféljen. Som effekt hirav utgar
ingen kompensation for den icke-systematiska risken, da denna gar att undvika.

Den systematiska risken brukar ofta mitas med tillgaingens betavirde. Betavardet anger
tillgangens risk 1 férhallande till marknadens risk. Marknadsportfoljen har per definition
betavirde 1,0. Marknadens riskpremie 4r den avkastning en investerare kriver utover
den riskfria rintan for att dga en fullt diversifierad portfolj. Samtliga tillgangars
avkastning kan enligt modellen bestimmas genom att relatera tillgangens systematiska
risk till marknadsavkastningen.

Utover den systematiska och ickesystematiska risken, brukar man 1 reglerade
verksamheter som t.ex. elnitsverksamhet tala om regulatorisk risk. Denna risk harleds
fran osakerheter i styrinstrument sasom skatter, avgifter och regelverk.
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Rinteutveckling
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Figur 2. Rinteutveckling langsiktig rinta baserad pa
statsobligationer med 4terstdende 16ptid pa 10-16 4r samt
implicit inflations férvintning

Tabell 2. Genomsnittlig lingsiktig nominell och real rinta
2004 och 2005, samt beriknad langsiktig inflations-
forvintning bada aren
Nominell Real Implicit
rinta rinta inflation
2004 473% 2,38% 2,30%
2005 353% 1,71% 1,79%

Killa: Riksgaldskontoret

KOSTNAD FOR EGET KAPITAL

4.1.1 Riskfti ranta

Den riskfria rintan som anvinds i WACC-berikningen skall spegla investeringens
tidshorisont. Da bade den tekniska och ekonomiska livslingden for elnit dr lang, bor
dven den riskfria rintan baseras pa langsiktiga rintepapper.

Dirav anvinds den genomsnittliga rdntenivan pa statsobligationer med en dterstiende
l6ptid om mellan 10-16 ar under de berérda aren. Genomsnittlig rinteniva ar 2004 var
4.,7% och 2005 var motsvarande rinta 3,5%. Dessa riantor iar nominella rintor, men for
att kunna hirleda inflationsférvintningarna under perioden har vi dven studerat
realrintor baserade péd realrinteobligationer med motsvarande 16ptid. Genomsnittlig
lingsiktig realrinta var 2,4% respektive 1,7% ar 2004 och 2005."

Teoretiskt och givet att inga arbitragemdjliheter finns pa rintemarknaden, kan vi av
sambandet mellan reala och nominella rintor hirleda den implicita langsiktiga
inflationsférvantningen de bada aren. Genomsnittliga inflationsférvantningar pa lang
sikt var ar 2004 2,3% och motsvarande inflationsférvantning var 1,8% ar 2005.

4.1.2 Betavirde (B)

Vid berikning av ett fOretags kostnad for eget kapital via CAPM miste foretagets
betavirde vara kint. Beta dr ett matt pa systematisk risk som anvinds av investerare
runt om 1 virlden. Ett foretags betavirde speglar bolagets icke diversifierbara risk i
torhallande till hela marknadens risk. Marknadens betavirde dr per definition 1 och
betavirden under 1 innebdr en ldgre risk dn marknadsgenomsnittet och betavirden
hégre dn 1 en hogre risk 4n marknaden.

Ett specifikt féretags betavirde kan berdknas utifran dess avkastnings volatilitet i
forhallande till marknadens:

1 Killa: SCB samt Riksgildskontoret

APITAL 10



KOSTNAD FOR EGET KAPITAL

Cov (Z oL )
K
B, = furetagets eller portfoljens equity beta
COV(Z pZm) = kovariansen mellan avkastningen pa tillgang p och marknadsavkastningen

2 _ .
o = marknadens varians

m

Det betavirde for en enskild aktie som hittas 1 tidningar, av analysféretag och 1 6vrig
finansiell statistik dr vanligen ett betavirde hirlett frain en historisk regressionsanalys.
Detta historiska betavirde ir da ett matt pa aktiens samvariation med index under en viss
tid tillbaka. Dessa virden finns tillgingliga for de flesta aktier som ar noterade.

Med férevindning att samtliga aktier ror sig mot betavirden kring 1 och med
motiveringen att empiriska resultat pavisat att betavirdet for de flesta foretag tenderar
att ga mot det genomsnittliga betavirdet, som per definition ar 1, estimerar vissa
analysfOretag ett justerat betavarde. Bloomberg beriknar sitt justerade beta enligt Blume
modellen.” Blume’s justerade beta kan beriknas enligt foljande formel:

By = B ¥0,67+1.0%0,33

Justerat beta

ﬁ adj
ﬁ raw

rabeta (betavirde erballet fran regressionsanalys)

En uppenbar svaghet med metoden att bestimma betavirden baserade pa historik ar da
foretagen som observeras dr privata och deras aktier inte handlas pa nagon bors.
Investerare maste da finna andra sitt att bestimma risken forknippad med ett foretag.

2 Blume, M. 1971; Blume, M. 1975
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KOSTNAD FOR EGET KAPITAL

Ett sitt dr att anvinda sig av fundamentala betavarden. Fundamentala beta skattas delvis
eller helt utifrin fundamental bas och dr ett matt baserade pa foretagets balans- eller
resultatrikning. En relativt vanlig typ av fundamentalt beta dr accounting beta.
Tekniken for att estimera accounting beta gar ut pa att skatta risken utifrin redovisade
vinster, istillet f6r pa marknaden virderade aktiepriser. Férindringar i vinstnivan i det
enskilda foretaget relateras till de totala vinsterna pd marknaden for att skatta ett
betavirde. Genom att genomfora en regressionsanalys pa sambandet mellan féretagets
forindringar 1 vinstniva gentemot de ackumulerade forindringarna i ett relevant index
erhélls ett betaestimat.

