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1. Introduktion

1.1. Bakgrund

Elnitsverksamhet ir ett naturligt monopol som regleras av Energimarknadsinspektionen (Ei). Sedan

&r 2012 regleras elnitsforetagens avgifter i férvég, for en reglerperiod om fyra ir. Den av Ei beslutade
intiktsramen ska ticka skiliga kostnader for att bedriva elnétsverksamhet under tillsynsperioden och ge
elniitsforetaget en rimlig avkastning pa det kapital som kravs for att bedriva verksamheten. Infor den andra
tillsynsperioden, 20162019, har omfattande forandringar gjorts i regelverket med bland annat att
anliggningarnas alder ska beaktas vid beddmningen av foretagets kapitalkostnader.

For att berikna rimlig avkastning pa det kapital som kravs for att bedriva verksamheten har Ei berdknat en
rimlig kalkylrinta. Metoden som valts for att berakna kalkylrantan #r Weighted Average Cost of Capital
metoden ("WACC”). I icke regulatoriska sammanhang beraknas WACC vanligen utifrén den lagsta avkastning
investerare kraver for att investera i en tillging. WACC:en utgor i dessa sammanhang den lagsta avkastningen
som investerare kan acceptera, men faktisk avkastning kan komma att bli sivil hogre som ldgre dn den
beriiknade WACC:en. I regulatoriska ssmmanhang utgdr dock WACC en begriansning i form av att den avgor
den hégsta tillitna avkastningen pa den regulatoriska kapitalbasen. En investerare i en reglerad verksamhet
kan dirmed endast erhdlla en ligre avkastning &n den regulatoriska WACC:en, medan en avkastning pa
kapitalbasen hogre &n WACC:en inte &r m&jlig. Denna begriinsning kommer att paverka investerare som star
infér valet att investera i en reglerad verksamhet eller en icke reglerad verksambhet.

Energimarknadsinspektionen ("EI”) meddelade den 22 juni 2015 beslut kring intaktsramar for Vattenfall
Eldistribution AB ("Vattenfall). Som underlag for berdkning av intdktsramen har Ei tillimpat en real vigd
kalkylréinta fore skatt om 4,53 procent under reglerperioden 2016-2019. Vattenfall med flera andra
elnitsforetag har éverklagat Ei:s beslut.

I november 2014 meddelade kammarrétten i Jonképing dom rérande faststillande av intdktsram for
tillsynsperioden 2012 — 2015 enligt ellagen (1997:857) ("Domen”). I Domen fastslogs att en WACC pa 6,5
procent skulle tillampas i samband med berakning av intéktsramar for perioden 2012-2015. Tillimpad
bolagsskattesats till grund for berdkning av WACC i Domen uppgick till 26,3 procent. Bolagsskatten har
sedermera sinkts till 22 procent och allt annat lika skulle en justering av skattesatsen i WACC-berdkningen

utifrin Domen resultera i en WACC pa 6,2 procent.

I Domen anges att vedertagna ekonomiska metoder ska anviandas vid berdkning av WACC samt att ett
langsiktigt perspektiv ska anldggas nér de parametrar som krivs for att berikna den regulatoriska kalkylrédntan
faststills. Vidare anges att:

”Den riskfria rdnta som anvinds i WACC-metoden ska spegla investeringarnas tidshorisont. Uppskattningen
bor dérfor baseras pd en l6ptid som sammanfaller med investeringens livslingd.™

Detta synsitt har dven senare bekriftats i Forvaltningsrittens dom avseende faststéllande av intaktsram for
tillsynsperioden 2015-2018 enligt naturgaslagen (2005:403) ("Gasnitsdomen”). I Gasnitsdomen anges att:

»Parterna i mélet ir Gverens om att den riskfria rintan enligt WACC-teorin ska spegla investeringarnas
tidshorisont och att lptiden pd den riskfria rdntan ddrfor bor sammanfalla med investeringarnas livslingd.
Detta faststillde dven kammarritten i elndtsmélen. Béde elniitet och naturgasnitet har ldng livslingd med
avskrivningstider pd minst 40 dr.”

