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Y. Introduktion

s.i. Bakgrrund
Elnatsverksamhet ar ett naturligt monopol som regleras av Energimarknadsinspektionen (E

i). Sedan

ar 2oi2 regleras elnatsforetagens avgifter i forvag, for en reglerperiod om fyra $r. Den av Ei besl
utade

intaktsramen ska tacka skaliga kostnader for att bedriva elnatsverksamhet under tillsynspe
rioden och ge

elnatsforetaget en rimlig avkastning p$ det kapital som krays for att bedriva verksamheten.
 Infor den andra

tillsynsperioden, 2oi6-2oi9, har omfattande forandringar gjorts i regelverket med bland an
nat att

anlaggningarnas elder ska beaktas vid bedomningen av foretagets kapitalkostnader.

For att berakna rimlig avkastrung pa det kapital som krays for att bedriva verksamheten har
 Ei beraknat en

rimlig kalkylranta. Metoden som valts for att berakna kalkylrantan ar Weighted Average Co
st of Capital

metoden ("WACC"). I icke regulatoriska sammanhang beraknas WACC vanligen utifran den
 lagsta avkastning

investerare kraver for att investera i en tillgang. WACC:en utgor i dessa sammanhang den la
gsta avkastningen

som investerare kan acceptera, men faktisk avkastning kan komma att bli saval hogre som lagre
 an den

beraknade WACC:en. I regulatoriska sammanhang utgor dock WACC en begransning i form 
av att den avgor

den hogsta tillatna avkastningen pa den regulatoriska kapitalbasen. En investerare i en reglerad
 verksamhet

kan darmed endast erh$lla en lagre avkastning an den regulatoriska WACC:en, medan en av
kastning pa

kapitalbasen hogre an WACC:en inte ar mojlig. Denna begransning kommer att paverka investe
rare som star

infor valet att investera i en reglerad verksamhet eller en icke reglerad verksamhet.

Energimarlaiadsinspektionen ("EI") meddelade den 22 juni 2oi5 beslut kring intaktsramar for V
attenfall

Eldistribution AB ("Vattenfall). Som underlag for berakning av intaktsramen har Ei tillamp
at en real vagd

kalkylranta fore skatt om 4,53 Procent under reglerperioden 2oi6-2oi9. Vattenfall med He
ra ands

elnatsforetag har overklagat Ei:s beslut.

I november 2014 meddelade kammarratten i Jonkoping dom rorande faststallande av intaktsra
m for

tillsynsperioden 2oi2 — 2oi5 enligt ellagen (i997~857) ~"Domen"). I Domen fastslogs att en WAC
C p~ 6,5

procent skulle tillampas i samband med berakning av intaktsramar for perioden 2oi2-2oi5.
 Tillampad

bolagsskattesats till grand for berakning av WACC i Domen uppgick ti1126,g procent. Bolag
sskatten har

sedermera sankts ti1122 procent och allt annat lika skulle en justering av skattesatsen i WACC
-beralmingen

utifr'~n Domen resultera i en WACC pa 6,2 procent.

I Domen anges att vedertagna ekonomiska metoder ska anvandas vid berakning av WACC s
aint att ett

l~ngsiktigt perspektiv ska anlaggas nar de parametrar som krays for att berakna den regulat
oriska kalkylrantan

faststalls. Vidare anges att:

'Den riskfria ranta som anvands i WACC-metoden ska spegla investeringarnas tidshoriso
nt. Uppskatiningen

bor darfor baseras pa en lopiid som sammanfaller med inUesteringens livsl&ngd.'1

Delta synsatt har aven senare bel~aftats i Forvaltningsrattens dom ayseende faststallande a
v intaktsram for

tillsynsperioden 2oi5-2oi8 enligt naturgaslagen (2005:403) ("Gasnatsdomen"). I Gasnats
domen anges alt:

'Parterna i mc~let ar overens om att den riskfria rantan enligt WACGteorin ska spegla in
vesteringarnas

tidshorisont och att loptiden p8 den riskfria rantan d&rfor bor sammanfalla med inuesteringa
rnas livslangd.

Detta faststallde auen kammarratten i elnatsm&len. Bade elnatet och naturgasndtet har I
~ng liuslangd med

auskrivningstider pd minst 40 &r."2

Merparten av investeringarna i elnatsverksamhet har en livslangd som uppgar ti114o ar och
 darmed borde den

riskfria rantan som tillampas i WACC-berakningen ha motsvarande loptid. Ei anger sjalva i
 bilaga 6 till besluten

om intaktsramar alt:

1 Dom M~1 nr 6i-i4, Faststclllande av intaktsram for iillsynsperioden 2oi2 — 2015 enligt ellagen (1997857), 
~~arratten

i Jonkoping, 5i
2 Dom M~1 nr 8oi6-i4, Faststallande au intaktsram for tillsynsperioden 2oi5-2oi8 enligt naturgasl

agen (2005403),

Forvaltningsratten iLinkoping, 55
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"Om man skulle likstalla investeringshorisonten med tillgangarnas ekonomiska livslangd skulle perspektiuet
for eln&tsforetag behova uara 40-5o ar. "3

I Domen baserades den riskfria rantan pa en langsiktig bedomning av BNP-tillva~rt och inflationsforvantan.
Forvaltningsratten har dock i Gasnatsdomen frangatt denna metod och istallet baserat den riskfria rantan pa en
prognos av tioariga Svenska statsobligationer. Forvaltningsratten menar pa att io-ariga statsobligationer ar det
basta tillgangliga underlaget for att faststalla den riskfria rantan. Med andra ord bortser forvaltningsratten fran
att loptiden pa den riskfria rantan ska sammanfalla med investeringarnas livslangd, nagot som far
konsekvenser for nivan pa den faststallda riskfria rantan.

Aven Ei frangar vedertagen ekonomisk teori da de i samband med bedomning av WACC for reglerperioden
2oi6-2oi9 gett i uppdrag till tre olika konsulter att berakna WACC och i uppdragsbeskrivningen till konsulterna
angett att io-ariga statsobligationer ska anvandas som utgangspunkt vid skattning av den riskfria rantan.

1.2. Uppdrag
PwC:s uppdrag bestar i att analysera om det finns en loptidspremie pa den svenska marknaden mellan
statsobligationer med kortare och langre loptid. I forevarande fall ingar det aven i PwC:s uppdrag att bedoma
storleken pa loptidspremien mellan io-ariga och 3o-ariga statsobligationer i en marknad i jamvikt.

I uppdraget ingar aven att analysera effekter pa marknadsriskpremien och kreditriskpremien utifran att en
loptidspremie och ett 3o-arigt tidsperspektiv tillampas vid berakning av kalkylrantan.

s.3. Begransningar
Delta sakkunnigutlatande har gjorts pa uppdrag av Vattenfall. Utlatandet har upprattats for det syfte som
redovisats ovan och PwC accepterar inget ansvar for anvandning till andra andamal an delta. PwC ansvarar
enbart gentemot var Uppdragsg-ivare och tar inget ansvar for hur delta utlatande kan komma alt anvandas av
andra parter och i andra sammanhang.

Beraknade loptidspremier och parametervarden i rapporten representerar var kvalificerade bedomning baserat
pa tillgangligt material samt tillvagagangssatt beskrivna i derma rapport. Darav har berakningarna inslag av var
professionella bedomning.

3 Kalkylranta ayseende tillsynsperioden 2oi6-zoi9, Energimarknadsinspektionen, io
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2. Fundamentals principer vid
berakning av WACC

2.i. Generell WACC teori

Ei har valt att anvanda WACC-metoden for att berakna en rimlig kalkylranta for elnatsverksamhet o
ch

naturgasverksamhet i samband med reglering. Metoden har accepterats av saval elnatsforetag som

naturgasforetag.

Den generella formeln for nominell WACC efter skatt presenteras nedan. For en uppskattning av W
ACC fordras

en bedomning av kostnad for 1'anat kapital, kostnad for eget kapital samt marlaiadsbaserad skuldsattnin
gsgrad

(finansieringsmix) 4

WACCnom e skatt = Kd nom e skatt ~ Cd %J f Ke nom e skatt * (e ~~

WACCnom e slcact Nominell vagd kalkylranta efter skatt

1~ nom e skatt Nominell kostnad for 1$nat kapital efter skatt

d% Andel lanefinansierat kapital baserat pa marknadsvarden, (S / (S + E))*

Ke nom e skatt Nominell kostnad for eget kapital (Avkastningskrav pa eget kapital) efter skatt

e% Andel eget kapital baserat pa marknadsvarden, (E / (S + E))**

* Finansiell nettoskuld / (Finansieil nettoskuld +Marknadsuarde eget kapital)

** Marlrnadsvarde eget kapital/ (Finansiell nettoskuld +Marknadsvarde eget kapital)

Fundamentalt i samband med berakning av WACC ar att den vagda kapitalkostnaden ska vara framatbli
ckande

och spegla forvantat genomsnittligt avkastningskravunder investeringens livslangd. Darav ska

parametervarden bestammas over en tidshorisont som sammanfaller med investeringens livslangd
, loptiden for

t ex riskfri rants och l~editriskpremie ska darmed ha samma loptid som investeringens livslangd. A
v delta

foljer aven alt parametervarden inte ska utgoras av historiska varden.s Darav ska man i storsta mojl
iga

utstraclming basera sins parameterantaganden p~ forvantade framtida utfall.

2.2. Langsiktigt stabilt perspektiv pu WACC

Vanligen beraknas, vid icke-regulatoriska forhallanden, WACC vid en specifik tidpunkt och det ar v
id denna

tidpunkt gallande marknadsforutsattningar som speglas i WACC-berakningen.

Ei har haft som utg9angspunkt vid sin bedomning av WACC for elnatsverksamhet alt WACC ska ber
aknas for

reglerperioden 2oi6-2oi9 och spegla sannolika marknadsforutsathiingarunder dennaperiod.

Det har dock b$de i Domen och Gasnatsdomen faststallts i s~val kammarratten som forvaltningsrat
ten att ett

l~ngsiktigt perspektiv ska anvandas vid faststallande av parametrarna i kalkylranteberakningen. De
lta innebar i

forvaltningsrattens mening inte alt samma kalkylranta ska galls under Hera tillsynsperioder utan al
t ett

1$ngsiktigt perspektiv anlaggs vid faststallande av parametrar i syfte alt kalkylrantan inte ska varier
a lika

kraftigt mellan reglerperioderna som nar ett mer kortsiktigt perspekiiv anvands.

4 McKinsey &Company Inc, Koller, T, Goedhart, M &Wessels, D, Valuation —Measuring 
and managing the value of

companies Hoboken :John Wiley &sons, Inc, 2005 298•

s Ibid, 29~.
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Delta innebar alt det ar mer normaliserade parametervarden som ska utgora grunden for WACC-berakningen
utan paverkan av mer kortsiktiga marknadsfluktuationer.
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3. Loptidspremie

3.i. Risk~•i ranta vid WACC berakning

I enlighet med vad som anges i Domen och Gasnatsdomen bor loptiden pa den riskfria rantan sammanfalla

med investeringarnas livslangd. Det ar vanligt att den riskfria rantan approximeras med hjalp av en io-frig

statsobligation vid investeringar med fang loptid. Investeringar i elnatsverksamhet har dock en betydligt lan
gre

investeringshorisont an bo ar, merparten har 40 ars livslangd. Det optimala vore att skatta den riskfria rant
an

med hjalp av en statsobligation med exakt motsvarande loptid som investeringarnas genomsnittliga livslangd.

Aven om det finns obligationer med en langre loptidan ro 9ar sa finns inga ranteprognoser att tillga for

statsobligationer med langre loptid an 10 ar. Ei har i sin beralming av WACC valt att basera den riskfria rant
an

pa en prognos over den io-ariga statsobligationsrantan for de fyraaren i tillsynsperioden. Forvaltningsratte
n

anser i Gasnatsdomen att denna metod inte lever upp till det 1'angsiktiga perspektiv som ska tillampas och i f
or

stor utstrackning far inslag av kortsiktiga konjunkturforandringar. Forvaltningsratten har som foljd valt att

basera sin bedomning av den riskfria rantan pa Konjunkturinstitutets ("Ki")1$ngtidsprognos for den io-arig
a

statsobligationsrantan. Baserat pa den io-arsprognos som publicerades i augusti 2oi4 faststalls den riskfria

rantan ti113,83 procent baserat p~ perioden 2015-2023.

Forvaltningsratten har pa delta salt forsokt ait firma en mer normaliserad niva pa den riskfria rantan an den
 av

Ei foreslagna. Skulle motsvarande metod tillampas i elnatsregleringen skulle delta, baserat pa Ki:s prognos 
per

juni 2oi5, resultera i en riskfri ranta pa 3,~o procent baserat pa perioden 2oi6-2o24. Forvaltningsratten ha
r

dock inte med derma metod lyckats justera for alt loptiden for den riskfria rantan ska sammanfalla med

investeringens livslangd.

PwC anser i enlighet med forarbetena alt vedertagen ekonomisk teori bor tillampas vid beralaiing av WACC.
6

Ekonomisk vedertagen teori sager alt loptiden for den riskfria rantan ska spegla investeringens tidshorisont
,

nagot som samtliga parter ar eniga kring och som aven lyfts fram i s~val Domen som Gasnatsdomen.

Ett salt alt kompensera for alt en ranta med kortare loptid an investeringens livslangd anvands som underla
g

for alt bestamma den riskfria rantan ar ait tillampa en loptidspremie. For alt bestamma loptidspremien

analyseras sldllnaden mellan korta och langa raptor. Det ar dock viktigt aven har alt en normaliserad niv~ p
~

loptidspremien anvands. I nedan aysnitt analyserar vi en normaliserad niva pa loptidspremien.

3.2. Konjunkturinsiitutets bedomning av loptidspremien

I maj 2oi2 publicerade Ki en utredning kring den langa realrantan i ett langsiktigt perspektiv.~ Ki:s utrednin
g

var en utveckling av en tidigare utredning utford av Ki.B I Ki:s utredning fran maj 2oi2 har en rimlig niva pa 
en

l~ngsiktig ling realranta analyserats. I derma utredning har syftet varit alt faststalla en langsiktig stabil riskf
ri

ranteniva vilket ar i enlighet med forvaltningsrattens syn.