Aven om denna metod intuitivt kan verka limplig si har den stora brister. For det
forsta dr vinstnivaer ofta utjaimnade 6ver tiden pga. bokféringsmaissiga principer, vilket
dirmed medf6r att vinstnivaerna inte korrekt speglar det verkliga virdets forindringar
for foretaget. Dessutom kan vinstnivder vara influerade av ickeoperativa faktorer som
avskrivningar och omallokeringar av kostnader inom féretaget. Slutligen dr det endast

Tabell 3. Betavirden for branscher baserade pa
visteuropeiska noterade bolag november 2006

ADJ BETA ASSET BETA mojligt att anvinda data nir redovisning sker, ofta endast en gang per kvartal, och inte
som vid analys av aktiekurser dir man har tillgang till noteringar dag fér dag.
0,77 0,54 Observeras bor dven att i foretag och branscher, sisom energibranschen, med cyklisk

verksamhet kan data endast anvindas vid redovisning av en hel cykel. Annars kommer
den naturliga volatiliteten till f6ljd av cykler i verksamheten medféra att betaestimatet
blir alldeles f6r hogt.

0,97 0,75

_ 0.71 0.45 Ytterligare metoder for att bestimma ett foretags beta dr att utga fran branschens
historiska beta och direfter gora foretagsspecifika justeringar for bl.a. kostnadsstruktur,

WD o[ 0e L 4121 Tillgingsbera
Kéilla: Bloonberg Historiska och fundamentala beta inbegriper oftast bade bolagets operationella och dess

finansiella risk. Da langivare har primira ansprak pa ett bolags kassafloden framfor
aktiedgarna, kan en hég skuldsittningsgrad sidgas medfora en hogre risk for aktiedgare
och dirmed dven ett hégre beta.

ICECAPITAL 12



Tabell 4. Genomsnittligt tillgingsbeta pd noterade

energibolag

Kdilla: Bloomberg

ASSET BETA 2004

0,31
0,33
0,08
0,59

ASSET BETA 2005

0,34
0,35
0,08
0,61

KOSTNAD FOR EGET KAPITAL

For att rensa betavirdet fran den finansiella risken kan man rikna om féretags beta till
dess tillgingsbeta (asset beta). Tillgangsbeta miter fOretagets risk om det var helt
finansierat med eget kapital. Da tillgangsbeta endast miter bolagens operationella risk,
medger detta matt en mojlighet att jimfoéra paverkan av olika kapitalstrukturer samt att
jamfora olika bolags operativa icke diversifierbara risk. Tillgangsbeta dr dirfor ett bittre
matt vid analys av olika branschers riskprofil. Ekvationen nedan beskriver férhallandet
mellan equity beta och tillgingsbeta enligt Modigliani-Miller:’

B, = B.li+1-1D7)

= equity beta (levered beta)
= asset beta (unlevered beta)

= skattesats
= skulder
= eget kapital

TOT ™

4.1.2.2 Tillgangsbeta for svenska elnitsbolag

Dé det inte finns ndgra noterade svenska elnitsbolag, kan historiska betavirden
baserade pa bolagens aktickurser inte beriknas. Inte heller finner vi det limpligt att
anvinda fundamentala betavirden da elnitsverksamhet dr cyklisk och flertalet svenska
elnitsbolag ir en del av en storre koncern, varfér bokféringsmassiga virden i dessa fall
kan ifragasittas.

Dirfor har vi valt att studera noterade internationella energibolag och utifran deras
tillgdngsbeta dra slutsatser om risken i svenska elnitsforetag. Férutom den traditionella
systematiska risken, kan andra mer branschspecifika risker identifieras vad giller
elnitsverksamhet. Tidigare har elnitsverksamhet ansetts ha en mycket lig risk. Pa
senare ar har man dock insett att elnatsverksamhet kan vara en utsatt verksamhet, vilket

3 Damodaran, Aswath. 2001
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bland annat stormen Gudrun visat. Da tillgangarnas tekniska och ekonomiska livslingd
ir ling kan idven teknikskiften medféra en viss risk. Aven regleringen av
elnitsverksamhet maste ses som en risk, da det finns en osidkerhet i hur framtida
reglersysten kommer att utformas.

Vi har anvint oss av medianvirdet av noterade internationella energibolags tillgangsbeta
tor ar 2004 respektive ar 2005.

4.1.3 Marknadens riskpremie

Marknadens riskpremie 4r den 6veravkastning utover den riskfria rintan som en
investerare kriver fOr att investera i marknadsportféljen, d.v.s. en portfélj med
betavirde 1. Premiens storlek varierar 6ver tiden beroende pa att investerarnas
riskbendgenhet forindras. Marknadsriskpremien som anvinds 1 WACC-berakningen
skall dven den vara framatblickande.

Marknadsriskpremien kan bestimmas antingen genom att studera historisk
marknadsavkastning i forhallande till riskfri rinta och pa sa sitt erhalla en historisk
marknadsriskpremie. Anvindandet av historisk riskpremie vid estimering av. WACC
bygger pa antagandet att den férvintade riskpremien dr densamma som den historiska,
vilket kan ifrdgasattas. Studerar man historiska data ir dven valet av tidsperiod kritisk. Ju
lingre tidsperiod som anvinds, desto mindre skattningsfel. Ju kortare tidsperiod, desto
mindre risk att investerarnas riskpreferenser har dndrats 6ver tiden.