Merparten av investeringarna i elnatsverksamhet har en livslangd som uppgér till 40 &r och dérmed borde den
riskfria rantan som tillimpas i WACC-berakningen ha motsvarande 16ptid. Ei anger sjélva i bilaga 6 till besluten
om intdktsramar att:

1 Dom M4l nr 61-14, Faststdllande av intdktsram for tillsynsperioden 2012 — 2015 enligt ellagen (1997:857), Kammarratten
i Jonkoping, 51

2 Dom M3l nr 8016-14, Faststéllande av intdktsram for tillsynsperioden 2015-2018 enligt naturgaslagen (2005:403),
Forvaltningsritten i Linképing, 55
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"Om man skulle likstdlla investeringshorisonten med tillgéngarnas ekonomiska livslingd skulle perspektivet
for elnditsforetag behdva vara 40-50 ér. ">

I Domen baserades den riskfria rantan pé en l4ngsiktig bedémning av BNP-tillviixt och inflationsférvantan.,
Forvaltningsritten har dock i Gasnétsdomen frangétt denna metod och istillet baserat den riskfria rintan paen
prognos av tiodriga svenska statsobligationer. Férvaltningsrétten menar pé att 10-driga statsobligationer ar det
bista tillgingliga underlaget for att faststélla den riskfria rintan. Med andra ord bortser forvaltningsritten fran
att Ioptiden pa den riskfria rantan ska sammanfalla med investeringarnas livslingd, nigot som fr
konsekvenser for nivan pd den faststillda riskfria rantan.

Aven Ei fringar vedertagen ekonomisk teori d de i samband med bedémning av WACC for reglerperioden
2016-2019 gett i uppdrag till tre olika konsulter att berikna WACC och i uppdragsbeskrivningen till konsulterna
angett att 10-4riga statsobligationer ska anvindas som utgéngspunkt vid skattning av den riskfria rantan.

1.2. Uppdrag

PwC:s uppdrag bestdr i att analysera om det finns en 16ptidspremie p& den svenska marknaden mellan
statsobligationer med kortare och liangre 16ptid. I forevarande fall inglr det &ven i PwC:s uppdrag att bedéma
storleken pé 16ptidspremien mellan 10-riga och 30-&riga statsobligationer i en marknad i jamvikt.

I uppdraget ingér dven att analysera effekter pA marknadsriskpremien och kreditriskpremien utifrin att en
16ptidspremie och ett 30-arigt tidsperspektiv tillimpas vid berékning av kalkylrantan.

1.3. Begrdansningar

Detta sakkunnigutlatande har gjorts p& uppdrag av Vattenfall. Utlatandet har upprattats for det syfte som
redovisats ovan och PwC accepterar inget ansvar for anvindning till andra &ndamal &n detta. PwC ansvarar
enbart gentemot vir Uppdragsgivare och tar inget ansvar for hur detta utltande kan komma att anvindas av
andra parter och i andra sammanhang.

Berdknade 16ptidspremier och parametervirden i rapporten representerar vér kvalificerade bedémning baserat
pé tillgangligt material samt tillvigagingssitt beskrivna i denna rapport. Dirav har berdkningarna inslag av var
professionella bedémning.

3 Kalkylranta avseende tillsynsperioden 2016-2019, Energimarknadsinspektionen, 10
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2. Fundamentala principer vid
berdakning av WACC

2.1. Generell WACC teori

Ei har valt att anvinda WACC-metoden fér att berikna en rimlig kalkylrénta for elnitsverksamhet och
naturgasverksamhet i samband med reglering. Metoden har accepterats av sdvél elnitsforetag som
naturgasforetag.

Den generella formeln for nominell WACC efter skatt presenteras nedan. For en uppskattning av WACC fordras
en bedémning av kostnad fér 1anat kapital, kostnad for eget kapital samt marknadsbaserad skuldsittningsgrad
(finansieringsmix).4

WACCromeskatt = Kdnomeskatt (d%) + Kenom e skatt * (e%)
WACCoomeskatt  Nominell vigd kalkylranta efter skatt
K nom e skatt Nominell kostnad for 1dnat kapital efter skatt

d% Andel 13nefinansierat kapital baserat p& marknadsvarden, (S / (S+E)*
Ke nom e skatt Nominell kostnad for eget kapital (Avkastningskrav pa eget kapital) efter skatt
e% Andel eget kapital baserat p& marknadsvarden, (E / (S + E}*

* Finansiell nettoskuld / (Finansiell nettoskuld + Marknadsvdrde eget kapital)
** Marknadsviirde eget kapital / (Finansiell nettoskuld + M. arknadsvérde eget kapital)