Vanligen har statsobligationer medLang loptid hogre ranta an statsobligationer med kort loptid. Delta for al
t en

premie la~ays for att erbjuda en fast ranta under en lang loptid sa kallad loptidspremie. I Ki:s utredning

konstateras alt rantan pa en 3o-drig statsobligation normalt Jigger n$got hogre an rantan pa en io-arig

statsobligation.

Sambandet mellan loptid och niva pa den riskfiria rantan ges av den s k terminsrantekurvan. For alt to

positioner med langre loptider kraver en placerare en hogre kompensation i form av en premie utover den

forvantade kortfristiga rantan. Terminsrantekurvan beralmas med utg~ngspunkt i raptor pa statspapp
er med

olika loptid. Loptidspremien okar normalt med loptiden, men i avtagande takt. Terminsrantekurvan sp
eglar

dock utover loptidspremien aven forvantad utveckling i den korta riskfria rantan.

6 Regeringspropositionen 2008/2oo9:i4i, Forhandsprouning av nattariffer, 79.

~ SOU 2oi2:~i, Bilaga 3, Den l~inga realrantan i ett ll ngsiktigt perspektiv, Konjunkturinstitutet, 365-378•
e SOU 2oi2:~i, Bilaga 3, Den l~ingsiktiga realrantan (Drer i3-38-ji), 379-382•
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Ki har till grand for sin analys av loptidspremien analyserat historiska statsobligationsrantor med loptid pa io
respektive 3o ar i Sverige, USA, Storbritannien och Tyskland. I Sverige gays en 3o-arig statsobligation ut 2009
varfor det ar 2oi2 fanns tre ars historik rorande riskfri ranta med 3o-ars loptid. Ki konstaterar dock att den
genomsnittliga loptidspremien mellan den io-ariga och 3o-ariga statsobligationsrantan iSverige under
perioden apri12oo9-maj 2oi2 uppgick till 0,5 procent. Analysen av ovriga lander ger vid handen att
loptidspremien varierar mellan o,~-i,o procent under samma period. Endast i USA finns historik rorande 30-
ariga statsobligationer under en period sa langt tillbaka som i98o och baserat pa denna analys konstaterar Ki
att i USA har den 3o-ariga rantan i genomsnitt varit o,3 procentenheter hogre an io-arsrantan under perioden
i98o-2oii. I nedan tabell visas resultaten av Ki:s analys av loptidspremien i olika lander och baserat pa olika
tidsperioder.

Tabell i Genomsnittliga rantenivaer enligt Ki:s utlatande maj 2012

Genomsnittlig r~nta statsobl~ationer Ki analys

april 2009-
10-~rig 1980-20111990-20111996-2011 apri12012

Sverige 2,8%
US 7,0% 5,3% 4,6% 3,0%
Tyskland 4,2% 2,7%
Storbritannien 4,5% 3,2%

April 2009-
30-a ri g 1980-2011 1990-2011 1996-2011 a pri 12012

Seerige 3,3%
US 7,3% 5,8% 5,2% 4,0%
Tyskland 4,6% 3,4%
Storbritannien 4,4% 4,0°/o

LSptidspremie April 2009-
10 vs 30-a ri g 1980-2011 1990-2011 1996-2011 a pri 12012

Seerige n.a. n.a. n.a. 0,5%
US 0,3% 0,5% 0,6% 1,0%
Tyskland n.a. n.a. 0,4% 0,7%
Storbritannien n.a. n.a. -0,1% 0,8%

Kalla: SOU 2oi2:~i, Bilaga 3, Den 1$nga realrantan i ett 1$ngsiktigt perspektiv

Vid tidpunkten for Ki:s analys, 2oi2, uppgick den genomsnittliga loptidspremien mellan en io-arig och 3o-arig
statsobligation pa den Svenska marknaden till 0,5 procent baserat pa perioden 2oog-2oi2.
Konjunkturinstitutets ansag vid denna tidpunkt aven att den io-ariga rantan under de senaste wren paverkats
mer an den 3o-ariga rantan av forvantningar om laga korta rantor de narmaste aren och anser alt delta talar for
alt den langsiktiga skillnaden mellan io- och 3o-ariga raptor ar mindre an o,5 procent.

Baserat pa derma analys ar Ki:s slutsatser alt rantan pa en 3o-arig statsobligation normalt Jigger nagot hogre an
rantan pa en io-arig statsobligation. Skillnaden apses dock vara liten och deras bedomning ar alt ett rimligt
intervall for skillnaden mellan rantorna pa en 30- och en io-arig statsobligation ar o,2-0,4 procent.

3.3• Loptidspremie pa den svenska marknaden
Ki konstaterade zoi2 alt en loptidspremie mellan io-ariga och 3o-ariga statsobligationerflrms. Vid tidpunkten
for Ki:s analys 2oi2 fauns tre ars historik kring den 3o-ariga Svenska statsobligationsrantan. Idag firms
betydligt langre historik ayseende den Svenska marknaden med sju ars historik.

I Sverige firms inga statsobligationer med en langre loptid an 3o ar. Statsobligationen med 3o ars loptid som
gays ut 2009 har idag z3 ars aterstaende loptid. I diagrammet nedan visas ranteutvecklingen fgr Svenska
riskfria raptor med varierande loptider mellan 3 manader ti113o ar under perioden 20o9-2oi6.

Loptidens paverkan pa beraknad kalkylranta for elnatsverksamhet 27 maj 2016
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Svenska raptor med loptid mellan 3 man och 30 ar (mars 2009- april 2016)
sr ---__

4%

3%

C 2%:m

1%

0%

-1% ---_~~r---------- -- ~~.

apr-09 apr-10 apr-11 apr-12 apr-13 apr-14 apr-15 aprvl6

3m3n 53r 73r ~103r ~30ar"

'30-'arig r~nta baseres p~ statsobligatlon med ftlrfallodag 29 mars 2039

Kalla: Bloomberg, Capital IQ, Riksbanken

F'igur 1 Riskfri rdnta med uarierande lopiider pFi den Svenska marknaden under mars 2oo9-april 2oi6

Av diagrammet kan utlasas att det pa den Svenska marknaden finns en loptidspremie for langre loptider da
statsobligationer med langre loptid vanligen har en hogre ranta an statsobligationer med kortare loptid. For
obligationer med en loptid p$ 5'ar eller mer kan utlasas att loptidspremien ar relativt konstant, medan
loptidspremien kopplat ti113-manadersrantan varierar i stor utstraclming och framst kan kopplas till forvantan
om utveckling i den korta rantenivan.

I nedan tabell visas genomsnittlig loptidspremie mot den 3o-~riga statsobligationen over perioden 20o9-2oi6,
d v s sedan den 3o-$riga statsobligationen gays ut.

TabeU 2 Loptidspremien mot en 3o-arig riskfri ranta pa den suenska marknaden

Svensk risldri r~nta (2009-2016)

LBptidspremie mot 30-frig sfafsobligation'

3 rtean 5 it 7 ar 10 Sr

M 2del 2,1 % 1, 2% 0, 9% 0, 7%

Median 2,0% 1,3% 0,9% 0,7%

Korre/ation 0, 35 0, 94 0, 96 0, 98

* R~ntan be~knas som spread mot den 30-ariga statsobligationen med forfallodag den 30 mars, 2039

Kalla: Bloomberg, Capital IQ, Riksbanken

I tabellen kan ses att loptidspremien ar storst mellan 3-manadersrantan och den go-ariga statsobligationen och
att den minskar i takt med loptiden pa statsobligationerna. Delta visar pa alt en loptidspremie finns pa den
svenska marlaiaden. Man kan aven se alt korrelationen ar hog mellan statsobligationerna med 5 ars- ti113o ars
loptid, medan den ar betydligt lagre mellan den 3o-ariga statsobligationen och 3-manadersrantan. Delta tyder
p~ alt det ar samma faktorer som p'averkar ranteutvecklingen for statsobligationer med 5 ars ti113o ars loptid,
medan g-m~nadersrantan speglar kortsiktiga forvantningar om ranteutveckling som inte alltid overensstammer
med de 1$ngsiktiga forvantningarna. Att statsobligationer med 5 ars- ti113o ars loptid har sa stark korrelation
ger aven stud for alt den 3o-$riga statsobligationen ar likvid och handlas i tillracklig utstrackning d'a liknande
ranteuiveckling kan ses ayseende denna statsobligation som ovriga.

Hade en statsobligation med en loptid p$ 4o ar funnits hade denna varit an mer relevant alt jamfora mot d'a den
mer motsvarat investeringar i elnats livslangd. I brist pa statsobligationer med langre loptider har vi darfor
fortsattningsvis valt alt analysera loptidspremien mellan en io-frig och 3o-frig riskfri ranta.

Loptidens paverkan pa beraknad kalkylranta for elnatsverksamhet 27 maj 2016
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3.3•I• Loptidspremien mellan io-arriga och 3o-ariga
statsobligationer pa den sUenska marknaden

I nedan graf visas ranteutvecklingen for statsobligationen med go ars loptid samt rantan pa en io-arig
statsobligation.

Statsobligationer Sverige (mar 2009- apr 2016)

5% .._.._.~_m__.~~__m___._._._~._._.~__.____.._.._..__...~_,_,~...._

4%

3%
m

:p 2%
d'

'~%

~%

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

10-arig statsobligation 30-arig statsobligation~

"30-arig statsobligation baseras pa svensk statsobligation med forfallodag 30 mars 2039

Kalla: Bloomberg, Capital IQ, PwC analys

Figur 2 Grafen askadliggor hur suensk 3o-arig nominell statsobligatton respektiue Yo-arig nominell statsobligation har
utuecklats sedan mars 2009.

Den 3o-ariga statsobligationen har en hogre ranta an den io-ariga och i genomsnitt har den 3o-ariga
statsobligationen under perioden 2009-03-3o ti112oi6-o4-ii, haft o,6~ procent hogre ranta an en io-arig
statsobligation. Denna sa kallade spread eller loptidspremie varierar nagot men har legat mellan o,3 procent
och i,2 procent under den observerade perioden.

Loptidspremie mellan 10-arig och 30-arig svensk statsobligation
(mar 2009-apr 2016)

1,4% --- ---- ------____—

.Q

p Zo/ ____~--------- _ ----- -------~------ ----------

0,0

apr-09 apr-10 apr-11 apr-12 apr-13 apr-14 apr-15 apr-16

Kalla: Bloomberg, Capital IQ, Riksbanken, PwC analys

Figur3 Grafen uisar loptidspremien mellan en so-arig och ,3o-arig statsobligation beraknad som spread
mellan en statsobligation med Yo-arig loptid mot statsobligationen med forfallodag 3o mars 2039

Ei:s beslut kring intaktsram for Vattenfall togs den 22 juni 2oi5 och de har inte kunnat to stallning till
noteringar efter delta datum. I det fall man beraknar loptidspremien mellan en svensk io-arig statsobligation
och en go-arig statsobligation under perioden 2009-03-3o ti112oi5-o6-22, blir utfallet istallet o,62 procent.
Genom alt tillampa en loptidspremie motsvarande skillnaden mellan io-arig och 3o-arig ranta kan en prognos
over den 3o-ariga riskfria rantan beraknas.
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3.3.2• Lik~uiditet i den suenska 3o-ariga statsobligationen

Ei och forvaltningsratten har framfort kritik mot att anvanda den 3o-ariga statsobligationen. Grunden for

denna kritik har varit for swag likviditet i den Svenska 3o-ariga statsobligationen. Ei anser att det for

tillforlitligheten ar viktigt att statsobligationerna som anvands ar i den valuta som andamalet ayser samt att de

ar likvida. De skriver aven att den langsta loptiden pa statsobligationer som ar likvida ar io ar.

Tabell3 Tabell nedan visar genomsnittlig daglig omsaitning i Svenska statsobligationer med varierande

lopiid. Figuren visarpa variationer i daglig omsatlning i statsobiigationen med forfallodatum 3o mars 2039

underperioden mars 2oo9-april2oi6.

Genomsnittlig volym (hela

Slutdatum Loptid (a r) perioden)

2022-06-01 10 1 601 478 934

2023-11-13 10 1 643 803 594

2025-05-12 10 1 828 521 336

2026-11-12 10 1 233 968 234

2032-06-01 20 55 284 561

2039-03-30 30 237 489 350

Genomsnitt total 1 100 091 001

Omsak volym 70.4iy sfatsobfiy~tion

aam --.....__—_ ..---- -----

3500 -- .. _.._.._..'_ _ _ _.'

3000 '-"

ssao -.__...... _.___..._._.._ _.__.
Y
y IDC's _ _.__ 

__. -_
f

Sao ....... _ .....— ---- ~-

'~ ~(Y M1~ `~6 ,x;10 ~(Y 'C° M10 ,y'L ~y 'L

Kalla: Nasdaq 
~ ~ ~ ~Voym ~ 

'Lo ti0 M10

I ovan tabell visas den genomsnittliga omsattningen ep r dag i statsobligationer med olika loptid. Forvisso kan

ses att den genomsnittliga volymen i de io-ariga statsobligationerna ar hogre an i den med en 3o-arig loptid,

men den go-ariga statsobligationen har i genomsnitt haft en daglig omsattning pa 23~ MSEK under perioden

mars 2009 till apri12oi6, d v s sedan obligationen gays ut fram till idag. PwC anser att den dagliga handeln i

den 3o-ariga statsobligationen ar sa pass betydande att likviditeten kan ses som fullgod.

Volymen i handeln med den 3o-ariga statsobligationen har varieratsedan den gays ut precis som for

statsobligationer med andra loptider. Vi kan se att det finns ayslut i princip alla dagar och det (inns saval villiga

kopare som saljare pa marknaden till statsobligationen med 3o-arig loptid. Vi finner darfor att likviditeten i d
en

3o-ariga statsobligationen ar fullt tillracklig for att kunna utgora underlag for bedomning av den riskfria rant
an

och loptidspremien.

Vi kan aven se att korrelationen i ranteutveckling mellan 3o-ariga statsobligationer och statsobligationer med

kortare loptid ar hog, se aysnitt 3.3. Detta indikerar att omsattningen i den 3o-ariga statsobligationen ar fullg
od

och speglar de faktorer som paverkar ranteutvecklingen.