Minga studier har gjorts for att bestimma historisk avkastning pa marknaden. De
varierande resultaten speglar vikten av vald tidsperiod. Analys av den amerikanska
marknaden har visat att marknadspremien baserad pa en kortare mer nirliggande
tidsperiod, ger en hogre marknadspremie 4n studier pi linge sikt." Resultaten av
historiska berikningar av marknadsriskpremien varierar dven stort beroende pa vilken
marknad som studeras. Studier pa kort sikt pa svenska marknaden har visat pd en

4]. Siegel, 1999
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marknadsriskpremie pa drygt 10%’ Ofta brukar man dock tala om en historisk
riskpremie pa 6-7%, men senare studier har gjort gillande att den historiska riskpremien
egentligen bér vara nigot ligre och snarare ligea runt 5%.° Det argumenteras dven for i
flera studier att framtida marknadspremier kommer att vara ligre dn historiska, bl.a.
Ibbotson forutspér att framtida marknadsriskpremier kommer att ligga strax under 4%.’

Ytterligare metod fOr att bestimma marknadens riskpremie 4r att studera vilka
riskpremier som anvinds i marknaden. Dessa kan anses vara mer framétblickande dn
historiska marknadspremier. Aven denna typ av studier genomfors regelbundet, bl.a.
PWC har sedan 1997 gjort denna typ av undersokning pa den svenska marknaden.
Deras studie visar att genomsnittlig marknadsriskpremie under bade 2004 och 2005 var
4,3%. ®

4.1.4 Ovriga riskpremier

Enligt CAPM ir en tillgangs avkastning endast beroende av tillgangens systematiska
risk. Studier har dock kunnat pavisa att det finns anomalier pa marknaden som utéver
systematiska risken paverkar bolags avkastning. Dirfér tillimpas ofta en variant av
CAPM dir hinsyn tas till dessa anomalier genom en konstant i form av ett
riskpremietillagg.

r, =1y +,6’e(rm—rf)+€

r. = kostnad for eget kapital

- = riskfri rinta

5J. Campbell, 1999

6 Goetzmann W., Ibbotson R., 2005;
Lord M., 2002;

Cornell, 1999

7 Lord M., 2002

8 Ohrlings PriceWaterhouseCoopers, 2006
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r, = marknadsavkastning
B, = equity beta
&€ = riskpremietillagg till foljd av anomalier som pdaverkar tillgangens avkastning

som ¢ kan diversifieras bort

En av de mer kinda anomalier pd marknaden som inte omfattas av CAPM ir
smabolagseffekten. Smabolagseffekten innebidr att aktier for bolag med liga
marknadsvirden genererar en hdgre avkastning dn aktier fér bolag med hoga
marknadsvirden dven justerat for andra riskkomponenter. Studier baserade pa
historiska data har kunnat pavisa en statistisk signifikant smabolagspremie, men ur dessa
studier kan aven utlisas att effekten minskat under senare ar och har bl.a. sedan 80-talet
snarare varit negativ.” Horowitz et al ir nigra av dem som inte statistiskt kunnat
sikerstilla ett samband mellan bolagsstorlek och avkastning under 1980-1996 och de
poingterar att den i marknaden gingse anvinda smébolagspremien inte ir berittigad. "
Aven pi den svenska marknaden tillimpas dock fortfarande en smaibolagspremie.
Studier har visat att upp emot en tredjedel av de storre kapitalplacerarna pa
aktiemarknaderna tillimpar en smabolagspremie. Premien varierar med storlek pa bolag
och genomsnittligt riskpremietillige f6r bolag med ett borsvirde storre dn 5 mdr SEK
var 2005 endast 0,6%, medan for bolag med ett borsvirde pa 100 MSEK tillimpades ett
riskpremietilligg pa 4% samma ar."'

Flera studier av aktier har visat att storleken pa ett bolags marknadsvirde kanske inte dr
en prisreglerande faktor, utan att tillgangars likviditet i storre utstrickning paverkar
tillgdingarnas pris.”? Aktier for bolag med liga marknadsvirden har generellt ligre
likviditet 4n aktier fér bolag med hoga marknadsvirden. Dirfér hivdar vissa att
stotlekseffekten endast 4r ett matt pa likviditetseffekten.” Investerare dr alltsa villiga att
betala f6r méjligheten att snabbt kunna avyttra en tillgang till markandspris om sé skulle

? Yamaguchi 2006

10 Horowitz J., Loughran T., Savin N., 2000

11 Ohrlings PriceWaterhouseCoopers, 2006

12 Amihud och Mendelson (1986), Huang (2003) och Vayanos (2003)
13 Blaustein P., 2004
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beho6vas. Likviditetsriskpremie ar den ersittning en placerare kriver for att placeringen
inte helt sidkert kan omsittas till likvida medel pa marknaden. Likviditetspremiens
storlek beror dels pa hur stora kostnaderna ir férenade med att avyttra en tillgang, dels
pa investerarnas riskpreferenser, totala férmdégenhet och investeringshorisont. Da
likviditetspremien inte endast dr beroende av likviditeten i tillgangen utan aven pd
investerarna dr en generell uppskattning av storleken pa likviditetspremien svar att
genomfora.