Fundamentalt i samband med berikning av WACC #r att den vdgda kapitalkostnaden ska vara framétblickande
och spegla forvéintat genomsnittligt avkastningskrav under investeringens livstéingd. Darav ska
parametervirden bestdmmas Gver en tidshorisont som sammanfaller med investeringens livslangd, 1optiden for
t ex riskfri rinta och kreditriskpremie ska dirmed ha samma 16ptid som investeringens livslangd. Av detta
foljer dven att parametervédrden inte ska utgoras av historiska varden.s Darav ska man i stérsta mojliga
utstrickning basera sina parameterantaganden pa forvantade framtida utfall.

2.2. Langsiktigt stabilt perspektiv pa WACC

Vanligen beriknas, vid icke-regulatoriska forhallanden, WACC vid en specifik tidpunkt och det &r vid denna
tidpunkt gillande marknadsforutsittningar som speglas i WACC-berdkningen.

Ei har haft som utgangspunkt vid sin bedémning av WACC for elnitsverksamhet att WACC ska berédknas for
reglerperioden 2016-2019 och spegla sannolika marknadsforutsattningar under denna period.

Det har dock béde i Domen och Gasnitsdomen faststallts i sdvéil kammarratten som forvaltningsratten att ett
léngsiktigt perspektiv ska anvindas vid faststillande av parametrarna i kalkylrdnteberdkningen. Detta innebar i
forvaltningsrittens mening inte att samma kalkylrdnta ska gilla under flera tillsynsperioder utan att ett
l&ngsiktigt perspektiv anldggs vid faststillande av parametrar i syfte att kalkylrdntan inte ska variera lika
kraftigt mellan reglerperioderna som nar ett mer kortsiktigt perspektiv anvénds.

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.
5 Ibid, 297.
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Detta innebér att det dr mer normaliserade parametervirden som ska utgora grunden for WACC-berakningen
utan paverkan av mer kortsiktiga marknadsfluktuationer.
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3. Loptidspremie

3.1. Riskfri rinta vid WACC berikning

I enlighet med vad som anges i Domen och Gasnitsdomen bor loptiden pa den riskfria rintan sammanfalla
med investeringarnas livslingd. Det ar vanligt att den riskfria rantan approximeras med hjilp av en 10-érig
statsobligation vid investeringar med ldng 16ptid. Investeringar i elnitsverksamhet har dock en betydligt langre
investeringshorisont #n tio &r, merparten har 40 &rs livsldngd. Det optimala vore att skatta den riskfria rantan
med hjilp av en statsobligation med exakt motsvarande 16ptid som investeringarnas genomsnittliga livslangd.

Aven om det finns obligationer med en lingre 16ptid 4n 10 dr s finns inga rédnteprognoser att tillga for
statsobligationer med langre 16ptid &n 10 &r. Ei har i sin berékning av WACC valt att basera den riskfria rantan
pé en prognos dver den 10-driga statsobligationsrantan for de fyra &ren i tillsynsperioden. Forvaltningsratten
anser i Gasnitsdomen att denna metod inte lever upp till det léngsiktiga perspektiv som ska tillampas och i for
stor utstriickning far inslag av kortsiktiga konjunkturférandringar. Forvaltningsritten har som foljd valt att
basera sin bedomning av den riskfria rintan pa Konjunkturinstitutets (”Ki”) 1angtidsprognos for den 10-Ariga
statsobligationsrintan. Baserat p& den 10-arsprognos som publicerades i augusti 2014 faststélls den riskfria
réntan till 3,83 procent baserat pé perioden 2015-2023.

Forvaltningsritten har pé detta satt forsokt att finna en mer normaliserad niva pa den riskfria rintan &n den av
Ei foreslagna. Skulle motsvarande metod tillimpas i elndtsregleringen skulle detta, baserat pa Ki:s prognos per
juni 2015, resultera i en riskfri rénta pd 3,70 procent baserat pa perioden 2016-2024. Forvaltningsritten har
dock inte med denna metod lyckats justera for att 1optiden fér den riskfria rantan ska sammanfalla med
investeringens livslangd.

PwC anser i enlighet med forarbetena att vedertagen ekonomisk teori bor tillimpas vid berékning av WACC.6
Ekonomisk vedertagen teori siger att 1optiden for den riskfria rantan ska spegla investeringens tidshorisont,
négot som samtliga parter r eniga kring och som é&ven lyfts fram i saviil Domen som Gasnétsdomen.