3.4• Internationell loptidspremie

Aven om PwC anser att omsattningen i den 3o-ariga Svenska statsobligationen ar fullgod och utgor gott

underlag for att bedoma loptidspremien pa den Svenska marknaden kan det vara intressant, att pa samma satt

som Ki gjort, jamfora den Svenska loptidspremien med loptidspremien i andra lander.

PwC har i likhet med Ki valt att analysera den tyska, brittiska och amerikanska marknaden. I grafen nedan vis
as

loptidspremien mellan en io-arig respektive 3o-arig statsobligationsranta iSverige, Tyskland, Storbritannien

respektive USA under perioden apri12oo9 till apri12oi6.
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Loptidspremie 30 mot 10 arig statsobligation (apr 2009-apr 2016)

~~1

w
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USA Tyskland Strobritannien Sverige

Kalla: Capital IQ, Bloomberg

Figur q Grafen visor loptidspremien mellan en io-arig och 3o-arig statsobligation iUSA, Tjskland,
Storbritannien och Sverige under perioden april 2oog- april 2oi6

Loptidspremien har under denna period varit relativt konstant och i tabellen nedan visas genomsnittlig
loptidspremie i respektive land. Nivan pa loptidspremien mellan en io-arig och 3o-arig statsobligation har oven
den under perioden legat relativt lika i samtliga Lander. Sverige har under denna period haft den lagsta
genomsnittliga loptidspremien mellan io-ariga och 3o-ariga statsobligationer.

Tabell 4 Nedan tabell uisar genomsnittliga arliga loptidspremien mellan io-ariga och 3o-&riga
statsobligationerunder perioden aoog till apri12oi6 i Tyskland, USA, Storbritannien och Sverige

Genomsnittlig loptidspremie 30 vs 10-frig statsobligation (jan 2009 till apr 2016)

LtSptidspremie 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2009-2016

TySklB~d 0,77% 0,67°/a 0,64% 0,77% 0,78% 0,90% 0,63% 0,73% 0,74%
USA 0,81% 1,04% 1,13°/a 1,12% 1,09% 0,82% 0,70% 0,81% 0,95%
Storbritannien 0,60% 0,72% 0,91°/o 1,24°/o 1,00% 0,63% 0,66% 0,80% 0,82%
S~.Erige' 0,65% 0,60% 0,46% 0,59% 0,71% 0,73% 0,82°/a 1,03% 0,67%

Medel 0,71% 0,76% 0,79% 0,93% 0,89% 0,77% 0,70% 0,84% 0,79%
Median 0,71% 0,70% 0,78% 0,94% 0,89% 0,78% 0,68% 0,80% 0,78%

For S~rige beraknas genomsnittlig loptidspremie 2009 for perioden mar-dec

Kalla: Capital IQ, Bloomberg, PwC analys

Den genomsnittliga loptidspremien har i Tyskland uppgatt till 0,74 procent under perioden 2009 till apri12oi6.
I USA ar motsvarande premie o,95 procent och i Storbritannien o,82 procent. Sett over samtliga Lander
inklusive Sverige ar den genomsnittliga loptidspremien ca o,8 procent.

Sammantaget finner vi att analys av internationella loptidspremien mellan io-ariga och 3o-ariga
statsobligationer under den analyserade perioden ger stod at att en loptidspremie existerar och att det ar rimligt
att onto att loptidspremien mellan en io-arig statsobligation och 3o-arig statsobligation pa den Svenska
marknaden bor uppga till atminstone o,6 procent.

Det kan oven vara intressant att pa samma salt som Ki analysera loptidspremien over en langre tidsperiod. I
Tyskland och Storbritannien har 3o-ariga statsobligationer funnits sedan 2000 och i USA en an langre tid
tillbaka. I tabellen nedan visas genomsnittliga rantenivaer for io-ariga respektive 3o-ariga statsobligationer fgr
Tyskland, USA, Storbritannien och Sverige sedan i98o eller under de tidsperioder som det finns tillganglig data
for respektive land.

Loptidens paverkan pa beraknad kalkylranta for elnatsverksamhet 27 maj 2016
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Tabe115I nedan tabell visas genomsnittlig 1&ngsiktig riskfri ranta pa io respektive 3o ars loptid samt
langsiktig lopiidspremze i Tyskland, USA, Storbritannien och Sverige, perroden anges room parantes.

L.~ngslktig ISptidspremium per land (t.o.m april 2016)

R~nfa 10.ir

Genomanitt

R3nta 30-3r Premium

Tyskland (2000-2016) 3,20% 3,78% 0,58%

USA (1980-2016)*' 6,66% 7,01% 0,35%

Storbritannien (2000-2016) 3,82% 4,05% 0,22%

S~Rrige (2009-2016) 2,03% 2,70% 0,67%

Medel 3,93% 4,39% 0,46%

* Avser period fbr respektive land (room parantes) med tillg~nglig data for historisk Tanta till och

med april 2016 for 30-arig statsobligation.
** Ftir USA saknas data for den 30 alga rantan over perioden mars 2002- febnrari 2006.

Kalla: Capital IQ, Bloomberg, PwC analys

Tabellen ovan visar att det finns stod for en loptidspremie mellan en 10-arig och 3o-arig statsobligation aven d~
en langre historisk period analyseras. Analysen visar dock pa att den genomsnittliga loptidspremien sett over en
langre historisk period ar 1agre an vad genomsnittet for de senaste atta wren uppvisar. Det ar framst i USA och
Storbritannien som den genomsnittliga premien ar lagre och delta kan framst forklaras av alt ett annat
rantelage forel'ag i borjan av de analyserade perioderna, med en forvantan om sjunkande kort riskfri Tanta som
under kortare perioder medforde 1$g och till och med negativ loptidspremie.

3.5• Slutsats loptidsprernien

Baserat pa analys av historiska loptidspremier i s~val Sverige som internationellt kan konstateras alt en
loptidspremie mellan io ~riga statsobligationer och 3o-ariga statsobligationer firms. Storleken pa
loptidspremien varierar nagot mellan de Lander som observerats och det kan konstateras alt loptidspremien i

Sverige varit i linje medovriga Lander.

Konjunkturinstitutet gjorde 2oi2 en utredning kring loptidspremien mellan io-$riga och 3o-ariga
statsobligationer. Trots en identifierad loptidspremie pa i genomsnitt o,5 procent pa den Svenska marknaden

bedomde Konjunkturinstitutet forsiktigt alt ett rimligt intervall pa loptidspremien uppgick till 0,2-0,4 procent.

Konjunkturinstitutets bedomning baserades p~ begransad historik samt en annan forvantan om framtida
ranteutveckling an vad som tycks foreligga idag. Sedan konjunkturinstitutets analys 2oi2 har rantorna fortsatt

varit l~ga, dock utan n$gon storre forandring i storleken pa loptidspremien pa den Svenska marknaden som
fram till apri12oi6 i genomsnitt legat pa o,6~ procent. Under det senaste fret har loptidspremien okat relativt

kraftigt, vilket skulle kunna ses som en forvantan pa alt den kortsiktiga rantan ska oka. PwC staller Sig darfor

fragande till om Ki vid en uppdaterad analys av loptidspremien skulle kommit till samma forsiktiga slutsats
kring loptidspremien som de gjorde 2oi2.

PwC anser alt en loptidspremie mellan io-ariga och 3o-~riga svenska statsobligationer foreligger och alt den

rimligen uppgar till atminstone o,6 procent.
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4. Marknadsriskpremien och den
riskfria rantan

4.Y. Samband mellan riskfri rants och
marknadsriskpremien ?

Ei har i underlaget till bedomning av kalkylrantan for perioden 2oi6-Zoi9 angett att de anser att
marknadsriskpremien ska baseras pa svenska observationer och forordar att PwC:s marknadsriskpremiestudie
utgor underlag for bedomning av marknadsriskpremien.

Ei framhaller aven att det ar olampligt att ett enskilt ar anvands for bedomning av nivan pa
marknadsriskpremien. Utifrpan Ei:s perspektiv, att WACC:en ska bedomas for den aktuella tillsynsperioden och
spegla for perioden r$dande marlrnadsforhallanden, har de tillampat en marluiadsriskpremie om 5,8 procent.
Som underlag for derma niv$ har Ei utgatt fran ett genomsnitt av resultaten av PwC:s riskpremiestudie de
senaste tre aren (2oi2-2oi4). P$ sa satt prognostiserar Ei att den forvantade marknadsriskpremien under 2oi6-
2oi9 ska vara pa samma niva som ar 2oi2-2oi4..

Synsattet med att marknadsriskpremien ska bedomas utifran samma tidsperspektiv som WACC:en i ovrigt ar
korrekt, men da saval Domen som Gasnatsdomen forordar ett langsiktigt perspektiv bor utgangspunkten vara
en normaliserad niva pa marknadsriskpremien snarare an den som Ei prognostiserat for tillsynsperioden.

Ei har i sitt yttrande i februari 2oi6 framhailit att de anser att om den riskfria rantan hojs ska det medfora en
sankning av marl~adsriskpremien. De anser aven att om en hojning av nivan pa den riskfria rantan gors i
enlighet med Gasnatsdomen bor marknadsriskpremien justeras ned i motsvarande grad som den riskfria
rantan okar utifran Ei:s ursprungliga bedomning. Av delta resonemang forefaller det som om Ei missuppfattat
sambandet mellan den riskfria rantan och marknadsriskpremien.

Precis som Ei skriver beraknas marknadsriskpremien som skillnaden mellan den totals marknadsavkastningen
och den riskfria rantan. Det ar dock inte sa, alt bars for alt den riskfria rantan gar ner sa maste
marknadsriskpremien ga upp, d v s alt den totals marknadsavkastningen ar konstant. Under perioder har bade
den riskfria rantan och marknadsriskpremien varit sjunkande eller stigande och under ands perioder har de
tv~ parametrarna gaff at motsatt hall. Det gar darav inte pa det satt som Ei pastar att dra slutsatsen alt om den
riskfria rantan justeras ska marknadsriskpremien justeras i motsvarande grad.

Det stammer daremot alt marlmadsriskpremien ska bestammas i konsekvens med den riskfria rantan, se
nedan.

4.2. Den riskfria rantan bor bedornas i konsekvens med
marknadsriskpremien

Forvaltningsratten i Gasnatsnatsdomen har faststallt marknadsriskpremien ti115,o procent basest pa EY:s
rapport dar det anges alt premien pa den svenska marknaden i ett normalt marknadslage uppskattas ti115,o
procent.

Aven i EY:s rapport rorande WACC for elnatsforetag 2oi6-2oi9 konstaterar EY att deras samlade bedomning ar
att marknadsriskpremien pa den svenska marknaden i ett normalt marknadslage kan uppskattas ti115,o
procent.9 D$ bade Domen och Gasnatsdomen anser alt ett langsiktigt perspektiv ska tillampas vid bedomning
av WACC ar det en normaliserad marknacLsriskpremie som bor tillampas i WACC-berakningen.

Precis som ovriga parametrar ingaende i WACC:en bor aven marknadsriskpremien vara framatblickande. Som
EY papekar aberopas darfor ofta PwC:s marknadsriskpremiestudie som kalla for bedomning av
marknadsriskpremien. I studien tillfragas personer aktiva i finanssektorn om deras forvantade
marknadsavkastning. For alt bestamma marknadsriskpremien beraknas skillnaden mellan de angivna

9 EY, WACCfor elnatsforetag for tillsynsperioden 2oY6-2oi9,14 apri12oi5
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forvantade marlmadsavkastningarna och en io-arig riskfri ranta. Att en io-ari
g riskfri ranta anvands har att

gora med att de fiesta respondenterna, 55 procent i 2oi6 $r studie, sager sig tillampa en
 io-$rig riskfri ranta

som referensranta. Det ska noteras alt delta ar en noterbar minskning av antalet r
espondenter som anvander

en io-arig riskfiri ranta, jamfort med foreg$ende ars studier, se tabell nedan.

Tabell6 Tabellen visar respondenternas val av referensranta i PwC:s riskpremie
studie 2oi2-2oi6

Respondenternas val av riskfri rants

Rants Mars 2012 Mars 2013 Mars 2014 Mars 2015 Mars 2016

10-arig statsobligation 59% 64% 69% 66% 55%

5-arig statsobligation 17% 10% 19% 17% 13%

Annan r2nta 25% 26% 13% 17% 32%

Kalla: Riskpremien p$ den Svenska aktiemarknaden, PwC, mars 2oi6

Av de 32 procent som anger alt de tillampar en annan rants enligt tabellen ovan, uppge
r halften alt de tillampar

en normaliserad riskfri rants som referensranta. Eftersom spridningen ar relativt s
tor mellan vilken typ av

underliggande riskfri rants som respondenterna tillampar bade vad ayser loptid, men a
ven aktuella respektive

normaliserade ranteniv$er kan man inte faststalla for vilken loptid och huruvida det ar
 en normaliserad eller for

aret gallande marknadsriskpremie som anges i studien.

I tabellen nedan ges resultaten av PwC:s marknadsriskpremiestudie 1998-2oi6. Den ge
nomsnittliga

marknadsriskpremien over perioden som studien genomforts uppgar ti114,9 procent oc
h genomsnittet for

perioden 20o9-2oi6 uppg~r ti115,~ procent.