Saledes kan hivdas att ett riskpremietillige bor appliceras i CAPM f6r de onoterade
svenska nitbolagen, oavsett om man anser att det dr i form av en smabolagspremie eller
likviditetspremie.

Vi har antagit att riskpremietilligget for de svenska nitbolagen uppgar till 1%.

)
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5 KOSTNAD FOR LANAT KAPITAL

Kostnaden for lanat kapital utgérs av den rintesats som en langivare kriver som
kompensation for att lana ut pengar. Denna rinteniva ar beroende av vilken rérelserisk
samt finansiell risk ett foretag anses ha.

Innan rorelserisken for ett specifikt bolag bedéms, analyseras branschspecifika
parametrar sasom branschtillvixt, konkurrenssituation, cyklikalitet och statliga
reglerférhéallanden. Direfter bedéms ett specifikt bolags position i branschen, dess
mojlighet att konkurrera och utvecklas pa ett positivt sitt. Slutligen bedéms den
finansiella risken utifrin parametrar som kassafléde, kapitalstruktur, lI6nsamhet och
finansiell flexibilitet. Aven storleken pa bolaget eller verksamheten och diversifiering
bade verksamhetsmissigt samt geografiskt har en stor betydelse for vilken
kreditvirdighet ett bolag har. Den sammantagna kreditbedomningen av ett bolag avgor
vilka lanevillkor eller kostnad for lanat kapital som bolaget kan erhilla.

5.1 Riskpremie utifrin kreditvirderingar

Inget svenskt nitbolag har nagon officiell rating av nagot lan. Saledes dr det svart att
avgora lanekostnaden for ett svenskt nitbolag utifrin ett internationellt ratinginstituts
statistik  for kreditpremier for lan med olika kreditviardighet. Dock kan sidan
information ge viss vigledning om vilka nivier som diskuteras fér bolag inom
branschen.

Tabellen nedan visar riskpremien for obligationer utgivna av bolag inom gruppen
utilities. Denna grupp bestar av bolag med verksamhet inom omradena el, gas, vatten
och avlopp. Under de senaste tre aren har obligationer med A-rating haft en premie pa
mellan 0,4 och 0,8 procent, medan obligationer med rating BBB har haft en premie pa
mellan 0,7 och 1,0 procent. Lingre tillbaka i tiden har dven premien varit hogre.
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RISKPREMIE
A- respektive BBB-rating utilities 10 ars US jfm

bps 10 ar benchmark (US bond)
350

300 - /\
250 / k = = = A-rating ——BBB-rating —
200 A

150

100 ~

50

2002 2003 2004 2005 2006

Kéilla: Bloomberg

Aven obligationer med samma rating, exempelvis A-rating enligt grafen nedan, men
utgiven i olika valutor (USD respektive Euro) har olika riskpremier.

RISKPREMIE
A-rating utilities 10 ars US och Euro obligationer jfm
350bps 10 ar benchmark (US resp. Euro bond )
300
250 - - - Euro obligation ——US obligation ||
200
150 A
100 A
50 = === T e
[ o e o o Lt e o s s B L e e s e s e s s
2002 2003 2004 2005 2006

Kélla: Bloomberg
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5.2 De svenska néitbolagens kreditvirdighet

De svenska nitbolagen verkar inom en bransch med tillsynes lag risk som kan jamforas
med ett monopolforhallande. Siledes borde dven olika nyckeltal f6r den finansiella
risken kunna vara gynnsamma framgent. Dock dr det svart att avgoéra eftersom
Energimarknadsinspektionen indirekt, genom beslut om rimlig avkastning, paverkar
tariffnivaerna och saledes vilka intikter ett bolag kan erhilla. Med andra ord kan ett
bolag endast paverka 16nsamheten och de finansiella nyckeltalen genom att arbeta med
kostnadssidan och kapitalstrukturen.

Fragan dr vilken rating ett svenskt natbolag skulle erhalla. Nitbolagen dr som ovan
nimnts beroende av Energimarknadsinspektionens agerande betriffande limpliga
avkastningsnivaer och diarmed tariffnivaer (politisk risk). Dessutom dr de flesta
nitbolagen sma utifran ett ratingperspektiv samt med endast ett verksamhetsomrade.
Storlekskriteriet samt diversifiering dr tva viktiga faktorer vid kreditbedomning. Saledes
ar det tveksamt om de svenska nitbolagen skulle uppna exempelvis A-rating.

5.3 Linekostnaden

Kostnaden for lanat kapital som anvinds i berikningarna ska motsvara den rinta som
ett nitbolag far betala vid upptagande av lan. Loptiden pa lanen ska teoretiskt sitt ta
hinsyn tll tidshorisonten foér investeringar. Dessutom skall rintenivan avspegla
kapitalkostnaden f6r bolaget sisom enskilt bolag. Saledes skall man inte ta hinsyn till en
situation dér ett nitbolag ingir i en storre koncernstruktur eller dr 4gd av en kommun
som mojligeor battre lanevillkor 4n som fristiende bolag.

Léangivarnas avkastningskrav dr generellt lagre dn aktiedgarnas eftersom de har hogre
prioritet vid en eventuell konkurs. Langivarnas avkastningskrav motsvarar foretagets
rintekostnader efter skatt, eftersom rintekostnader dr skattemissigt avdragsgilla. Vidare
skall lanekostnaderna ses som de forvintade kostnaderna for den framtida
linefinansieringen och inte som de nuvarande linekostnaderna i ett bolag.