Ett siitt att kompensera for att en ridnta med kortare 16ptid dn investeringens livslingd anvénds som underlag
f6r att bestimma den riskfria rintan ir att tillimpa en 16ptidspremie. For att bestimma 16ptidspremien
analyseras skillnaden mellan korta och l&nga réntor. Det ar dock viktigt &ven hir att en normaliserad niva pd
16ptidspremien anvinds. I nedan avsnitt analyserar vi en normaliserad niva pa 16ptidspremien.

3.2. Konjunkturinstitutets bedomning av loptidspremien

I maj 2012 publicerade Ki en utredning kring den l&nga realriintan i ett 18ngsiktigt perspektiv.” Ki:s utredning
var en utveckling av en tidigare utredning utford av Ki.# I Ki:s utredning frin maj 2012 har en rimlig niva pa en
l&ngsiktig 1ang realrinta analyserats. I denna utredning har syftet varit att faststilla en langsiktig stabil riskfri
rinteniva vilket ar i enlighet med forvaltningsrattens syn.

Vanligen har statsobligationer med lang 16ptid hogre ranta an statsobligationer med kort 16ptid. Detta for att en
premie krivs for att erbjuda en fast rédnta under en l&ng 16ptid s kallad 16ptidspremie. I Ki:s utredning
konstateras att rintan pa en 30-4rig statsobligation normalt ligger nagot hogre én rintan pé en 10-rig
statsobligation.

Sambandet mellan 16ptid och nivé pa den riskfria rintan ges av den s k terminsrantekurvan. For att ta
positioner med lingre 16ptider kréver en placerare en hogre kompensation i form av en premie utéver den
forvantade kortfristiga rantan. Terminsrantekurvan berdknas med utgingspunkt i rantor pé statspapper med
olika 16ptid. Loptidspremien 6kar normalt med 16ptiden, men i avtagande takt. Terminsrantekurvan speglar
dock utéver loptidspremien dven férvantad utveckling i den korta riskfria rantan.

6 Regeringspropositionen 2008/2009:141, Forhandsprévning av ndttariffer, 79.
780U 2012:71, Bilaga 3, Den langa realrintan i ett ldngsiktigt perspektiv, Konjunkturinstitutet, 365-378.
8 SOU 2012:71, Bilaga 3, Den léngsiktiga realrdntan (Dnr 13-38-11), 379-382.
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Ki har till grund fér sin analys av 1ptidspremien analyserat historiska statsobligationsriantor med loptid pé 10
respektive 30 &r i Sverige, USA, Storbritannien och Tyskland. I Sverige gavs en 30-drig statsobligation ut 2009
varfor det &r 2012 fanns tre ars historik rorande riskfri rinta med 30-ars 16ptid. Ki konstaterar dock att den
genomsnittliga 16ptidspremien mellan den 10-ariga och 30-8riga statsobligationsrintan i Sverige under
perioden april 2009-maj 2012 uppgick till 0,5 procent. Analysen av évriga lander ger vid handen att
16ptidspremien varierar mellan 0,7-1,0 procent under samma period. Endast i USA finns historik rorande 30-
ériga statsobligationer under en period s l&ngt tillbaka som 1980 och baserat p& denna analys konstaterar Ki
att i USA har den 30-Ariga rantan i genomsnitt varit 0,3 procentenheter hogre an 10-drsrintan under perioden
1980-2011. I nedan tabell visas resultaten av Ki:s analys av 16ptidspremien i olika 1ander och baserat pé olika
tidsperioder.

Tabell 1 Genomsnittliga rdntenivder enligt Ki:s utldtande maj 2012

Genomsnittlig rédnta statsobligationer Ki analys

april 2009-
10-arig 1980-2011 1990-2011 1996-2011 april 2012
Swerige 2,8%
us 7,0% 5,3% 4,6% 3,0%
Tyskland 4,2% 2,7%
Storbritannien 4,5% 3,2%

april 2009-
30-arig 1980-2011 1990-2011 1996-2011 april 2012
Swrige 3,3%
us 7,3% 5,8% 5,2% 4,0%
Tyskiand 4,6% 3,4%
Storbritannien 4,4% 4,0%
Loptidspremie april 2009-
10 vs 30-arig 1980-2011 1990-2011 1996-2011 april 2012
Swerige 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%