Tabell ~I tabellen visas den foruantade marknadsavkastningen,to-arig riskfri rants
 under

undersokningsperioden samt marknadsriskpremien baserad p& PwC: s marknads
riskpremiestudie 1998 till

2oi 6

Pwc:s madrnaasr'skprentestude

YetlN Medel

(7y 1l7t 1919 20~i 2001 2002 2003 700t 2005 7006 ?DO7 2o0B 200'9 21hQ 7A'11 2012 2013 2Uit 2915 2H6 1YJR2016 21g9-2016

Fw+Antad mark~adsakaslning 8,8% 9.~9G 9.2% 9.7% 70.194 9.A9L 8,99. 8.1% 7.9'X 8.294 8.994 8.894 8.1% 7.4% 7.8% 7.9% 7.7% 7.~% 7.4% &5% 7.9%

f0-~Ig rfskAf rNda 4.8% 5.9% x,99. 5294 5.394 ~,89L 1,7% 3,8% 3.4% 3,99. ~.0% 3,4% 3,5X, 3.1% 2,0% 1,9% 2,196 0,6% 0.9% 36% 2,2%

MatknadsFskp2mien ~,1% 3,5% 4,394 ~,5% 1.89E 4,69E 4,3% 4,3% 4,5% 4,374 4,9% 5,~9i 4,6% 4,5% 5,8% 6,0% Sb% 6,8% 6,996 4,9X 5,7%

Kalla: PwC:s riskpremiestudie

Ei:s konsulter har framfort alt det ar viktigt alt marknadsriskpremien bestams i konsek
vens med den riskfria

rantan d$ marknadsriskpremien vanligen beral~as som skillnaden mellan marknadens
 avkastning och

avkastningen pa en riskfri tillg9ang (riskfria rantan). PwC instammer i konsulternas syn
 kring alt konsekvens

maste finnas mellan loptiden p$ den riskfria rantan och marknadsriskpremien.

Kritik har baserat pa ovan framforts mot alt anvanda marknadsriskpremien basera
t pa PwC:s marknads-

riskpremiestudie vid en loptid for riskfri rants som inte uppgar till io fir. Som ovan ang
etts kan man inte av

PwC:s studie direkt avgora for vilken loptid studiens marknadsriskpremie galler och in
te Keller huruvida den

angivna marknadsriskpremien ar normaliserad eller aktuell niva.

PwC:s anser i likhet med EY alt marlaiadsriskpremien pa den svenska marknaden
 i ett normalt marknadslage

uppgar till ca 5,o procent. Delta ar i linje med vad genomsnittet av marknadsriskpremie
studien ger och PwC:s

syn ar alt den genomsnittliga nivan pa 5,o procent alltjamt kan anvandas aven vid en 
tillampning av en

loptidspremie pa den riskfria rantan enligt ovan.
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5. Kreditriskpremien och loptid

5.s. Ei:s bedomning av WACC
Ei har till grand for sin WACC om 453 Procent tillampat en kreditriskpremie pa i,73 procent baserad p~ EY:s
bedomning av kreditriskpremien. EY har baserat kreditriskpremien p$den genomsnittliga rantan for
obligationer med do ars loptid for ett index av europeiska "utilities" med BBB-rating under en lika 1$ng period
som tillsynsperioden, dvs. fyra ars historiskt genomsnitt. Denna ranta jamfors mot en europeisk (tysk) riskfri
io-arig ranta for att erh'alla kreditriskpremien.

I EY:s rapport anges att:

"Det saknas publika prognoser pa kreditriskpremier. Vi uppskattar diirfor krediiriskpremien som ett
historiskt genomsniit under en lika long period som tillsynsperioden, dvs. fyra ar.

Finansdatabasen Bloomberg iillhandah~ller foretagsobligationsrantor. Den genomsnittliga riintan for
obligationer med do ars lopiid for eit index av europeiska "utilities" med BBB-rating uar 3,2~'~ i sniff de
senaste fem wren (mars 2oii-mars 2oi5)."l0

Den tyska riskfria rantan beraknar EY under motsvarande period ti111,55 procent. Kreditriskpremien bedoms
baserat pa denna analys till i,~g procent.

PwC har forsokt att harleda EY:s beral~ingar, men resultaten sldljer sig nagot at. Trots att samma kallor
anvands, resulterar var analys i en nagot hogre la~editriskpremie p'~ i,8o procent beraknat p$ perioden 25 mars
2oii ti1125 mars 2oi5.

Tabell 8 Tabellen uisar genomsnittlig tysk riskfri ranta, genomsnittlig rdnta for foretagsobligationer med do
$rs loptid for eft index au europeiska utilities med BBB-rating, samt beraknad kreditriskpremie for pereoden
a5 mars 2oiY sill 25 mars zoi5. Resultaten jamfors med EY: s analys enligt ovan.

PwC EY
25/03/2011-25/03/2015 mars2011{nars2015

Genomsnittlig rants: 1,61% 1,55%
Genomsnittlig BBB: 3,41°/a 3,27%
Genomsnittlig kreditriskpremie 7,80% 7,72%

Kalla: Capital IQ, Bloomberg,

1O EY, WACCfor elnatsforetag for rillsynsperioden 2oi6-2o19, i4 apri12oi5
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Kreditriskpremie 2011-2015 idr BBB utility bonds
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Kalla: Capital IQ, Bloomberg,

Kreditriskpremie 2010-2015 for BBB utility bonds
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5.2. Kreditriskpremie och loptid

3%

2013-03-25 2/f14-03-25 2015-032!

10,3rg tysk sfatsobfigationsr3nta

- - - - Kredmisi~remie genomsnitt

I saval Domen som Gasnatsdomen anges att kreditriskpremien ska beakta forvantad kostnad for foretagens
framtida lanefinansiering d v s framtida langsiktiga upplaningskostnad. Kammarratten konstaterar i Domen att
en langre loptid p$ en kredit vanligtvis motiverar en hogre riskpremie.

D$ forvaltningsratten i Gasnatsdomen kom from till att en 10-$rig loptid var tillrackligt long for skattning av
den riskfria rantan anses io ar tillrackligt langsiktigt oven betraffande naturgasforetagens 1"anekostnader.
Forvaltningsratten har raft i det att loptiden for den riskfria rantan och kreditriskpremien bor vara lika 19anga,
men bada bor sammanfalla med investeringens livslangd.

PwC instainmer i Ei:s konsulters p'apekande, att bolag ofta har lan med olika forfallodatum och loptider som
ofta ar kortare an investeringshorisonten. Genom att teckna l~n med loptider som ar kortare an investeringens
livslangd tar bolagen en risk d$ refinansiering av tillg$ngen kommer att kravas under tillgangens livslangd.

Vid beralming av WACC ska dock kapitalkostnaden over hela tillgangens livslangd beraknas. Delta galler s"aval
kostnad for eget kapital som kostnad for 1$nat kapital. Darfor anser PwC alt vid analys av kreditriskpremien ska
finansieringskostnaden over hela investeringens livslangd bedomas. Delta kan goras antingen genom alt direkt
bedoma kreditriskpremien for loptider motsvarande investeringens tidshorisont eller alt man utgar fran kortare
finansieringsalternativ, men da beaktar refinansieringsrisken. Loptidspremien kopplat till krediter med langre
loprid beaktar rimligen kostnader kopplade till refinansieringsrisken.

Precis som Ei konstaterat har lan med langre loptid oftast en hogre ranta an 1'~n med kortare loptid. I
diagrammet nedan visas som exempel p~ delta, index for foretagsobligationer utstallda av amerikanska
energibolag med io respektive 3o ors loptider. Ett liknande monster kan ses som vid analys av loptidspremien
pa den riskfria rantan, dar la~editen med 3 o ors loptid har en hogre ranta an den med io ors loptid.

Loptidens paverkan pa beraknad kalkylranta for einatsverksamhet 27 maj 2016
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R~nta for olika ISptid (Amerikanska utilities BBB)
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Kalla: Bloomberg

Figur 5 Diagrammet visar utvecklingen i index for amerikanska utilities med bbb-rating med 3o ars
respektive z o ars loptid under perioden juli 2oo9-apri12oi6

Da kreditriskpremien beraknas som den premie utover den riskfria rantan som en kreditgivare kraver for att
stalla ut ett lan, bestar spreaders mellan de tva indexers ovan dels av sldllnad i io-arig och go-arig riskfri ranta,

~~
dels eventuell tillkommande loptidspremie kopplad till kreditriskpremien vid olika loptider.

For att berakna kreditriskpremien for en 3o-arig loptid ska med andra ord skillnaden mellan rantan pa ett go-
arigt lan och en go-arig riskfri ranta analyseras. Pa samma salt ska en io-arig riskfri ranta jamforas med
rantevillkoren pa ett io-arigt lan for att bestamma kreditriskpremien pa en io-arig loptid.

Eftersom vi redan konstaterat att en loptidspremie finns pa den riskfria rantan ar forhallandet i ovan diagram
en sjalvklarhet da bara rantenivan pa den riskfria rantan ar hogre i ett 3o-arigt perspektiv an ett io-arigt. I
kommande aysnitt analyserar vi hur kreditriskpremien varierar mellan olika loptider utover loptidspremien pa
den riskfria rantan.

5.3• ~p~~remie pa kreditriskpremien
Da en loptidspremie mellan ro-~ariga och go-ariga statsobligationer anvands bor avers kreditriskpremien
bestammas over 3o ar. Ei har forlitat sig pa EY:s bedomning av kreditriskpremien som faststallts baserat pa ett
4-arigt genomsnitt av foretagsobligationer med kreditbetyg BBB samt med io ars loptid. Baserat p'a delta
tillvagagangssatt beraknas kreditriskpremien till i,73 procent enligt ovan.

Ei: anger alt samma jamforelsebolag ska anvandas for bestamning av l~editriskpremien som de bolag som
utgor underlag for berakning av kapitalstrukturen och alt man darav anvander EY:s berakning av
la~editriskpremien. PwC will p$peka alt sa inte ar fallet och att det inte heller ar jamforelsebolagens
la~editriskpremie som utgor underlag for EY:s bedomning.

EY analyserar jamforelsebolagens la~editbetyg och i tillagg till detta analyseras nordiska energibolags stand
alone rating. EY konstaterar baserat pa denna analys att en kreditvardighet pa bbb ar rimlig alt utga ifran vid
bedomning av Svenska elnatsbolags kreditriskpremie. Det ar alltsa utifran en for de svenska elnatsbolagen
bedomd kreditvardighet som kreditriskpremien ska bedomas inte jamforelsebolagens.

Pa samma satt som specifika risker beaktas vid berakning av kostnaden for eget kapital kommer motsvarande
specifika risker paverka kreditgivarnas bedomning av ett bolags kreditvardighet och villkor for
kreditriskpremien. EY analyserar saval jamforelsebolagens som nordiska energibolags kreditbetyg och drar
baserat p$ delta slutsatsen att bbb rating ar rimlig for svenska elnatsbolag. Det ska dock noteras alt bolagen i
jamforelsen ar betydligt stone an de fiesta Svenska elnatsbolag och avers i ovrigt har relativt stora olikheter.
Avers om analys gors av de nordiska energibolagens stand alone rating, sa bor man ha i atanke alt kreditbetyget
bedoms for hela koncernen inte enbart elnatsverksamheten. Det ar dock svart alt avgora hur kreditvardigheten
skulle paverkas vid bedomning av enbart elnatsverksamheten men var slutsats ar alt kreditbetyget i vart fall
inte bor overstiga bbb for Svenska elnatsbolag i ett stand alone perspektiv. Darfor har avers vi valt alt utga fran
ett l~editbetyg om bbb vid analys av kreditriskpremien.

Loptidens paverkan pa beraknad kalkylranta for elnatsverksamhet 27 maj 2016
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Tyvarr har motsvarande index som EY utgatt fran i sin analys,u men med 3o ars loptid myck
et begransad

historik d$ delta index etablerades forst under 2oi5. I tabellen nedan visas det av EY:s tilla
mpade europeiska

energiindex med bbb rating och io ars loptid, saint motsvarande index med 3o ars loptid. B
aserat p$ delta

underlag kan ses alt ranteniv$n p$ go-ariga foretagsobligationer under apri12oi5 till apri12
oi6 i genomsnitt

var ca o,~ procent hogre an for foretagsobligationer med endast io ars loptid och motsv
arande rating.

Tabell 9I tabellen nedan visas genomsnittlig kreditriskpremie baserat pt index for eu
ropeiska utilities med

en kreditvardighet omBBB vid loptider pa io respektiue 3o ar

European ~15.04-~4

utility Index yp16~04-18

10.arig BBB 1,62%

30-arig BBB 2,31%

Premium 0,68%

Kalla: Bloomberg

Da aysikten aven vad galley kreditriskpremien ar alt bestamma en normaliserad niva bedom
er vi inte alt delta

index som utgangspunkt for berakning av kreditriskpremien ar relevant till foljd av den myc
ket begransade

historiken. Som konstaterats aven ayseende riskfri ranta ar det framst i USA day l~nga lopti
der hay anvants

__ under en langre tid och sa galley aven for 1'~nefinansiering. Da underlag ayseende den Svens
ka och europeiska

marknaden ar begransat pa 3o-arig loptid hay vi analyserat motsvarande index som EY tillampa
t saint ett index

med go-arig loptid, men baserat pa den amerikanska marknaden.

Utvecklingen i dessa index visas i figur 5 day man tydligt kan se alt rantan basest pa det 3o-
ariga indexet ar

hogre an det io-ariga. I genomsnitt var spreaders mellan det io- $riga och go-~rigt index i,o
9 procent under

perioden, vilket kan ses i tabellen nedan.

Tabell to Tabellen uisar genomsnittiig rclnta under perioden 20o9-2oi6 pa io-&riga r
espektive go-ariga

foretagsobligationer med kreditvdrdighetBBB utstdllda av amerikanska utilities saint premier
s mellan dessa.

LSptidspremium oWigationer (US index utilities BBB rat~g)*

Genomanitt'

R3nta 10-$r R~nta 30-ir Premium

US Utilities 4,00% 5,09% 1,09°/a

"Indexdata forpenoden juli 2009 till april 2016 (k~lla: 8loomberty)

Som tidigare beskrivits sa forklaras viss del av premiers av loptidspremien p~ den riskfria ra
ntan. Enligt tidigare

analys i aysnitt 3.4 uppg$r den bedomda loptidspremien mellan io-$riga och 3o-ariga stats
obligationen iUSA

under motsvarande period till 0,95 procent och forklarar darmed den storsta delen av premi
ers mellan

foretagsobligationer med io respektive 3o ars loptid. Loptidspremien kopplat till kreditris
kpremien utover

loptidspremien p'a den riskfria rantan far darav bedomas vara av begransad storlek pa d
en amerikanska

marlaiaden och uppgar till storleksordningen o,i-o,2 procent.

Var analys indikerar saledes alt en loptidspremie mellan io-arig och 3o-arig la~editriskprem
ie ar begransad till

sin storlek och alt sldllnaden mellan rantan pa ett go-arigt lan och ett io-arigt lan till storst
a delen kan forklaras

av loptidspremien pa den risl~ria rantan.