)
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For att bedoma ett nitbolags kostnad for linat kapital har banker tillfragats. Vid
diskussioner har framkommit att en kreditriskpremie pa mellan 75-125 basispunkter 1
torhallande till en riskfri rinta dr rimligt givet att nidtbolagen skall beddmas sisom ett
fristaende bolag utan koncerntillhérighet eller kommunalt dgarsamband. Dessutom har
antagits att skuldsittningsgraden skall vara hégre dn det den ar idag 1 manga nitbolag.
Saledes kan bolagens verkliga linekostnad idag vara lidgre dn den ovanstdende.

Som jimférelse kan nimnas att riskpremien f6r lan med rating BBB for utilities enligt
grafen ovan var 0,7-0,9 ar 2004 och 0,7-1,0 procent ar 2005. Detta intervall ligger i
nedre delen av det intervall som angivits av banker. Vi har anvint oss av intervallet
0,75-1,25 procent som riskpremie i berikningarna.
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Figur 3. Energibolagstransaktioner i Sverige 1999-
2005.

6 KAPITALSTRUKTUR

Kapitalstrukturen som anvinds vid berikning av WACC skall spegla relationen mellan
rintebdarande skulder och eget kapital 1 ett bolag. Kapitalstrukturen skall baseras pa
marknadsvirden. Vanligen brukar marknadsvirdet pa eget kapital beriknas genom att
multiplicera antalet utestiende aktier med bolagets aktiekurs. Aven bolagets skulder
skall marknadsvarderas i de fall de inte tas upp till marknadsmaissiga virden. Bristen pa
noterade svenska elnitsféretag medfor dven hir svarigheter, dd marknadsvirdet pa eget
kapital i bolagen inte kan erhallas.

For att bestimma kapitalstrukturen for svenska elnitsbolag till marknadsmassiga virden
kan man darfér studera de transaktioner som gjorts i den svenska marknaden. Denna
metod dr dock férenad med viss problematik, dels da képeskillingen ofta innehaller
vissa strategiska virden fér képaren och darfor 6vervirderar malbolaget, dels att endast
ett fatal transaktioner av renodlade elnitsbolag genomférts pa senare ar.

Ur de fital transaktioner som gjorts kan man dock utlisa att det egna kapitalet har
virderats till mellan 1,5-3,2 ganger det bokférda virdet pa eget kapital med ett
genomsnitt pa 2,5 och median pa 2,6 ginger bokfort virde pa eget kapital
Skuldsittningsgraden baserad pa marknadsvirdet vid transaktionstillfallet visar pa en
genomsnittlig skuldsittningsgrad pa 0,306, vilket motsvarar en skuldandel pa 26%.

Datum Mailbolag Kopare MV/BVEK D/MV EK
Juli 2006 Milarenergi Elndt Mailarenergi 2.3x 0.80
Juni 2006 Gagnefs elverk ~ Upland securities 2.8x 0.17
Februari 2002 Kreab Lunds Energi 3.2x 0.45
November 2001 Ange elnit Hirjeans Kraft 1.5x 0.03
Medel 2.5x 0.36
Median 2.6x 0.31
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Som tidigare ndmnts dr kanske kopeskillingen inte allid det samma som
marknadsvirdet. Geografisk nirhet och andra synergieffekter medfor ofta att vissa
intressenter har en mdjlighet att virdera bolaget hogre dn andra. Ibland talas dven om
en strategisk premie, som baseras pa ekonomiska parametrar och resonemang som ir
svara att kvantifiera.

Utifran detta resonemang kan en justering av transaktionsvirdet goras for att fa en mer
korrekt bild av marknadsvirdet for ett bolag saisom fristiende bolag. Ofta talas det om
en premie pa 20 — 30 procent vid bud pa noterade bolag. Antas att bolagen
overvirderats med 20 % vid transaktionerna och justering gors for detta Gvervirde,
erhaller man istillet en skuldséttningsgrad baserat pa ett justerat marknadsvirde pa cirka
0,40, vilket motsvarar en skuldandel pa ungefir 30%. Marknadsvirdet av eget kapital i
forhallande till bokfort virde blir 1 detta fall cirka 2 ganger bokfort virde.

just. MV/ D/
Datum Milbolag Kopare BV EK just. MV EK
Juli 2006 Milarenergi Elndt  Milarenergi 1.9x 0.96
Juni 2006 Gagnefs elverk Upland securities 2.4x 0.21
Februari 2002 Kreab Lunds Energi 2.7x 0.54
November 2001 Ange elnit Hirjeans Kraft 1.2x 0.04
Medel 2.0x 0.44
Median 2.1x 0.37

Tyvirr dr antalet rena elndtstransaktioner pa senare ar sa fa att man inte kan dra nigra
Tabell 5. Foérhallande mellan marknadsvirde och bokfort direkta slutsatser av materialet.
virde pd eget kapital i internationella noterade energibolag
M.CAP/BV EQUITY M.CAP/ BV EQUITY
2004 2005

Ett annat tillvigagangssitt dr att anvinda sig av marknadsvirdet pa eget kapital for
noterade energibolag. For noterade bolag kan marknadsvirdet av eget kapital beriknas

MEDEL 2,1x 2,6x o . ) ) : .

MEDIAN 1,9x 2,0x (aktiepris x antal aktier). Utifran dessa virden kan relationen mellan bokférda och
marknadsmaissiga virden beriknas fér de noterade bolagen. De noterade bolagen

MIN 0,6x 0,6x N o . . .. . X 1.

