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�� ����!�/� ���  ����� ��� �������� ��-� &*+� ����� ��� �� !��� ���������" � ���� � ������
<���1��"�" �����-�<���1��"�" ����������� !� #0�������� 0���!����������� �� �� ����##���
#0������ �� � �"���!!�"�!����� (%� �"������%� ���-� +� "��� �� � ���� #0�������� ���� ���
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�!���'������"���-������������������!%������ ��!�����!"����������������
(%���������"�-��
�
&���##������� ��������������!���" ���������������������������� ����%!����0��!�"��
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Tabell 1. Jämförelse mellan real WACC och WACC 
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*/����
���"��*" ��-��2.��" ������"����� ����/����#���"�'�" �������1�����(%����� ���
#���!��������$���� !����� �������� �����%����!� ����!������"�������������"����� #���"���-����
"����� #���"��������� #0���� ���� �"����� (������-�3����� #���"���� !"�� !����� ����� �!����
��������������!(���#����� �4�����"#�������� !�����"#���"����!"���-�B-���#����"�4�7<2'
������B�� "��� ���������4� ������ �1�������� !"�� 2G&'���4� �"���!!�"����4� !�/� !�������!��� 4�
 ���������!�����4� ���-����� �� �=�"I��'�" ��������!���!� (%� ���$��#0���!��������� ����
!��$�����������"������%����������!�(��!�� ���"����������%�����������"������ ������#����� ��
/� ��������-�6"!��� ���#0���������(�������� ��� �!�"�������!#���"��!"������!�#0���������
����!�������!����������������������#0�� ����%�������������-��
�
���� �������!��� "��� (�����!�����!�� ������(� ���" ������ #0�� ���� ��!������ ����������!�
����!�����!�������� "�����(������!!���2�������*" ���)��2*,-���2*��1�����(%����� ���
#���!� �������$���� !����� �������� ��!�#1�� �� �����%����!� ����!������ "��� ��� !1!������!���
��!���� �����%����� �B("����!� #0�� )����,-� �%�  ����� ��� ��� �� �������� "��� ����������
����(���� ����" �#0��������!�������"!��� ���#0���������(�������������������������� ��
"!!���� ��������" -�
�
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�������!�(�������"��� �����!�#����������-�*" ������#0��!(�%�����������$����!����� ��������
#0������ � ����!������)����!�����!������,� "��� ��!����)������� ��,-� ��!�(����������  ���
�B��������!������!"���������!������4���������" �����4��������#0����������!���������!�#1�� ��
�����%����-��
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����"����������!%!"�������4���#����"��"���("����!����!�-���!!��#���"����(%�������!��������
#0������"��� ���� ������������ ��-��+���'!1!������!����!�� ����"�����#0�����!!(���#����
��!����!%!"���"�����!�#����!������!��������4��� ������!������� �4��1����������4����-�������
�1(� ��� ��!�� (%������� ����� ����������� ���/���� �� �!�� ��!��� �� �"���� ������ ����!����-�
���� ����'!1!������!��� ��!�������� �������("��#0�$���!��"���� ����!�#����!��"��� ���"������
����!�������#����������%�����"��� ���� �!(�� ����!������("��#0�$��-��"���##����������/��%��
�������"�(��!���"��#0�� �������'!1!������!�����!���4� %� ������%������/� ����-�
�
����!1!������!�����!������/����"#�������!��� ������%����!�������� �-�7������ ���������
�����%����!���!����#0��%���� ������������� ��!���!�-�*����� !("��#0�$�������(��� �#�����"��
������� �� 84�-�*����� ��!� ��!�(���������  ��� ����!������ ��� ����!������� �������/�0����
 ��� ��!�#���� ������� #0�� ���� ���� ��� #/����  ����!�#���� � ("��#0�$-� ��������� �����%����!�
����!������������������" ��������!�����!����"������ ��������� �����%����!� !1!������!���
��!������������� !����!�������-�
�
>�0����  ��� !1!������!��� "��� ����!1!������!��� ��!���4� ��/���� ���� �� ������� ��
����!��������!"���-�B-������!����!������ �����"�����/���"��!�� ��!�-���������!������� !�
#�%��"!������������!�1���!��/�����!%!"��!������4�����#����"������������-�
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#����!����� !����!������� ��������� ���� ������� ���������� #�%�� �����!�"��!�� �����!!�"�!����1!-�
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�� ���������-���!!����� ���#���!��������������#0�� ��#��!����������!"������"���� �-�
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*� � #0����� ����� ���� !�������� ������� �0�� !��� �"�� ������� ��� ������ 8� "��� �� �
�"�����������������(���!�����!/�����(%��!�������������� ���#0�� ��#��!���#0��������� �����
���� �%� �"��  ��� ���"�!��������� ������� ��4� !"�� (���  �#�����"�� ��� 84� �!�������� ��!!��
����1!#0����������$/!������������� �-�7�""���������������!����$/!���� ��������������7�/���
�" �����-��7�/��J!�$/!���� ������������������!��������#0�$�� ��#"����;�
�
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/� �������������� !�����!� ����!�
�����������/��#�%�� #/� ����������!� "������ �����%��� ��!��� �� (%� #0�������!� �����!'� ������
��!/�����������-� &�� ��������� ������� �1(� ��� #/� ��������� ����� ��� ���"/������ ����-�
.��������#0�������!����������"/������������%��/��(%�����!��������!����/��#�%���� "��!� ��
���!���4� �!�������#0��(%������� ������ ��� �������(��!��-�
0��� ������������!����%���� ���
��!��� �� #0�������� ��������!� �����  �� �"����� ���!������ (%� ������ ��� #0�� ���� !������ ����
������� �-�=��"���������"�#0�����������!!�"�!����1!�(%�!����� ����������#0�������!�
#0��� ������� �����!����%�������"�� �����/�/���� ��#0��� ��������� ������ ��������� �� �B�
���%��!����������!�����-��
�
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 ���� ��� #0���������!����%����� ������"������!(������ ��������������� ��!�#0��� �������
#0�� #0�������-���!!/�"���������!����%�������� ��#�/��� ����� ����"(�������� #���"����!"��
��!�����������"���"����"��������� ����"!��� ��� ��"��#0�������-���/���������� ��� �� �!��
�0$�������������� �� ���������� "��!�����!���4�"#����� �!������%���(����������4�"��������
!"�� �� � ����1!� ��� ������/�!���  ��� ���� ���� �����%��� ����� �"���������  ��� #0��  ��-�
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�
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0���������!��������� ���#�%�� ���#����!��������!������������������"��#0�����!�����������
 �!!� �����%��!����� )�!!��� ����,-� .����%��!����� ������ #0�������!� ��!�� "��  ��� ���� �����
#����!�������� ��������(����-��%������%��!������� �!���������"�����!�"(�����"��������!�4�
�� ���� ������%�������0$�����������$��#0���(%����������"�������(����!��/��/����!��������
$��#0���"������"���!�"(������������� ����!�#����������!�-�.����%��!�������� ��#0�������������
�%����� �����1!����"���������!����!���!�(�"#��-�&�����"������ �����!�������#0��%���� ���
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�%�  ��� ����� #���!� �%���� �"���� �� !���!��� �����!�"���4� ���� ��!�"��!��� ������� ���
��!��� �� (%� �"�����!� ������/�!��� ����� �������!-� +���� ������� #������ ���  ��� ���(����� ����
����� ��#/� ���������������� ��� %������!����!����������1���!��"���#���������!���!���
�����!�"���������� ���������!�0�����"�����4����#0���"�#0����!��!!������� ����� �!!��#����
�����#�%��!����!-�
�
���#0�� ���� ��� ����� ���� !�/ ���� �"���� �� ���������"������ �������"���� "��� /��#�%��  ���!�
�����%��!����� ���!�/�!��!���"����!������!���!��������!#0�����-�
0�/�"�� ������ ���"������
!1!������!��� ��!���4� ���� �� ��� ���� ����!��!(���#���� ��!���� � ����#����!� �� � �������
�����!����!�����-� .� ������ ���� �����!����!������ ��!���!� ��� ��� �1����� �%�� ��!�-� 2%�
!������%���������� "�����!�������������!����!������������������/�!��������!�����4��������
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���� �������!�"�����=/ �/����!��-��%������%������!������!���"�����"�"��!������!���� �
��� �%��� ���� ����� ������!��#���� �� #0��� ��� ��!!� ��!�-� ?���� ������������ ���
�����!����!������ �%!��� !�!� !"�� ��� ��!�4�  %�  ��� #���!� ��� "!�������� �� �/�� #����� ��
������!1!�����"���������/�#"���!-��
�
3�������������"!!������ ������ �������"���� �����������"�������������"���!������%��!�����
#0��%�����	���!(�������%������-�
�
�

����� �)05&)3/&2	0+2560/.+/	
*����� ��!� ��!�(������ ���  ��� 0�������!������ /�0����  ��� ��!�#���� ������� !"�� ���
����!������� ������� #0�� ���� ����!����� �� ������ !("��#0�$��4�  -�-!-� ��� ("��#0�$� �� �
������� �� 8-� 2������!� !�"����� ��������� 0���� �� ��� ���"�� �� (%� ���� ����!�������!�
��!������������ #0��� ��!-� *����� !��!�(������� !"�� ����� !� �� ����'������������
!���������� ��������#���%�������� �-�
�
*����� !��!�(������� ���� ��!�����!� ��������� ���"�� ���� !�/ ���� ��!�"��!��
������ !����!������ �� #0��%���� �� ����� ��!�#��� ������ "��� (%� !%� !���� ���%���� ���%��
�	���

��	�����	����	����-� ����� �� ��� ��� ��!�"��!�� ��!�(������ �� � �!��������� ��� �����
�1�����(%�������� ������� ���#0������ ����!�(���������� ��!�����!"�� �����!�"��!��4�
������������#�%��!����!-���/ �����������!�"��!��� ����������������������� !(���" ������!�-�C/�
��������� !(���" �!"������� !4� �!�"���� ���!��������!#��-�C/��"�������� !(���" 4� �!�"�
��� �����!����������!�������!���!�(��#����!��������� ���!�0������ ��-��
�
*%���� !�/ ���� ���� �$"��!� #0�� ���� ��!������ ��!�"��!�� ����!������ (%� ������ ��-� ���
�������� �� ��!/������� !(������ ������� ��� ��� � �� !(���" -� ����1!� ���  ��� ��������!���
������ ��� ���� ��!��� ���� ������ !(������� ��!��� � (%� ��� �"������ ���� ��������� ��
�� !(���" 4� ���� ��� �0���� ������ !(������ ��� !�/ ���� (%� ������ !���-	� ��!/������� ���
��!�"��!��������������� ��������� !��!�(��������������������� !�"������"�� ��(%��������
������ � !"�� !�/ ���!-� ��/ ���� (%� �"��� !���� (%� !���!��� ������ ��� ���� ��!��� (%� ���

                                                 
	�C-�������4�8EEE��



�������	���	
�
�	������
	
 

 
 

15 

������ !��!�(������ (%�  �1��� 8�9�� 
#��� ��/���� ����  "��� ����� "�� ��� ��!�"��!��
��!�(������(%��':94�����!������!�/ ���������$"��������� ������ �����!�"��!�����!�(�������
������������0��������%�"��������"���!��������������/����9-���������/�������!������#0����
#����� !�/ ���� ���� #����� �� ������ !(������� �"����� ���� ����� �����������!�"��!��4� ��-�-�
+��"�!"��#0�/�!(%������#����� �������� !��!�(��������"���������������!���B�/� ���	9-:�
�
L����������� ���" � #0�� ���� ��!������ ������ ��!� ��!�(������ ��� ���� !�/ ���� ������
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������ !��� ��� ���������� ��� �0���� ����!������ ��� ������� #0�� �"���� �� � �0���
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("������������� ����������� �������!������� ��!�%�"���!(������������������������ -�8���
?���� (%�  ��� !���!��� ������ ��� ������(�!�  "��� #"��#���� �� ��� !�%�"���!(�����-�
��/ ���� ���� ��!��� ���� /((� ��"�� ��� ��� $� ��� ���  �� !�0���� ��(����(���������� (%�
����������� �����������(������!�%�"���!(�����-�2������������������ �!�"�����(%��"����
"������"�!�����������!�(�������������#0���"������ ������0�!��� ��!�0���������� ���&6�
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E�L����/���������
8���"�"I��O�C-4�5"/������.-4�������<-4������
88�P������!�2����������"/!��""(��!4������
8������/ �"���*�� ��!"��)8EA�,4��/����)���@,�"���3�1��"!�)���@,�
8@�7��/!�����2-4����	�



�������	���	
�
�	������
	
 

 
 

17 

���0��!-�5���� ����!��!�(��������� �����!�����������(����������������#0������(�����������
����� ����� !������ ���� "�!����!� ����� ����� �� �� ��� (%� ������ ��-� 5���� ����!(������!�
!�"��������"�� ��!�(%��/��!�"����"!��� ��������#0���� ���� �������1�������������%��4� ��!�
(%� ����!�������!� ��!�(��#����!��4� �"����� #0��0������� "��� ����!������!�"��!"��-� �%�
����� ����!(������� ����� �� �!�� ��� ���"�� �� ��� ����� ������� �� �����%����� /���� ����� (%�
����!�������� ��� ��� ��������� /((!��������� ��� !�"������� (%� ����� ����!(������� !�%�� ����
���"�#0��-��
�
�%�� �!� ������� �!� ���� ���� ��!�(������������� �0�� �((������!� �� ��2*� #0��  �� "�"���� ��
!���!�������"�����4�"��!����"��������!������� ��������#"���������!�%�"���!(������������
����� ����!(�����-��
�
3��������������������!�(���������������#0�� ��!���!�������"������/((�%�������89-�
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6"!��� ��� #0�� �%���� ��(����� /��0�!� ���  ��� �����!��!� !"�� ��� �%�������� ������� !"��
�"�(��!���"��#0�������%���/��(�����-���������������%�������"�� �������������0���!���!��
!����#����!�������!������#0��������!�!���-�
�
+����� �0���!���!���� #0�� ���� !(���#���� �"���� �� 0�!4� ����1!���!� ����!��!(���#����
(���������� !%!"�� ����!��������B�4� �"��/����!!��/���"�4� �1����������� "��� !��������
������#0��%���� ��-� ����#���� �� 0�!� ���� !(���#���� �"���!� ("!���"�� �� ����!����4�  �!!�
�0$������� ���� �"��/������ "��� /�������!� (%� ���� ("!������ !���-� ��/������� �� 0�!�  ���
#����!������ ��!���� /��#�%�� (���������� !"�� ��!!�#�0 �4� ��(����!��/��/�4� �0�!������ "���
#����!����� #��B��������-� ?���� !�"������� (%� �"������ ������ ����!�������� "���  ����!�#�������
�% �� ����!�����!��!!���� !���� ��"���#�!��� ���� ��� !�"�� ���1 ��!�� #0�� �������
��� ����� �����������"�������-�����!�������������� ���� 0����������������"�������0��
�������%�������"���������"!��� �#0���%������(�����!"���"�������������%���-�
�
�
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+����� !���!�������"���������%�"��"##������� ������� ����%�"���%�-��%�� �!���� ��� !�%��� ����
���0����%���"!��� ��� #0�� ���� !���!�������"����/��#�%������ ���������"������ ��������!���/�!�
!����!���� #0�� ��� ��(������� #0�� �%�� �� � "����� ��� ����� �����-� �"��� ���� !% ���
��#"�����"�� ��� ��!!� ����� ����� "�� ������ ���%��� !"��  �!�/����!� #0�� �"���� ��"��
����!����-��
�
.�������� �� ��� ��!��� ��!�(������� #0�� "�������"���� /������� ��� �"���� ��"�� ��/((���
/�������!-���������/((���!�%������"������ �����!������ ��"��"��% ������4���!4��������
"������"((-�>� ��� ��!���!�������%��������"�������"������ ��'���������#�����(������(%�
��������4	�"����4A�(�"����4��� ���"�������"������ ��������777�������#�����(������(%�
��������4:�"���84��(�"����-�5������������������� ������������(��������������0���-�
�



�������	���	
����	������
	
 

 
 

19 

RISKPREMIE
A- respektive BBB-rating utilities 10 års US jfm 

10 år benchmark (US bond) 
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RISKPREMIE
A-rating utilities 10 års US och Euro obligationer jfm 
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��� �/	2</&25)	&1*;,()4/&2	50/3+*<103+4C/*	
���!���!�������"���������������"���������!����� �����!1��!��%����!��!"������$��#0��!�
�� � ���� �"�"("�#0��%���� �-� �%�� �!� �"� �� ����� "����� �1�������� #0��  ��� #����!������
��!���� �/���� ����� �1��!����� #�������-� �"��� ���  ��� !�%��� ���� ���0��� �#���!"��
&����������� !��!(����"���� �� �����4� ���"�� ��!�/�� "�� ������� ����!�����4� (%�������
����##���%����� "��� !%�� �!� ������ ��������� ���� �"���� ���� ���%���-�*� � �� ��� "� � ���� ����
�"������ �!��(%�������0�!��������"��� ��#����!�������1�������������"��������������� �
�"!��� !!� ���"�����(����!��/��/���-�
�

�%���� ��� ������� ������� ���� !���!��� ����"���� !�/���� ���%���-� <���"������ ��� !"�� "����
�����!� ���"�� �� ��� &����������� !��!(����"���!� ������ �� �����##�� �� ���(�����
����!�����!���%��� "���  ���� � ����##���%��� )("����!�� ��!�,-� ��!!/�"�� ���  �� #��!���
����"������ !�%�/��#�%�� ���� ������(��!(������ !������ � �� �!�� ���� ����!�����!"��% �-�
��"����!����������!���� ����!�#������������%���������#���"������ ���� ���� 0�����-��%�� �!�
��� �������!����"�� ��!���!�������"������!�/����/((�%��B��(����!��'������-�
�
�
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���� ����"���� #%����������� �/((����� �� ����%�-�50(�� ���(%��%���� !��� ��"����!��� !���� ���
���!1�� ����� �� !�"��!"����� #0�� ����!��������-� ��!!/�"�� !����� ��������%�� ��!(�����
��(�����"!��� ���#0���"������!%!"����!������"���-��%�� �!�!��������������������!1����������
!��/���"�� �����������"�������%�������!�0�����"�����!��/��/������������� ��������"��/��
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�
5%��������!� ����!�����!�������� ������������������� �����������!� �#���!"��  �������0����
(��"������ �� � ��� �����/���� �"��/�!-� 5%��������!� ����!�����!����� �"�!������ #0�������!�
������"!��� ����#����!����4��#���!"��������"!��� ������!�������!!������ ���!�����-�3� ����
!����� �%���"!��� ����� !�!� !"��  �� #0������ �� �"!��� ����� #0��  ��� #����� ��
�%��#����!���������"��������!"�� ���/����� ���%���"!��� ������������"���-�
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0�� ���� �� 0��� ���� ����"���!� �"!��� � #0�� �%���� ��(����� ���� ������� ����#�%���!-� 3� �
 �!�/!!�"�������� #����"����� ���� ������ ����!�(������(%��������:�'8�����!�!(/������ ��
#0��%���� �� �������� ��!�#��� ��������� �������������� ��������"������ !������� 0��!� !%!"������
#��!�%�� ���"����/�����"����������0��������������"��/���������!����� -���!!/�"������
�������!�����!�/� !�������!��� ���!�����������0������� ��� ������ � ��� ���%��������"���-�
�%�� �!������"�����!�����������%���"!��� �� ����������������� ���"���!�%�� �-�
�
�"��$��#0���!�����������!�������!�(�������#0���%���� ��������777�#0��/�������!��������
���#��� "���� ���� �4:'�4E�%�� ���	� "����4:'84�� (�"����� %�� ����-� ������ ����������������� ��
�� ���  ����� ���  ��� ���������� !"�� �������!� ��� ������-� 3������ ������� "!!� ��� ������������
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6�(����!��/��/����!"������� !��� �������������������!�����!(�����������"�����������
���������� �� !�/� ��� "��� ����� ��(����� �� ���� �"���-� 6�(����!��/��/���� !����� ��!���!� (%�
������ !��� ��-�3����������/���������� !��� ���(%��������(������������!����"������
�/���(������� �������� /��!�%�� �� ������� �� � �"�����!� ������/�!-� ?���� �"�����!� !�/� ���
!����������� !��� ���!��� ��#���� ���������!�/((������������ !��!!������� ��-�7��!����(%�
�"���� ��!���!��������!#0�������� #0�����������!�%��������4� %������� !��� ���(%������
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����#%��������!����"����������" �� �������!�"�������"�#0��!�(%�!������%�-�
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>��  �� #%���� ����!����"���� !"�� �$"��!� ���� ����  "��� /���!�� ����  ��� ����� ��(������� ����
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