11 Index for europeiska utilities med bbb-rating
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Informell oversattning till Svenska

I. Arbetets omfattning och erfarenhet

1. Navigant Consulting, Inc. (nedan kallat Navigant) har fatt i uppdrag av Frank Advokatbyra (nedan

kallad ombudet) att utarbeta derma rapport for att utreda vilken roll den "riskfria" rantan spelar

som huvudkomponent vid den kapitalkostnadsberakning som anvands for intaktsramen for gas-

och elnat i Sverige. Vi har ombetts att utreda stabiliteten nar det galler det langsiktiga

investeringsperspektivet for gas- och elbranscherna, fyrtio ar eller mer, och den lampliga loptiden

for den riskfria ranta som tillampas i detta sammanhang. Vi har ocksa ombetts att i samma

sammanhang utreda vad som skulle vara en lamplig marknadsriskpremie for dessa investeringar.

2. Jag, Garrett W. Rush, ar verkstallande direktor for Navigant Consulting, Inc., kontoret i •

Washington D.C., verksamheten for internationella skiljeforfaranden. Jag har genomfort

finansiella och ekonomiska analyser sedan 1995, daribland analys av kapitalkostnad fdr reglerade

industrier i Europa och Sydamerika samt gasnat i USA och Nya Zeeland. Jag ar auktoriserad •

finansanalytiker, vilket jag har varit sedan 2001. Jag avlade examen Master of Bacsiness

Administration vid Insead i Fontainebleau i Frankrike 2004. Min meritforteckning ingar i bilaga 1

till den har rapporten.

3. Jag, Brent C. Kaczmarek, ar verkstallande direktor for Navigant Consulting, Inc., kontoret i

Washington D.C. Jag ansvarar for Navigant Consultings verksamhet for internationella

skiljeforfaranden. Mitt arbete har omfattat berakning av kapitalkostnad for reglerade industrier i

Europa och Sydamerika. Jag har ocksa vittnat i mal som omfattat gasforetag och nat i Afrika,

Europa, Sydamerika och Nya Zeeland. Jag ar auktoriserad finansanalytiker, vilket jag har varit

sedan 1998. Min meritforteckning ingar i bilaga 1 till den har rapporten.

4. Den har rapporten ar uppdelad i ytterligare sex aysnitt. Avsnitt II ar en sammanfattning av vara •

resultat. Avsnitt III beskriver de grundlaggande principer, till exempel kapitalkostnad, som utgor

grunden for den har rapporten. Avsnitt IV beskriver teorin bakom valet av en riskfri ranta,

daribland en forklaring av forhallandet mellan avkastningen pa obligationer och •

obligationsloptider samt orsakerna till skillnader i avkastning nar det galler obligationer med olika

loptider. Avsnitt V behandlar avkastning pa statsobligationer pa den Svenska marknaden och andra

jamforbara obligationsmarknader, sasom de amerikanska och tyska marknaderna. I aysnitt VI

utvarderas under vilka forutsattningar det ar lampligt att tillampa en normaliserad riskfri ranta.
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Informell oversdttning till svenska

Slutligen forklaras i aysnitt VII det omsesidiga forhallandet mellan den riskfria rantan och

marknadsriskpremien och den effekt som en langsiktig riskfri ranta har pa den senare.

II. Sammanfattning

5. Kapitalkostnad ar den centrala delen i investeringsanalyser — en bedomning av forvantad

avkastning som i slutandan anvands for att faststalla varde. Den riskfria rantan utgor grunden for

berakning av kapitalkostnaden. Den riskfria rantan ar lika med avkastningen pa statliga

vardepapper med lang loptid fran industrilander. Amerikanska 20-ariga och 30-ariga

statsobligationer betraktas som standard att anvanda som underlag for den riskfria rantan. Nagra

av de viktigaste kannetecknen for dessa obligationer som gor dem till idealiskt underlag for den

riskfria rantan ar foljande: (1) De ar emitterade av det styrande organet for varldens storsta

ekonomi i den varldsomspannande reservvalutan. (2) De har lang loptid, vilket innebar att man

undviker risken att kortfristig ranta och inflationsvolatilitet kommer med i bedomningen. (3) De

• handlas pa en likvid marknad, vilket innebar att deras kurser och avkastning representerar en

lattobserverad marknadsbaserad atgard.

6. Det finns tva fragestallningar som vi tar hansyn till nar det galler att uppskatta en riskfri ranta for

att berakna den lampliga kapitalkostnaden for gas- och elnat i Sverige. Forst utreder vi huruvida

marknaden for Svenska 20- och 30-ariga statsobligationer ar likvida och kan ligga till grund for en

riskfri ranta. I var analys observerade vi att skillnaderna mellan kop- och saljpris for svenska

obligationer — ett vanligt matt for obligationers likviditet — indikerar tillracklig likviditet, sarskilt

for den 30-ariga obligationen. Nar vi jamforde loptidspremier i USA och Tyskland med sadana i

Sverige upptackte vi ocksa att de faktiska loptidspremierna iSverige inte uppvisade nagra

namnvarda skillnader jamfort med de nom forekom pa de andra marknaderna. Desna

• loptidspremier uppvisar avkastning utover de 10-ariga svenska obligationerna pa 0,5 procent och

0,9 procent for de 20- och 30-ariga obligationerna. Mot denna bakgrund anser vi att de svenska 20-

och 30-ariga obligationerna ar tillrackligt likvida. Aven om den Svenska obligationsmarknaden

. rote betraktades som tillrackligt likvid kan man anvanda loptidspremier pa jamfdrbara marknader

nom en modell for den Svenska marknaden med liknande resultat.

7. For det andra ar det av avgorande betydelse att beakta effekten av de aktuella ekonomiska

forhallandena pa riskfria rantor och hur detta kan paverka vara uppskattningar av en riskfri ranta i

ett 40-arigt perspektiv. Sedan den ekonomiska krisen borjade 2008 har varderingsexperter

framhallit att anvandningen av aktuell avkastning pa statsobligationer nom grund for en riskfri ranta
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leder till en for leg berakning av den langsiktiga rantan eftersom aktuella rantor ~terspeglar
regeringens kortsiktiga politik, som programmet for kvantitativa 1attnader i USA, i stallet for
langsiktiga grundprinciper. Till exempel rekommenderar McKinsey &Company foljande strategi:

"For att overvinna inkonsekvensen mellan rantorna for statsobligationer
och marknadsvardet fdr aktier rekommenderar vi att anvanda en
syntetisk riskfri ranta. For att berakna en syntetisk ranta adderar man
den fdrvantade inflationsnivan pa 2,5 procent till den langsiktiga
genomsnittliga realrantan pia 2 procent, vilket ger en syntetisk riskfri
rants pa 4,5 procent. Aven om den avviker fran den faktiska
avkastningen ar den syntetiska avkastningen baserad p~ var bedomning
att de lags rantesatserna ar en avvikelse som fororsakats av den ovanliga •
penningpolitiken och en flykt till sakrare placeringar."

8. Andra varderingsexperter rekommenderar en liknande strategi med liknande resultat. Till exempel
ger Pratt och Grabowski ett exempel pa anvandning av en nominell riskfri rants pa 4,5 procent •
som en "normaliserad riskfri avkastning" i december 2008, vid en tidpunkt da den ekonomiska
krisen borjade paverka de faktiska rantorna.

9. Uppskattningen av den riskfria rfintan paverkar aven uppskattningen av marknadsriskpremien
("MRP") — premien utover den riskfria rantan som investerare kraver for att den okade risk som ar
forknippad med aktieinvesteringar. Den vanligaste strategin fdr att uppskatta MRP ar att anvanda
den langsiktiga historiska marknadsavkastningen och riskfri avkastning pa stabila mogna
marknader. Vi uppskattar marknadsriskpremien till 5,5 procent. Detta baseras p~ en rad
uppskattningar med anvandning av olika metoder, tidsperioder, marknader och strategier.
Nedanstaende tabell sammanfattar en del av dessa uppskattningar:

Tabell l — Oversikt over marknadsriskpremier

Source Historical ERP Time Period Market Method/Notes
Damodaran 6.3% 1928-2014 U.S. Arithmetic average of historical returnsDuff &Phelps 5.5% Forward-looking U.S. Based on current economic conditionsDimson, et al. 7.1% 1900-2001 Sweden Arithmetic average of historical returnsDimson, et al. 5.4% 1900-2001 Global Arithmetic average of historical returns

10. Totalt sett indikerar en riskfri rants mellan 4 och 5 procent, baserad pa en "normaliserad rants", och
en marknadsriskpremie pa 5,5 procent, en fdrvantad total marknadsavkastning efter skatt mellan 9,5
och 10,5 procent i nominella termer och ungefar 7,5-8,5 procent i reala termer.
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III. Kapitalkostnad — bakgrund

11. Inom den finansiella ekonomin ar vagd kapitalkostnad (weighted average cost of ca
pital, "WACC ")

ofta anvant for att uppskatta den alternativkostnad som investerare star infor nar de 
valjer att

investera sing tillgangar i en viss investering i stallet for en annan lika riskfylld investering.
 WACC

ar synonymt med forvantad avkastning, avkastningskrav eller ett foretags lagsta avkastn
ingsgrad.

12. I praktiken inbegriper berakningen av WACC att man eager in kostnaden for lanat
 kapital och

kostnaden for eget kapital i enlighet med den relativa andel av lan och kapital som utgor fdreta
gets

optimala kapitalstruktur. For att uppskatta kostnaden for eget kapital ar den vanligaste met
oden att

anvanda Capital Asset Pricing Model ("CAPM"), som ar en funktion av den riskfria
 rantan,

• marknadsriskpremien och det foretagsspecifika betavardet. Den riskfria rantan motsvarar

avkastningen till investerarna baserat pa pengarnas enkla tidsvarde, medan marknadsriskpre
mien

motsvarar premien, utover den riskfria rantan, som investerare kraver for att vilja to den ok
ade risk

• som ar forknippad med aktier jamfort med riskfria statsobligationer med AAA-rating. Slutligen

uppvager betavardet marknadsriskpremien for den risk som ar relaterad till aktuella inves
teringen

och industrin. I figur 1 nedan visar vi CAPM-formeln:

Figur 1— CAPM-formeln

Where:

Rf=Risk Free Rate of Return

~=Neta

Rte,= Expected Market Return

Rn,- Rf=Market Risk Premium = MPP

13. I derma rapport fokuserar vi pa den roll som den riskfria rantan spelar i CAPM-model
len, vilket

paverkar bade uppskattningen av den riskfria rantan och berakningen av marknadsriskpremien.

•
IV. Teori om riskfria raptor

14. I detta aysnitt diskuterar vi forst de viktigaste grundsatserna som ligger till grund for
 valet av en

lamplig riskfri ranta. For det andra forklarar vi obligationsvarderingsteori, sarskilt par det 
galler

statsobligationer, vilka normalt brukar anvandas for att berakna en riskfri ranta. Slutligen diskut
erar

vi relationen mellan risk och avkastning inom ramen for statsobligationer med lang och kort
 1optid.

4
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A. Grundprinciper for riskfria raptor

15. Manga modeller for risk och avkastning, daribland CAPM, borjar med den forvantade avkastningen
pa en riskfri tillgang. Den fdrvantade tillgangen pa en riskfylld investering mats utifran den
ytterligare risk som en investerare maste forutsatta utover den riskfria rantan. Nedanstaende ar en
allmant accepterad definition av "riskfri":

"Investerare som koper till~fin~ar har forvantningar pa att fa en
avkastning under den tidshorisont som de innehar till~~ngen. Den
faktiska avkastningen som de far under derma innehaystid kan variera
kraftigt i forhallande till den forvantade avkastningen, och det ar har
som risken kommer in. Risk inom finanssektorn betraktas efter
variationen i faktisk avkastning i fdrhallande till den forvantade
avkastningen. For att en investerin~ ska vara riskfri i derma miljo m~ste
saledes den faktiska avkastningen alltid vara lika med den forvantade
avkastnin~en."1

16. Professor Aswath Damodaran vid NYU Stern School of Business, en framstaende auktoritet inom •
vardering, definierar tva kriterier for att en tillgang ska kunna betraktas som riskfri. For det fdrsta
maste tillgangen vara fri fran kreditrisk, vilket i praktiken utesluter mojligheten att anvanda
vardepapper emitterade av privata fdretag.z Foljaktligen baseras riskfria raptor pa avkastningen pa
statliga vardepapper (vanligen matt som avkastningen p~ amerikanska statsobligationer eller andra
AAA-klassificerade statsobligationer).3

17. For det andra mfiste tillgangen ocksa vara fri fran reinvesteringsrisk; med andra ord, tillgangens
avkastning ska rote baseras pa reinvesteringar med okanda rantesatser 4 Som exempel kan pampas
att en femarig amerikansk statsobligation (treasury bond) rote ar helt riskfri eftersom det rote ar
mojligt alt forutsaga vilken rantesats som kommer alt galla for aterinvesteringen. Vid delta scenario •
ar den korrekta riskfria rantan i ett femarsperspektiv avkastningen pa en femarig statsobligation
wed nollkupong. Ur ett strikt tekniskt perspektiv waste darfor varje kassaflode diskonteras pa
grundval av en riskfri ranta sow beraknats utifran en femarig statsobligation wed nollkupong wed

•

' Aswath Damodaran, Estimating Risk Free Rates, s. 3, understrykning tillagd.
Z Aswath Damodaran, Estimating Risk Free Rates, s. 4.
3 Tim Koller, Marc Goedhart och David Wessels, Valuation: Measuring and Managing the Value of Companies, femte upplagan(New Jersey: John Wiley &Sons, Inc., 2010), s. 236.
4 Aswath Damodaran, Estimating Risk Free Rates, s. 5.
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samma loptid.s I praktiken ar detta dock inte alltid mojligt, i synnerhet nar kassafloden for perioder

pa tio, tjugo eller till och med fyrtioar in i framtiden maste diskonteras. Personer som jobbar med

vardering och ekonomiteoretiker rekommenderar saledes anvandning av en "strategi for

loptidsmatchning", som innebar att den som ansvarar for varderingen v~ljer en enskild

statsobligation med en loptid som bast motsvarar loptiden fdr det fullstandiga kassaflodet.6

18. Vid diskontering av det kassaflode som ar forknippat med en langsiktig investering bor, som ett

resultat av diskussionen ovan, den riskfria rantan vara avkastningen pa en statsobligation med Lang

loptid.'