MAX — 8 6x virderas till 1 genomsnitt 2,1 ganger bokfort virde pa eget kapital ar 2004 och 2,6

ganger bokférda virden 2005 med en median pa 1,9 respektive 2,0 ganger bokfort
virde for respektive dr. Studerar man bolagen som ligger till grund fér berikningarna
finner man att ndgra fatal bolag tycks virderas visentligt hogre dn genomsnittet och

Kdilla: Bloomberg
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Tabell 6. Noterade energibolags skuldsittningsgrad
definierat som rintebdrande skulder genom
marknadsvirdet av eget kapital

Killa: Bloomberg

D/M.CAP
2004

0,84
0,67
0,00
3,40

D/M.CAP
2005
0,68
0,49

0,00
2,83

KAPITALSTRUKTUR

dven drar upp genomsnittet, varfér vi anser att medianvirdet dr ett bittre matt att
tillimpa pa de svenska elndtsbolagen. Bolagens namn och virden finns redovisade i

appendix.

Tillimpas denna relation mellan marknadsvirdet pa eget kapital och bokfort virde pa
eget kapital pa de svenska elnitsbolagens balansrikning'* erhalls en skuldsittningsgrad
pa 0,37 bade 2004 och 2005, vilket motsvarar en skuldandel pa 27%.

Aven om denna metod for att bestimma skuldsittningsgraden fér svenska elnitsbolag
baserat pd marknadsvirden kan tyckas tilltalande, ser vi vissa problem dven med denna
metod. Vid en ndrmare analys av férhallandet mellan rintebirande skulder och eget
kapital 1 de svenska elnitsbolagen, saisom de rapporterats in till Energimyndigheten,
finner vi att skuldandelen ir orimligt lig om bolagen skall ses utifrin ett ’stand alone”
perspektiv. Manga bolag, stora som smad, ir enligt rapporten helt eget kapital
finansierade. Da vi vet att flertalet av dessa bolag ingar i en koncern har vi anledning att
misstinka att moderbolaget belastas med en del av elnitbolagens skulder. Darfér anser
vi att den av elnitsbolagen rapporterade skuldsittningen inte kan ses som en limplig

grund for berdkning.

I véira berikningar har vi siledes istallet utgatt ifran de internationella noterade
energibolagens  kapitalstrukturer. Den tillimpade kapitalstrukturen baseras pa
medianvirdet av skulsdttningsgraden enligt marknadsvirden for jamférelsegruppen for
ar 2004 respektive 2005. Sdledes antar vi att medianvirdet for jamforelsegruppen ska
representera de  svenska nitbolagens  kapitalstruktur. Detta medianvirde
6verensstimmer inte med de svenska nitbolagens verkliga kapitalstrukturer, vilka inte dr
optimala om avkastningen skall maximeras ur ett dgarperspektiv. Hur en optimal
kapitalstruktur ska se ut for ett specifikt nitbolag dr beroende av olika parametrar sisom
tariffniva, bolagsstorlek, investeringsbehov, etc. Dock kan sigas att de noterade
bolagens kapitalstrukturer dr mer korrekta eller optimala dn nitbolagens egna och
dirmed ger en fingervisning om hur de borde se ut for att forbittra avkastningen for
agarna.

1 Genomsnittlig skuldsittningsgrad baserat bokférda virden viktade utifran balansomslutningens storlek.
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7 SKATTESATS

Vanligast dr att man tillimpar en schablonmissig skatt baserad pa bolagskatt om 28%
vid berikning av WACC. Vissa hdvdar att man istillet bor tillimpa effektiv skattesats,
men dven hir uppstar problemet med att den effektiva skattesatsen bygger pa historiska
data och darfor inte alltid ar ett bra estimat av framtida skatt.

Ett genomsnitt av effektiva skattesatsen hos de svenska elnitsbolagen ar 2004 och 2005

var under bada aren runt 27%, varfor vi anser det vara helt i sin ordning att tillimpa en
skattesats om 28% i WACC-berikningen.

-_
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Nominell kostnad for eget kapital

Min
7,4%
10,2%

4,7%

4,1%

0,39
0,28
1,0%

36%
64%
28%

2,3%

Max
8,4%
11,7%
4,7%
4,5%
0,59
0,38
1,0%

44%
56%
28%

2,3%

BERAKNING AV WACC FOR 2004 OCH 2005

8 BERAKNING AV WACC FOR 2004 OCH 2005
8.1 WACC 2004

Da syftet har varit att ta fram den viktade kapitalkostnaden for enskilda ar har de
ingaende parametrarna generellt relaterats till situationen just detta ar och inte som ofta
tillimpligt ett historiskt genomsnitt. Detta far effekten att WACC:en kan variera mellan
olika ér, da bland annat rintor och marknadsforvintningar varierar fran ar till ar.

8.1.1 Kostnad for eget kapital 2004

Riskfri rinta for ar 2004 baseras pa genomsnittlig riskfri rinta for statsobligationer med
en dterstaende 16ptid pa 10-16 ar. Den genomsnittliga riskfria rintan uppgar till 4,7%.

Inflationsférvintningarna hirleds med hjilp av Fisher-ekvationen. Ingiende nominell
rinta beriknas enligt ovan och real riskfri rinta for ar 2004 baseras pa genomsnittlig
rinta pa realobligationer med motsvarande dterstiende 16ptid. Genomsnittlig langsiktig
realrinta under aret var 2,4%, vilket indikerar att den férvintade lingsiktiga inflationen
var 2,3%.