B. Grundprinciperna for oblfgationsvarderingsteori

• 19. Efter att ha konstaterat att den tillgang som ar lamplig att ligga till grund for faststallandet av den

riskfria rantan ar en statsobligation med en loptid som ar jamforbar med loptiden fdr det fortlopande

kassaflodet, sammanfattar vi principerna bakom obligationsvardering, avkastning pa obligationer

och de ekonomiska forhallanden som paverkar de bada.

20. Priset pa en obligation ar lika med nuvardet av dess forvantade kassaflode.8 Normalt bestar en

obligations kassaflode av 1) periodiska kupongrantebetalningar och 2) obligationens nominella

varde (kallas aven parivarde eller inlosenvarde), vilket ~terbetalas pa fdrfallodagen. Den rantesats

som en investerare kraver fran en investering i en obligation kallas "avkastningen". Den avkastning

som investerare kraver faststalls huvudsakligen genom att jamfora den avkastning som jamforbara

obligationer pa marknaden ger (dvs. av samma kreditkvalitet och med samma loptid).9 Den ranta

som anvands for att berakna nuvardet pa alit kassaflode ar "avkastningen fram till forfallodagen",

vilket enkelt uttryckt ar den avkastning som en investerare skulle realisera pa en obligation, som

asatts en viss kurs, om obligationen behalls fram till forfallodagen. Den riskfria rantan beraknas

• som avkastningen fram till fdrfallodagen. Eftersom det faktiska beloppet for kupongbetalningarna

• 5 Tim Koller, Marc Goedhart och David Wessels, Valuation: Measuring and Managing the Value of Companies, fem
te upplagan

(New Jersey: John Wiley &Sons, Inc., 2010), s. 237.

6 Tim Koller, Marc Goedhart och David Wessels, Valuation: Measuring and Managing the Value of Companies, femte upplagan

(New Jersey: John Wiley &Sons, Inc., 2010), s. 237; Aswath Damodaran, Estimating Risk Free Rates, s. 5.

~ Aswath Damodazan, Estimating Risk Free Rates, s. 6.

$ Frank J. Fabozzi och T. Dessa Fabozzi, red., The Handbook of Fixed Income Securities, fjfirde upplagan (Chicago: Irwin

Professional Publishing, 1995), s. 49.

9 Frank J. Fabozzi och T. Dessa Fabozzi, red., The Handbook of Fixed Income Securities, fjdrde upplagan (Chicago: Irwin

Professional Publishing, 1995), s. 51.
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inte andras kommer en obligations marknadskurs att andras sa att dess avkastning fram till

forfallodagen varierar enligt marknadsforhfillandena.

21. Nar det galley riskfria statsobligationer (inns det tva centrals makroekonomiska krafter som Styr

varderingen av obligationer: den generella niv~n for rantesatser och inflation, vilka ar tatt

fdrbundna med varandra. Om rantesatserna i ekonomin stiger eller faller kommer kursen pa en

obligation p~. motsvarande satt att minska eller oka. Inflationsforvantningar p~verkax ocks~

obligationskurserna eftersom de indirekt paverkar nominella rantesatser.'o

C. Avkastning fram till forfallodagen och loptidsstruktur

22. Loptidsstruktur for rantesatser ayser forh~llandet mellan obligationers avkastning och loptid. Det •

grafiska atergivandet av den varierande avkastningen pa obligationer av samma kreditkvalitet men

med olika loptid kallas for avkastningskurva. Avkastningskurvan ger viktig fdrstaelse for

orsakerna bakom variationen i avkastning mellan statsobligationer med ling och kort loptid. I delta

aysnitt diskuterar vi de mojliga fdrhallandena mellan avkastning och loptid, vilket kommer till •

uttryck som avkastningskurvor med olika utformning, och de faktorer som bestammer

avkastningskurvans utformning.

23. I figur 2 nedan visar vi tva hypotetiska avkastningskurvor som beskriver de mojliga forhallandena

mellan rantesatser (avkastning) och loptid pa obligationer. Det "typiska" eller "normala"

f8rhallandet ar en kurva som pekar uppat, vilket innebar alt de langsiktiga rantorna ar hogre an de

kortsiktiga rantorna.11 Delta ar den klart dominerande loptidsstrukturen for rantesatser som kan

iakttas pa likvida obligationsmarknader.12

•

'o Enligt Fisherekvationen. Se Richard A. Brealey, Stewart C. Myers och Franklin Allen, Principles of Corporate Finance, •
monde upplagan (New York: McGraw Hill, 2008), s. 75-76.

~~ Frank 7. Fabozzi och T. Dessa Fabozzi, red., The Handbook of Fixed Income Securities, fj~rde upplagan (Chicago: Irwin
Professional Publishing, 1995), s. 131-132.

12 "Mot bakgrund av alt avkastningskurvan iUSA hay pekat uppat under sttirre delen av de senaste $tta decennierna ar
riskpremien stone nor den ber~knas i forh$llande till kortfristiga statspapper (som statsskuldv~xlar fin nor den beraknas i
fSrhallande till statsobligationer med lfing 1Sptid)." Damodaran, Aswath, Equity Risk Premiums (ERP): Determinants,
Estimation and Implications —The 201 S Edition, uppdaterad mars 2015, s. 31.
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Yield

Figur 2 — Hypotetisk avkastningskurva
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24. Som framgar av figur 2 ovan kan en avkastningskurva oven vara inverterad (peka nedat).13 Bade

akademiker och praktiker har lange observerat att inverterade avkastningskurvor ofta upptrader

• fdre lagkonjunkturer.14 Nar det handlar om en inverterad avkastningskurva ar kortfristiga

rantesatser hogre an lfingfristiga rantesatser, vilket aterspeglar en oilman forestallning om att

kortfristiga rantor kommer att minska inom en nara framtid. Investerare ar darfor villiga att hallo

. fast vid langfristiga obligationer, trots deras lagre avkastning, i syfte att lasa rantan under en langre

period.

25. Det fines tva centrals principer som anvands for att forklara forhallandet mellan loptid och

avkastning pa obligationer. Den forsta ar kand som fdrvantningsteorin.15 En enkel tolkning av

derma teori gar ut p~ att loptidsstrukturen for rantesatser bestams av marknadens nuvarande

forvantnin~ar p~ framtida kortfristiga rantesatser. En forvantan p~ att korta rantor kommer att stiga

tenderar att Leda till (1) okad efterfr~gan p~. kortfristiga obligationer, varvid kursen stiger och

avkastningen minskar, och (2) minskad efterfr~gan pa lfingfristiga obligationer, varvid kursen

sjunker och avkastningen okar.16 Den andra viktiga komponenten for att forklara loptidsstrukturen

fdr rantesatser ar risk. Langfristiga obligationer foreter stone kursvolatilitet an vad kortfristiga

• obligationer gor for en viss forandring av marknadsrantorna. Den extra risk som sammanhanger

13 Avkastningskurvor kan ocks~ ha en puckel eller vara platta. Nar det galler en platt avkastningskurva ~r avkastningen pa kort-

och l~ngfristiga obligationer nfistan identisk. I delta fall brukar investerare ha blandade fbrvantningar nor det g~ller framtida

r~ntesatser och inflation. Om en lagkonjunktur fdrefaller vara nara ftirestaende kan investerare kbpa lfingfristiga obligationer

• ft~r alt kunna fa del av de hSgre avkastningarna. Som ett resultat stiger kursen p$ l~ngfristiga obligationer och avkastningen gar

ned, vilket leder till en plattare kurva. En avkastningskurva kan ha en puckel, vilket betyder alt avkastningen p~ medelfristiga

obligationer ar hSgre ~n den pa langfristiga obligationer.
Ia Andrew Ang, Monika Piazzesi och Min Wei, "What Does the Yield Curve Tell Us About GDP Growth?", National Bureau of

Economic Research Working Paper Series, nr 10672, augusti 2004. s. 5.

15 Frank J. Fabozzi och T. Dessa Fabozzi, red., The Handbook of Fixed Income Securities, fj~rrde upplagan (Chicago: Irwin

Professional Publishing, 1995), s. 132.
16 FSr en diskussion om specifika scenarier der delta intr~ffar, se Frank J. Fabozzi och T. Dessa Fabozzi, red., The Handbook of

Fixed Income Securities, fj~rrde upplagan (Chicago: Irwin Professional Publishing, 1995), s. 132-133.
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med den okade volatiliteten for langfristiga obligationer indikerar att investerare kommer att

inneha sadana obligationer enbart om de erbjuder en hogre avkastningsniva. Pa samma salt har

langfristiga obligationer en hogre risk nar det galler framtida inflation; om det exempelvis

forvantas att inflationen kommer att oka inom en snar framtid kommer investerarna som innehar

kortfristiga obligationer formodligen att kunna aterinvestera till hogre rantesatser. Och omvant, for

att stimulera investerare att anamma en langfristig strategi, i synnerhet nar den langfristiga

inflationen ar okand, maste langfristiga obligationer erbjuda en kompletterande premie pa grund

av inflationsrisken.

26. Bada de centrala principer som diskuteras tenderar att Leda till avkastningskurvor som pekar uppat,

vilket innebar att Tanga rantor tenderar att bibehalla en "loptidspremie" utover korta rantor. •

V. Marknaderna for statsobligationer iSverige, Tyskland och USA

27. Vi overgar nu till den Svenska marknaden for att undersoka loptidsstrukturen pa den •

statsobligationsmarknaden och jamfora med loptidsstrukturen pa andra jamforbara marknader,

inklusive USA och Tyskland. Vi inleder med en diskussion om betydelsen av likviditeten for

obligationer vid val av riskfri ranta. Vi diskuterar sedan var analys av loptidspremier i Sverige,

Tyskland och USA. Slutligen foreslar vi en metod for att berakna implicita loptidspremier nar

obligationer med Tang loptid saknas pa en marknad eller inte handlas med tillracklig likviditet.

28. Saval akademiker som praktiker rekommenderar att den riskfria rantan enbart ska vara baserad pa

likvida statspapper:

"Obligationer med langre loptid... kan matcha det fortlopande
kassaflodet battre, men deras illikviditet innebar att deras kurser och
avkastningspremier kanske inte aterspeglar deras nuvarde." 17

•29. Alla obligationer handlas med varierande grad av likviditet. Problemet med obligationer med svag

likviditet ar att de Toper en risk av att ha en avkastning och en kurs som inte ar representativ for

deras faktiska varde och tillhorande risk. Nar det galler Sverige forefaller emellertid svenska •

obligationer med Tang loptid ha tillracklig likviditet for att kunna anvandas som en riskfri ranta.

Vi testade detta antagande genom att jamfora loptidspremier pa den svenska marknaden med de

amerikanska och tyska marknaderna. Vi lagger fram denna analys i punkterna nedan.

I~ Tim Koller, Marc Goedhart och David Wessels, Valz~ation: Measuring and Managing the Value of Companies, femte upplagan
(New Jersey: John Wiley &Sons, Inc., 2010), s. 237.
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30. Den Svenska marknaden har en kreditvardig statsobligationsmarknad och har nyligen erfarit en

stark efterfragan pa sina statsobligationer.18 Atskilliga egenskaper vittnar om denna observation,

som till exempel att Sverige bedoms vara en sallsynt lantagare, ha hogsta kreditvardighet och ha

en stark motstandskraft mot volatiliteten i euroomradet.19 Sverige erbjuder statsobligationer med

olika loptider. De 2-ariga, 5-ariga, 7-ariga och 10-ariga obligationerna borjade emitteras i mitten

av 1980-talet.20 ter 2012 respektive 2009 emitterade Sverige aven 20-ariga och 30-ariga

obligationer.21 Slutligen erbjuder Sverige aven statsskuldvaxlar med loptider pa en manad, tre

manader, sex manader och ett ar. I var aktuella analys fokuserar vi endast pa Sveriges

obligationer, sarskilt pa de med 10 till 30 arc loptid. I figur 3 nedan vicar vi avkastningen pa

• Svenska obligationer per apri12016.22

Figur 3 — Avkastningskurva svenska statsobligationer, apri12016
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31. Vi observerar atskilliga viktiga egenskaper ayseende avkastningskurvan for svenska

• statsobligationer som anges ovan i figur 3.

• 18 Riksgalden, Stark efterfrfigan pa Svenska statsobligationer, den 11 juni 2012.
19 Riksgalden, Stark efterfr~gan p~ Svenska statsobligationer, den 11 juni 2012.

20 Sveriges Riksbank, Rantor och vaxelkurser, http://~vww.riksbankse/en/interest-and-exchange-rates/search-interest-rates-
exchange-rates.

Zl Per Bloomberg.
ZZ Obligationsavkastning ar fr~n den 26 apri12016. Avkastningen for de 2-, 5-, 7- och 10-ariga obligationerna ~r fran Sveriges
riksbank, http://ww~v.riksbank.se/en/Interest-and-exchange-rates/search-interest-rates-exchange-rates. Avkastningen for de 20-
och 30-ariga obligationerna ~r hamtad fran Bloomberg.
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32. For det forsta ar avkastningen for de 2- och 5-ariga obligationerna negativa, vilket aterspeglar den

nyligen genomforda expansive penningpolitiken som vidtagits av Sveriges riksbank i ett forsok att

uppfylla inflationsm~let pa 2 procent och se till att kronen inte blir foremal fdr nagon

appreciering.23 Som vi kommer att diskutera mer ingaende i aysnitt VI ar volatiliteten pa korta

rantor, och deras tendens att aterspegla en kortfristig penningpolitik, en anledning till att

normaliserade langfristiga raptor bor foredras vid berakning av en riskfri ranta.

33. For det andra observerar vi att den avkastningskurva som anges i figur 3 visar den typiska

upp~tg~ende formen som vi fdrvantar oss for en marknad som Sveriges. Loptidernas struktur for

rantorna starker oss ytterligare i standpunkten att Svenska statsobligationer ar en tillfdrlitlig

tillgang pa vilken det gar att basera en riskfri ranta, eftersom marknaden inte visar den inverterade •

eller plena loptidsstrukturen som vanligen associeras med en forestaende lagkonjunktur eller

konjunkturnedgang.

34. For det tredje her vi beaktat loptidspremierna mellan de 10- och de 20-ariga obligationerna samt •

mellan de 20- och de 30-~riga obligationerna. De spotkurser som gallde vid tidpunkten for den her

rapporten i figur 3 aterspeglar en premie pa 0,57 procent for den 20-~riga obligationen jamfdrt

med den 10-ariga obligationen och en premie pa 0,94 procent fdr den 30-ariga obligationen

jamfort med den 10-ariga obligationen. Om vi jamfor de genomsnittliga loptidspremierna under en

fyraarsperiod24 ser vi att differensema mellan alla obligationer minskar n~got. Spotkurserna och de

genomsnittliga loptidspremierna sammanfattas i tabe112 nedan.

Tabell 2 —Svenska obligationers loptidspremie (%)ZS

Maturity Spread Spot 
Average

4 Yr

10 to 20 Year 0.569 0.513 •
10 to 30 Year 0.936 0.707

23 Richard Milne: "Riksbank cuts rates deeper into negative territory", Financial Times, den I 1 februari 2016; John Carlstrom
och Amanda Billner: "Sweden Cuts Rates Deeper Into Negative Territory, Says May Go Further", Bloomberg, den 11 februari
2016.

24 Legg mfirke till att vi inte kan to langre medelv~rrden eftersom den 20-~riga obligationen emitterades first i borjan av 2012 och
den 30-~riga obligationen emitterades fdrst 2009.

ZS Spotltiptidspremierna ber~knades per den 26 apri12016. Genomsnitten fir Eyre hr per den 26 apri12016. Data fdr de 10-ariga
obligationerna ~r fr~n Sveriges riksbank, och data fdr de 30-~riga obligationerna ~r frfir► Bloomberg.
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•

35. I jamforande syfte granskade vi aven statsobligationsmarknaderna bade i USA och i Tyskland, da

de bedoms vara mogna, mycket likvida och valdigt kreditvardiga. Pa samma satt som i Sverige

beraknade vi spot- och normaliserade loptidspremier fdr tyska obligationer med samma loptider. I

figur 4 nedan visar vi avkastningskurvan for tyska statsobligationer per apri12016.

Figur 4 — Avkastningskurva tyska statsobligationer, apri12016
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36. Den tyska avkastningskurvan visar manga likartade egenskaper som den svenska

avkastningskurvan, daribland negativ ranta for obligationer med loptider pa atta ar eller mindre, en

uppatgaende form och liknande loptidspremier. De spotkurser som visas i figur 4 aterspeglar en

premie pa 0,64 procent for den 20-ariga obligationen jamfort med den 10-ariga obligationen och

en premie pa 0,88 procent for den 30-ariga obligationen jamfort med den 10-ariga obligationen.

Vi anser att dessa differenser nara foljer de svenska. Faktum ar att jamfort med de svenska

obligationerna skiljer sig loptidspremierna mellan de 30- och de 10-ariga tyska obligationerna med

endast 6 procent (0,936 mot 0,880). Nar vi jamfor den genomsnittliga differensen over Hera

• tidsperioder observerar vi att de tyska differenserna, vid ett genomsnitt pa fyra ar, ar aningen hogre

an de svenska. Det tyska genomsnittet under langre tidsperioder, som till exempel for 10 och 15 ar,

tenderar att stabiliseras pa en lagre differens pa mellan 0,6 och 0,7 procent. I tabell 3 sammanfattar

vi loptidspremierna for tyska obligationer.

Z6 All avkastningsdata ar fran Deutsche Bundesbank, Capital Market Statistics, "Daily term structure of interest rates in the debt

securities market". All obligationsavkastning ~r frfin den 26 april 2016.
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Tabe113 — Tyska obligationers loptidspremier (%)27

AverageMaturity Spread Spot 
4 Yr 10 Yr 15 Yr

10 to 20 Year 0.640 0.828 0.640 0.609
LO to 30 Year 0.880 0.843 0.632 0.673

37. Slutligen har vi analyserat marknaden for amerikanska statsobligationer. I figur 5 nedan visar vi
avkastningskurvan fdr amerikanska statsobligationer per apri12016.

Figur 5 — Avkastningskurva amerikanska statsobligationer, apri1201628
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38. Aterigen, den amerikanska avkastningskurvan visar manga likartade egenskaper som den Svenska
och den tyska avkastningskurvan, aven om vi noterar att amerikanska statsobligationer inte har
negativ ranta pa nagon loptid. De spotkurser som visas i figur 5 aterspeglar en premie pa 0,41
procent fdr den 20-ariga obligationen jamfort med den 10-~riga obligationen och en premie pa
0,82 procent fdr den 30-ariga obligationen jamfort med den 10-~riga obligationen. Den aktuella •
loptidspremien ar ungefar densamma som for bade Sverige och Tyskland; det kan sarskilt namnas
att den aktuella 10- till 30-ariga premien pa amerikanska statsobligationer (0,82) endast ar nagot
lagre an den for Tyskland (0,88) och fdr Sverige (0,94). Om vi tar ett genomsnitt pa differensen for •
amerikanska statsobligationer for Hera tidsperioder, fanner vi att ett 4-arigt genomsnitt leder till
differenser som liknar differenserna i Sverige. Om vi tar ett genomsnitt pa tidshorisonter pa 10

Z' Spotltiptidspremierna ber~knades per den 26 apri12016. Genomsnitten fir 4-, 10- och 15-firiga genomsnitt per den 26 april2016. All avkastningsdata fir fran Deutsche Bundesbank.
28 All avkastningsdata ~r fr~n det amerikanska finansministeriet, Resource Center, "Daily Treasury Yield Curve Rates". Allobligationsavkastning ~r frar► den 26 april 2016.
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eller 15 ar, ser vi att loptidspremierna stabiliseras i narheten av de som galley for Tyskland. I tabell

4 visar vi loptidspremierna for amerikanska statsobligationer.

Tabe114 — Amerikanska statsobligationers loptidspremier (%)29

Average
Maturity Spread Spot

4Yr 10Yr 15Yr

10 to 20 Year 0.410 0.583 0.618 0.638

10 to 30 Year 0.820 0.904 0.783 0.747

39. Slutligen sammanfattar tabell 5 nedan loptidspremierna for alla tre landerna. Tabell 5 visar att

differensen mellan Svenska 10-, 20-, och 30-ariga obligationer ar konsekvent med dem som

S observerats pa de stone benchmaNk marknaderna. Vi firmer att en loptidspremie pa mellan 0,5 och

0,9 procent utover den 10-ariga avkastningen ar ett acceptabelt intervall, beroende pa om en 20-

arig eller en 30-arig obligation anvands som bas for en riskfri ranta. Vidare ser vi att om data fauns

• tillgangligt sa att vi kunde rakna ut ett genomsnitt pa svenska differenser over 10 eller 15 ar, skulle

vi forvanta oss att de svenska differenserna skulle folja de tyska och de amerikanska.

Tabe115 — Obligationers loptidspremier per land

10 to 20 Year 10 to 30 Year

Country
Average Average

Spot Spot
4 Yr 10 Yr 15 Yr 4 Yr 10 Yr 15 Yr

Germany 0.640 0.828 0.640 0.609 0.880 0.843 0.632 0.673

Sweden 0.569 0.513 NA NA 0.936 0.707 NA NA

U.S. 0.410 0.583 0.618 0.638 0.820 0.904 0.783 0.747

• 40. Det faktum att loptidspremier pa alla de tre obligationsmarknaderna tenderar att nara folja

varandra, antyder att Sveriges obligationsmarknad hay liknande likviditet. Men i den utstrackning

som Svenska 20- och 30-ariga obligationer fortfarande bedoms vara illikvida visar aven tabell 5

. ovan att inverkan pa avkastningen ar svar att urskilja.

41. Om en obligationsmarknad verkligen ar illikvid, eller om det pa en marknad saknas

statsobligationer med lang loptid, kan man harleda en lang riskfri ranta genom att anvanda

z9 Spotloptidspremierna ar beraknade per den 26 april 2016. Genomsnitten ar 4-, 10- och 15-ariga genomsnitt per den 26 april
2016. Alla avkastningsdata ar fran det amerikanska finansministeriet.
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loptidspremierna pa jamforbara marknader (dvs. genom att lagga till den okade avkastningen

mellan 10- och 20-~riga eller 10- och 30-ariga amerikanska eller tyska obligationer till den

svenska 10-~riga obligationen). I fall da langfristiga statsobligationer saknas stoder professor

Damodaran aven berakningen av en riskfri ranta baserat pa obligationer noterade i icke-lokala

valutor.30 Enligt professor Damodarans metod beraknas en nominell riskfri ranta i lokal valuta

genom att man Jagger till forvantad inflation i den valutan till den faktiska riskfria rantan baserat

pa amerikanska statsobligationer.31 Var metod bygger p~ nominella raptor men ar i sjalva verket

densamma, eftersom vi implicit antar att inflationsforvantningar ar likadana pa alla tre marknader

(USA, Tyskland och Sverige). Beraknad inflation fran Internationella valutafonden (IMF), World

Economic Outlook, bekraftar delta antagande. Langsiktig beraknad inflation i USA, Tyskland och •

Sverige bedoms ti112,2 procent, 2,0 procent respektive 2,1 procent.32

42. Som en slutlig granskning av likviditeten pa Sveriges obligationsmarknad har vi beaktat

differensen mellan kop- och saljkurs for svenska obligationers avkastning fram till forfallodagen, •

vilket ar ett vanligt anvant matt pa daglig likviditet.33 I allmanhet galler alt ju mer likvid och vida

omsatt ett vardepapper ar, desto mindre ar differensen mellan kop- och saljkurs. Darfor beaktade

vi differensen mellan kop- och saljkurs for alla Sveriges tre langfristiga statsobligationer jamfdrt

med amerikanska statsobligationer (U.S. Treasuries). Ett femarigt genomsnitt fdr differensen i

kop- och saljkurs pa 10- och 30-ariga amerikanska statsobligationer leder till en differens som ar

mindre an —0,1 procent.34 Sveriges 10-~riga obligation omsatts med en genomsnittlig kop-

/saljkursdifferens p~ —0,6 procent, och dess 20-ariga och 30-ariga obligationer med differenser pa

—2,4 procent respektive —1,7 procent.35 Trots alt den ar stone an de mycket likvida amerikanska

statsobligationerna, tycks den Svenska kop-/saljkursdifferensen visa pa tillracklig likviditet.

3o Aswath Damodaran, "What is the riskfree rate? A Search for the Basic Building Block", december 2008, s. 20. •
31 "Eftersom den riskfria r~ntan i en valuta kan beskrivas som summan av fdrv~ntad inflation i den valutan och den fdrvfintade
realrantan, kan vi fdrsoka alt uppskatta de tv~ komponenterna separat. Fbr alt bedbma den forvfintade inflationen kan vi borja
med den aktuella inflationstakten och frfin den extrapolera till den fdrv2ntade inflationen i framtiden. Fbr realrfir►tan kan vi
anv~nda r~ntan for den inflationsindexerade amerikanska statsobligationsrfintan, med den logiska grunden alt realr~ntan ska
vara densamma globalY'. Aswath Damodaran, "What is the riskfree rate? A Search for the Basic Building Block", december •
2008, s. 20.

3Z IMF, World Economic Outlook, apri12016.

33 Raphael Schestag, Philipp Schuster och Marliese Uhrig-Homburg, "Measuring Liquidity in Bond Markets", The Review of
Financial Studies (13 augusti 2015): 2-3.

3a Ktip-/s~ljkursdifferensen ber~knas enligt foljande: differens (%) = 100 x (ktTp — s~lj)/kbp.
35 Differenser r~knas ut genom alt anv~nda k8p- och s~ljkurser fdr avkastning fram till Ibptidens utgfing pa daglig basis. Fdr alla

kop-/saljkursdifferenser rfiknas ett genomsnitt ut efter fdrsta emission av obligationen. KSp- och s~ljkurser kommer fran
Bloomberg.
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Svenska Finansinspektionen kom ocksa nyligen med en analys som bekraftade att alla Svenska

statsobligationer anses vara likvida.36

43. Foljaktligen ar resultatet huvudsakligen detsamma oaysett om varderingsexperten valjer att

berakna den riskfria rantan for Sverige genom att anvanda de amerikanska eller de tyska

loptidspremierna, eller genom att helt enkelt anvanda den faktiska Svenska langfristiga

avkastningen.

VI. Justering for avkastningars ensidiga nedgang pa senare tid

44. I aysnitt V ovan har vi visat att Svenska obligationer med lang loptid vicar en normal uppatlutande

• avkastningskurva och att loptidspremierna overensstammer med de loptidspremier som galler i

USA och Tyskland. Vid beaktande av dessas avkastning som bas for en Lang riskfri ranta, maste vi

emellertid beakta att en ensidig nedgang bland statsobligationer har skett och sker fortfarande bade

• pa den europeiska och amerikanska marknaden (sedan 2008), huvudsakligen pa grund av atgarder

som medforde att betydande kapital fordes in pa marknaderna genom massiva obligationskop,

vilket i sin tur medfdrde att avkastningen fran obligationerna foll. Den tredje omgangen kvantitativa

lattnader ("QE3") ayslutades i USA sa sent som oktober 2014. Den foljde tva andra omgangar av

kvantitativa lattnader efter finanskrisen 2008. Farska bevis antyder att den 10-ariga amerikanska

statsobligationen fortfarande omsatts till sin lagsta niva nagonsin.37 I Europa holl sig avkastningen

pa de 10-ariga europeiska obligationerna over 6 procent under 1990-talet och ligger nu mellan 2

och 3 procent.38 Som vi visat i figur 3 och 4 ovan ar den kortfristiga statliga realrantan fortfarande

negativ. I Sverige specifikt, var spotavkastningen pa en 10-arig statsobligation 2,5 procent i slutet

av 2013. Den sjonk 1,6 procent vid arsslutet 2014 ti110,9 procent.39 Andra europeiska lander erfor, i

genomsnitt, en minskad avkastning med 1,7 procent mellan 2013 och 2014.
ao

• 45. Den losning som erbjuds av varderingsexperter for den nuvarande onormala rantan ar att anvanda

en "normaliserad" Lang riskfri ranta fdr att undvika att fa med effekterna av statens penningpolitik,

• 36 Nordea Markets, "Swedish Finansinspektionen publishes preliminary view on liquid bonds under MiFID II", den 11 mars
2016, http://insights.nordeamarkets.com/en/2016/03/11/Swedish-finansinspektionen-publishes-preliminary-view-on-liquid-
bonds-under-mifid-ii. Se given rapport fr~n Finansinspektionen:
http://www.fi.se/upload/43 Utredningar/20 Rapporter/2016/marknadrapp 2016ny4.pdf.