Marknadens riskpremie grundar sig pd i marknaden anvinda riskpremien under 2004.
Tillimpade marknadsriskpremier under 2004 var 4,3 bide som medelvirde och som
medianvirde. Vi har tillimpat ett spann pa mellan 4,1%-4,5% i vara berdkningar.

For att bestimma ett limpligt betavirde for elndtsverksamhet i Sverige har vi valt att
studera noterade internationella energibolags betavirden under respektive ar. Bolagens
betavirden dr himtade ur Bloombergs databas. Bolagen finns namngivna i appendix.
Bolagens equity-betavirden baseras pa 104 veckors regression mot marknadsindex. En
justering av rabetavirdena har gjorts enligt Blume-modellen®. De justerade betavirdena

15 Blume, M. 1971; Blume, M. 1975
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Real kostnad f6r eget kapital

2004

Min Max
4,9% 6,0%
7,7% 9,1%
2,3% 2,3%

Nominell kostnad for lanat kapital

2004

Min Max
3,9% 4,3%
5,5% 6,0%
4., 7% 4.7%
0,75% 1,25%

Real kostnad f6r linat kapital

2004
Min Max
1,6% 2,0%
3,1% 3,6%
2,3% 2,3%

BERAKNING AV WACC FOR 2004 OCH 2005

har sedan riknats om till tillgingsbetan enligt Modigliani-Miller modellen’’. Det
tillimpade betavirdet for varje enskilt bolag baseras pa genomsnittligt betavirde under
aret.

Medianvirdet av samtliga tillgangsbeta pa 0,33 ligger till grund f6r betavirdet som ingar
i berikningen av kostnaden for eget kapital. Aven hir har ett spann tillatits, d4 vi ser en
spridning i materialet med tillgangsbetavirden fran 0,08 till 0,59.

Den tillimpade kapitalstrukturen foér berdkning av equity beta baseras pa internationella
noterade bolags kapitalstruktur till marknadsvirderat eget kapital ar 2004. Aven hir ir
det medianvirdet pa 0,67 som ligger tillorund fér berikningarna. D4 variationen i
kapitalstruktur mellan bolagen ir stor tillimpar vi ett spann pa +/- 0,1. Detta resulterar
1 ett equity beta mellan 0,39 och 0,59 givet en skatt pa 28%.

Riskpremietilligget har vid berdkning av kostnaden for eget kapital bedomts uppga till
1%. I denna premie ligger antagande om smabolagspremie och likviditetspremie.

Givet dessa ingiende virden estimeras den nominella kostnaden for eget kapital till
7,4%0-8,4% efter skatt. Detta motsvarar en nominell kostnad f6r eget kapital pa 10,2%-
11,7% fore skatt.

For att berdkna den reala kostnaden for eget kapital har, som tidigare beskrivits, Fisher-
ekvationen tillimpas. Hirigenom erhaller man en real kostnad for eget kapital pa mellan
4,9% och 6,0% efter skatt, vilket motsvarar en kapitalkostnad pa 7,7%-9,1% fore skatt.

8.1.2 Kostnad f6r lanat kapital 2004

Som tidigare nimnts 1 avsnitt 4.2 har vi antagit att riskpremien for lanat kapital for
svenska elnitsbolag uppgar till mellan 0,75% och 1,25%.

16 Damodaran, Aswath. 2001
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Nominell WACC efter skatt
2004
Min

Nominell WACC fore skatt
2004
Min

Real WACC efter skatt

2004

Min

BERAKNING AV WACC FOR 2004 OCH 2005

Givet detta rintetillige kan nominella kostnaden for lanat kapital beriknas uppga till
3,9%-4,3% efter skatt. Nominella kostnaden for linat kapital fore skatt dr da 5,5%-
6,0%.

I reala termer motsvarar detta en kostnad for lanat kapital pa 1,6%-2,0% efter skatt,
baserat pa en lingsiktig inflationsférvintan pa 2,3%. Motsvarande kostnad fore skatt dr
3,1%-3,6%.

8.1.3 Real och nominell WACC 2004

En nominell kostnad for eget kapital efter skatt pa 6,1%-7,1% samt en nominell
kostnad for lanat kapital efter skatt pa 3,1%-3,4% resulterar i en nominell WACC efter
skatt pa mellan 5,3%-5,7% baserat pa den kapitalstruktur som tidigare angivits.

Genom att rikna fram en nominell WACC fore skatt samt genom att anvinda Fischer-
ekvationen erhaller man en real WACC fore skatt mellan 6,1%-6,7%.
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Nominell kostnad for eget kapital

Min
6,1%
8,5%
3,5%
4,1%
0,38
0,30
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28%
72%
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1,8%
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3,5%
4,5%
0,57
0,40
1,0%

37%
63%
28%

1,8%
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82 WACC 2005

Pa samma sitt som ovan beskrivits har de ingaende parametrarna i WACC:en ar 2005
hirletts. De sjunkande rintenivierna medfor att WACC:en sjunker jimfért med
toregaende ar

8.2.1 Kostnad for eget kapital 2005

Kostnaden for eget kapital ar 2005 paverkas framfor allt av att riskfria rintan sjunkit 1
forhallande till rintan 2004. Aven detta ar baseras riskfria rintan pi lingfristiga
stadsobligationer med 10-15 érs aterstiende 16ptid. Den genomsnittliga rintan under
2005 var 3,5% jimfort med 4,7% aret dessforinnan. Aven realrintan sjonk visentligt
mellan dren. Den genomsnittliga langfristiga realrintan, baserad pa realrinteobligationer
med en aterstiende 16ptid pa 10-15 ar, var 2005 1,7%. Detta medfor en nagot ligre
langsiktig inflationsfoérvantan, om 1,8%, 4n aret innan.