37 Min Zeng, "U.S. Government Bond Yields Low, Despite Rally in Equities", Wall Street Journal, den 19 apri12016.

38 EY, Estimating Risk-Free Rates for Valuations, s. 2.
39 EY, Estimating Risk-Free Rates for Valuations, s. 4.
4o EY, Estimating Risk-Free Rates for Valuations, s. 4.
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som till exempel kvantitativa lattnader. En metod ar att anvanda en genomsnittlig avkastning under

en langre period, vilket tjanar till att eliminera den ensidiga nedgangen som penningpolitiken kan

skapa for avkastningen pa statsobligationer.a'

46. McKinsey rekommenderar sarskilt den fdljande metoden:

"For att overvinna inkonsekvensen mellan rantesatserna for

statsobligationer och marknadsvardet for aktier rekommenderar vi att

anvanda en syntetisk riskfri ranta. For att berakna en syntetisk ranta

adderar man den forvantade inflationsnivan pa 2,5 procent till den

langsiktiga genomsnittliga realrantan pa 2 procent, vilket ger en

syntetisk riskfri ranta pa 4,5 procent. Aven om den avviker fran den

faktiska avkastningen ar den syntetiska avkastningen baserad pa var •

bedomning att de laga rantesatserna ar en avvikelse som fororsakats av

den ovanliga penningpolitiken och en flykt till sakrare placeringar. Da

ekonomin atergar till historiska nivaer tror vi att statsobligationsrantan

kommer att stiga till historiska nivaer. Resultatet blir en kostnad for •

eget kapital for marknaden pa cirka 9,5 procent aven under dessa

tider med historiskt laga raptor. Om marknadskurserna slutligen

stiger for att aterspegla laga raptor feller rantan stiger for att aterspegla

marknadskurserna), se da till att omvardera din utgangspunkt."

[fetstilsmarkering tillagd]

47. Duff &Phelps (ett foretag som tillhandahaller data for varderingsman), stoder aven anvandningen

av en riskfri ranta baserad pa en 20-arig amerikansk obligation som normaliserats for att undvika

de aktuella laga rantorna:

"Manga analytiker valjer den 20-ariga (konstant loptid) amerikanska

statsobligationsavkastningen vid tidpunkten for varderingen som rimlig

utgangspunkt for berakning av riskfri ranta. Men under tider med extrem •

ekonomisk press kan avkastningen pa amerikanska statsobligationer vara

artificiellt lag pa grund av en "flykt till kvalitet", eller p~ grund av andra

faktorer. Snabba investeringsvaxlingar kan till exempel leda till att

avkastningen pa statsobligationer pressas ned och ar mindre an den

teoretiska konstruktionen for en riskfri ranta (dvs. realranta + forvantad •

inflation + tidspremie).... Under perioder da den riskfria rantan verkax

vara onormalt lag pa grund av flykt till kvalitet feller av andra

41 Grabowski, Roger J., Mid-2011 Risk-Free Update and ERP Update, den 28 juli 2011, s. 5.
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anledningar) kan man overvaga att antingen normalisera den riskfria

rantan eller att justera marknadsriskpremien (MRP)."
4Z

48. Andra valrenommerade kallor, som till exempel dr Shannon Pratt och dr Walter Grabowski, intar

ocksa den verklighetstrogna standpunkten att de senaste wrens statsobligationsranta inte

representerar en riskfri ranta:

"Finansiella kriser atfoljs ofta av en flykt till kvalitet s~ att den nominella

avkastningen pa 'riskfria' vardepapper sjunker dramatiskt av andra

orsaker an inflationsforvantningar och blir darfor, utan justering, mindre

tillfdrlitliga som den basta indikatorn pa riskfri ranta."
43

49. Pratt och Grabowski ger ett exempel pa anvandning av en nominell riskfri ranta pa 4,5 procent

som en "normaliserad riskfri avkastning" i december 2008, vid en tidpunkt da den ekonomiska

krisen borjade pfiverka de faktiska rantorna.
44

VII. Effekt pa marknadsriskpremien av lang riskfri rants

50. Enligt vad som anges ovan representerar marknadsriskpremien premien utover den riskfria rantan

som investerare kraver for att to den okade risk som ar knuten till aktieinvesteringar. Det allmanna

fdrhfillandet mellan de tvfi utgor basen for berakning av marknadsriskpremien. I det har aysnittet

tar vi upp det historiska fdrhallandet mellan de bads, vad det innebar for marknadsriskpremien i

allmanhet, och, mer specifikt, vad det innebar for aktieinvesteringar iSverige om vi blickar framat.

51. Aven om tillampningen av marknadsriskpremier vanligtvis ar framatblickande baseras berakningen

av dem vanligen pa historiska data.45 Samtidigt som det inte firms endast en enskild accepterad

metod for att vardera marknadsriskpremien genom att anvanda historiska data, fines det vissa

• principiella delar som varje berakning bor innehalla.

52. For det fdrsta maste man, vid berakning av riskpremiedifferensen, gora en jamfdrelse mellan

investeringar med samma varaktighet. Aktier ar en langsiktig investering. Avkastningen fran ett ar

• till ett annat pa de publika aktiemarknaderna kan andras dramatiskt. Endast under langa perioder

kan vi observers stabil avkastning. Valet av en riskfri rants m~ste darfor vara konsekvent med den

az Duff &Phelps, Risk Premium Report 2012 (utdrag), s. 14-15.
43 Pratt, Shannon och Grabowski, Roger, Cost of Capital, Applications and Examples, fj~irde utg~van, 2009, s. 92.

44 Pratt, Shannon och Grabowski, Roger, Cost of Capital, Applications and Examples, fj~irde utg~van, 2009, s. 93.

4s Andra tillv~gagangssatt inkluderar metoder som undersSkningar av alcademiker och praktiker.
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langsiktighet enligt vilken aktieavkastningen beraknas. Samtidigt som kortare rantor anvands

ibland ar de inte idealiska. Shannon Pratt vidgar detta och uppger att den fdredragna perioden ar

den 20-ariga. Han baserar delta pa att ranterisken ayser kortare tidshorisonter och att aktier ar en

langsiktig investering. Som vi_ visar nedan spanner de perioder, for vilka den genomsnittliga

avkastningen beraknas baserat pa historiska data, over 100 ar eller mer. En annan vanlig kalla till

historiskt baserade marknadsriskpremier, professorerna Dimson, Marsh och Staunton, riktar in sig

pa anvandningen av 20-ariga obligationer for alla lander.ab

53. Ett andra overvagande ar vad som ska anvandas som underlag for en aktieinvestering och,

foljaktligen, den forvantade avkastningen pa en aktieinvestering. Ofta baseras denna berakning pa

historisk avkastning p~ det lands aktiemarknad dar investeringen ar gjord. Men delta behover inte •

aterspegla forvantad aktieavkastning korrekt:

"Om det ar wart att berakna en tillforlitlig historisk premie for den
amerikanska marknaden, blir det dubbelt sa wart nar man tittat pa •
marknader med kort, volatil och overgangsmassig historik. Delta ar helt
klart sant for tillvaxtmarknader, dar aktiemarknaderna ofta endast har
funnits under en kort period (Osteuropa, Kina) eller har genomgatt
betydande forandringar under de senaste wren (Latinamerika, Indien).
Det stammer aven fdr m~.nga vasteuropeiska aktiemarknader. Medan
ekonomierna i Tyskland, Italien och Frankrike kan kate~oriseras som
mo~na, bade deras aktiemarknader inte samma e~enskaper forran
nyligen. De tenderade alt domineras av naQra fa, stora fdreta~, m~nga
foreta~ var fortfarande privatagda, och handeln var tunn med undantag
for n~~ra fa aktier."47

54. Med delta i beaktande: den Svenska aktiemarknaden har gett en genomsnittlig real avkastning pa

7,9 procent (10,9 procent i nominell avkastning) fran 1870 ti112012.48 En metod for berakning av •

langsiktig aktieavkastning for manga marknader ar att anvanda stora, likvida, och mogna

marknader som USA som mode11.49 I en jamfdrelse fran ungefar samma period, 1870-2011, gav

46 Elroy Dimson, Paul Marsh och Mike Staunton, "The Worldwide Equity Premium: A Smaller Puzzle", Handbook of the Equity •
Risk Premium, 2008, s. 479.

47 Eguity Risk Premiums (ERP): Determinants, Estimation and Implications —The 2015 Edition, uppdaterad: mars 2015, Aswath
Damodaran, s. 31.

48 Rodney Edvinsson, Tor Jacobson och Daniel Waldenstrom, red., Historical Monetary and Financial Statistics for Sweden
Volume 11(Sveriges Riksbank, 2014), s. 242. Baserat p~ metoden for aritmetiskt medelv~rde.

a9 
Nor man anvander en marknadsriskpremie baserad p~ en utlfindsk marknad ~r det inte n&dv~ndigt alt justera f29r inflations-
eller valutadifferenser mellan l~nderna. S~ l~z►ge som marknadsriskpremien ber~lrnas genom alt anv~r►da aktieavkastningen
och en riskfri rants i samma valuta, elimineras effekterna av valuta och inflation i den marknadsriskpremie som blir resultatet.
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de amerikanska aktiemarknaderna en genomsnittlig real avkastning p~ 8,2 procent eller 0,3 procent

mer an i Sverige.50 (I sammanfattningen av marknadsriskpremier i tabell 6 nedan, anger vi

skattningar fdr Svenska, amerikanska och globala marknadsriskpremier.)

55. For det tredje firms det stod for att marknadsriskpremien inte ar konstant i forhallande till den

riskfria rantan. Det firms stod for att marknadsriskpremien okar med den riskfria rantan. Professor

Damodaran, en valkand ekonomiprofessor vid New York University, publicerar en arlig rapport om

marknadsriskpremien. I den senaste utgavan, "Equity Risk Premiums (ERP): Determinants,

Estimation and Implications —The 2015 Edition", anfor han foljande:

"Det (inns ett svagt positivt forhallande mellan statsobligationsrantan
• och marknadsriskpremierna: varje enprocentig okning av

statsobligationsrantan okar marknadsriskpremien med 0,06 procent.
Avkastningskurvans lutning fdrefaller ha mycket liten inverkan pa den
implicita marknadsriskpremien. Att to bort den senare variabeln och fa

• en regression pa nytt ... ger mycket svagt stod for synpunkten att
marknadsriskpremierna inte horde vara konstanta utan kopplas till
rantenivaerna."sl

56. Foljaktligen, medan stodet ar svagt betraffande vilken exakt justering som ska goras av

marknadsriskpremien, ar det informativt ur ett vagledande perspektiv. Marknadsriskpremien

minskar namligen inte ear den riskfria rantan okay. Det fines snarare stod for att

marknadsriskpremien kommer att fortsatta att vara densamma eller till och med oka ear rantorna

stiger.

57. Som fdrklarats ovan fines det inte en metod for att anvanda historiska data vid berakning av

marknadsriskpremien. Darfbr tenderar kallor att erbjuda alternativ baserat pa geografi och

• tidsperiod. Baserat p~ tillganglig information fdresl~r vi och forlitar oss vanligen pa en

marknadsriskpremie pa 5,5 procent.52 Tabell 6 nedan sammanfattar de berakningar som

•

tillhandah~llits av de experter som citerats i derma rapport.

so Jeremy Siegel, "Long-Term Stock Returns Unshaken by Bear Markets", Rethinking the Equity Risk Premium, s. 146. Baserat
pa metoden fbr arihnetiskt medelv~rde.

51 "Equity Risk Premiums (ERP): Determinants, Estimation and Implications —The 2015 Edition", uppdaterad: mars 2015,
Aswath Damodaran, s. 85.

52 Baserat p~ en metod med aritmetiskt medelv~rde i allm~r►na situationer.
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Tabe116 — Oversikt over marknadsriskpremiers3

Source Historical ERP Time Period Market Method/Notes

Damodaran 6.3% 1928-2014 U.S. Arithmetic average of historical returns

Duff &Phelps 5.5% Forward-looking U.S. Based on current economic conditions

Dimson, et al. 7.1% 1900-2001 Sweden Arithmetic average of historical returns

Dimson, et al. 5.4% 1900-2001 Global Arithmetic average of historical returns

58. Var beraknade marknadsriskpremie pa 5,5 procent hamnar inom ramarna for de ovan beraknade

marknadsriskpremierna. Om vi tillampar en nominell riskfri ranta i intervallet 4-5 procent (2-3

procent realranta med en antagen inflation pa 2 procent), antyder delta en forvantad nominell

marknadsavkastning efter skatt i intervallet 9,5-10,5 procent (7,5-8,5 procent realavkastning med

en forvantad inflation pa 2 procent). •

Garrett W. Rush, MBA, CFA
27 maj 2016

Brent C. Kaczmarek, CFA
27 maj 2016

C~

L~

s3 Equity Risk Premiums (ERP): Determinants, Estimation and Implications —The 2015 Edition, uppdaterad: mars 2015, Aswath
Damodaran, s. 30. Duff &Phelps, "Client Alert, Duff &Phelps Increases U.S. Equity Risk Premium to 5.5%, Effective
January 31, 2016", 16 mars 2016, s. 35-37. EY, "The Swedish Energy Markets Inspectorate: WACC for gas network
companies for the regulatory periods 2012, 2013 and 2015-2018", 2 September 2014, s. 17.
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