Marknadens riskpremie grundar sig dven detta ar pa i marknaden anvinda riskpremien
under 2005. Tillimpade marknadsriskpremier var dven 2005 i genomsnitt 4,3%. Vi har
tillimpat ett spann pa mellan 4,1%-4,5% i vira berdkningar.

For att estimera betavirdet ar 2005 har samma urval av bolag studerats som vid
estimering for dar 2004. Beridkning av bolagens tillgingsbeta har gjorts enligt tidigare
beskriven modell. Tillgingsbeta for energibolagen varierade under 2005 mellan 0,08 till
0,61 med ett medelvirde pa 0,34 och median pa 0,35. Aven detta r 4r det medianvirdet
som ligger till grund f6r WACC-beridkningen. Motsvarande spann har medgivits som
dret innan, dvs. ett spann pd +/- 0,05.

Aven kapitalstrukturen har estimerats pA samma sitt som for ar 2004. D4 aktiekurserna
for manga av bolagen stigit under aret 1 hogre grad én tillvixten i balansrikningen, blir
andelen eget kapital ndgot storre ar 2005 dn 2004. Genomsnittlig skuldsittningsgrad
baserad pa marknadsvirden i internationella noterade energibolag var 2005 0,68.
Spridningen dr stor mellan bolagen med allt fran obelinade bolag till en
skuldsittningsgrad pa 2,83. Tillgrund fér berikningarna ligger dock medianvirdet som
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ar 2005 uppgick till en skuldsittningsgrad pa 0,49. Aven detta ar tillimpas ett spann pa
+/-0,1.

Baserat pa en skuldsittningsgrad pa 0,39 till 0,59 och tillgangsbeta pa 0,3-0,4 blir equity
beta mellan 0,38-0,56, givet en skattesats pa 28%.

Riskpremietilligget har vid berikning av kostnaden for eget kapital bedomts uppga till
1%. I denna premie ligger antagande om smabolagspremie och likviditetspremie.

Nominella kostnaden for eget kapital 2005 kan, baserat pa dessa ingdende parametrar,
beriknas till 6,1%-7,1% efter skatt. Detta motsvarar en nominell kostnad for eget
kapital pa 8,5%0-9,8% fore skatt.

Givet en inflationsférvintan pa estimerade 1,8%, motsvarar en nominell kostnad for
eget kapital pa 6,1%-7,1%, en real kostnad pa 4,2%-5,2%. Den reala kostnaden for eget
kapital fore skatt uppgar till 6,6%-7,9%.

8.2.2 Kostnad f6r lanat kapital 2005

Aven detta ar har rintepaslaget for lanat kapital bedémts uppga till 0,75%-1,25%. Pa
grund av den sinkta riskfria rintan i forhdllande till féregdende ar uppgar nominella
kostnaden for lanat kapital endast till 4,3%-4,8% fore skatt. Kostnaden f6r lanat kapital
efter skatt blir da 3,1%-3,4% givet en skattesats pa 28%.

I reala termer motsvarar detta en kostnad f6r lanat kapital pa 2,4%-2,9% fére skatt och
1,3%-1,6% efter skatt.
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8.2.3 Real och nominell WACC 2005

En nominell kostnad fér eget kapital efter skatt pa 6,1%-7,1% samt en nominell
kostnad for lanat kapital efter skatt pa 3,1%-3,4% resulterar i en nominell WACC efter
skatt pa mellan 5,3%-5,7% baserat pa den kapitalstruktur som tidigare angivits.

Genom att rikna fram en nominell WACC fore skatt samt genom att anvinda Fischer-
ekvationen erhaller man en real WACC fore skatt mellan 5,4%-6,1%.

Denna diskonteringsfaktor kan tyckas lag, men sinkningen dr framfor allt en effekt av
den liga rintenivin under 2005. Ovriga parametrar motverkar de facto rintesinkningen
om man jamfor med 2004. Genomsnittligt tillgangsbeta har 6kat nagot i jimforelse med
2004. Detta betyder att riskexponeringen i branschen dr nagot storre, vilket i sin tur
medfér en kad WACC, ceteris paribus. Aven den forindrade skuldsittningsgraden
med en ligre skuldsittning dn 2004 utifrin marknadsvirderat eget kapital, har en
okande paverkan pa WACC:en trots att den medfor ett ligre equity beta.
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SLUTSATS

9 SLUTSATS

Vi finner det limpligt och har 1 storsta mojliga utstrickning férsokt vara
framatblickande vid berikning av den reala viktade kapitalkostnaden fore skatt ar 2004
respektive ar 2005. Da vart uppdrag har varit att ta fram en WACC f6r respektive ar har
vi valt att utga fran hur situationen sag ut respektive ar vid framtagande av parametrarna
som ingar i berdkningarna.

Baserat pa dessa parametrar resulterar vara beridkningar i en real viktad kapitalkostnad
fore skatt inom ett intervall mellan 6,1% och 6,7% ar 2004. Ar 2005 finner vi att den
reala WACC:en fore skatt ligger mellan 5,4% och 6,1%. Den ligre WACC:en 2005 ir
framfor allt ett resultat av en ldgre rinteniva detta ar dn 2004.
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