Killa: SOU 2012:71, Bilaga 3, Den linga realrintan i ett lingsiktigt perspektiv

Vid tidpunkten for Ki:s analys, 2012, uppgick den genomsnittliga 16ptidspremien mellan en 10-4rig och 30-4rig
statsobligation pa den svenska marknaden till 0,5 procent baserat pa perioden 2009-2012.
Konjunkturinstitutets ansg vid denna tidpunkt éven att den 10-&riga rantan under de senaste &ren péaverkats
mer 4n den 30-4riga rintan av férvintningar om laga korta riantor de narmaste &ren och anser att detta talar for
att den langsiktiga skillnaden mellan 10- och 30-ariga réintor &r mindre &n 0,5 procent.

Baserat p& denna analys &r Ki:s slutsatser att rintan pa en 30-Arig statsobligation normalt ligger nagot hogre én
rdntan pd en 10-4rig statsobligation. Skillnaden anses dock vara liten och deras beddmning #r att ett rimligt
intervall for skillnaden mellan rdntorna pé en 30- och en 10-4rig statsobligation 4r 0,2-0,4 procent.

3.3. Loptidspremie pa den svenska marknaden

Ki konstaterade 2012 att en loptidspremie mellan 10-&riga och 30-8riga statsobligationer finns. Vid tidpunkten
for Ki:s analys 2012 fanns tre ars historik kring den 30-riga svenska statsobligationsrantan. Idag finns
betydligt lingre historik avseende den svenska marknaden med sju ars historik.

I Sverige finns inga statsobligationer med en langre 16ptid &n 30 &r. Statsobligationen med 30 ars I6ptid som
gavs ut 2009 har idag 23 &rs aterstdende 16ptid. I diagrammet nedan visas rinteutvecklingen for svenska
riskfria rintor med varierande lptider mellan 3 manader till 30 &r under perioden 2009-2016.
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Svenska rintor med i6ptid melian 3 man och 30 ar (mars 2009- april 2016)
SOk, e —
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3% &

2%

ranta

1%

0%

-1% -
apr-09 apr-10 apr-11 apr-12 apr-13 apr-14 apr-15 apr-16

e 3 MAN — 5 &1 w7 3r — 10 A o 30 &%

*30-arig rénta baseras pa statsobligation med forfallodag 29 mars 2039
Killa: Bloomberg, Capital 1Q, Riksbanken
Figur 1 Riskfri rinta med varierande loptider pa den svenska marknaden under mars 2009-april 2016

Av diagrammet kan utldsas att det p& den svenska marknaden finns en loptidspremie for 1angre 1optider d&
statsobligationer med lingre 16ptid vanligen har en hogre rénta &n statsobligationer med kortare 16ptid. For
obligationer med en 16ptid pa 5 &r eller mer kan utlésas att loptidspremien &r relativt konstant, medan
16ptidspremien kopplat till 3-mAnadersréntan varierar i stor utstrickning och frimst kan kopplas till forvéintan
om utveckling i den korta rantenivan.

1 nedan tabell visas genomsnittlig 16ptidspremie mot den 30-ariga statsobligationen 6ver perioden 2009-2016,
d v s sedan den 30-ériga statsobligationen gavs ut.

Tabell 2 Loptidspremien mot en 30-drig riskfri ranta pd den svenska marknaden

Svensk riskfri ranta (2009-2016)
Loptidspremie mot 30-arig statsobligation*
3 man 5ar 7ar 10 ar
Medel 2,1% T1,2% 0,9% 0,7%
Median 2,0% 1,3% 0,9% 0,7%
Korrelation 0,35 0,94 0,96 0,98

* Réntan berédknas som spread mot den 30-8riga statsobligationen med férfallodag den 30 mars, 2039.

Killa: Bloomberg, Capital 1Q, Riksbanken

I tabellen kan ses att 16ptidspremien #r storst mellan 3-méanadersrantan och den 30-ariga statsobligationen och
att den minskar i takt med Ioptiden pa statsobligationerna. Detta visar pa att en 16ptidspremie finns pa den
svenska marknaden. Man kan &ven se att korrelationen ar hog mellan statsobligationerna med 5 érs- till 30 ars
16ptid, medan den #r betydligt ligre mellan den 30-ariga statsobligationen och 3-ménadersréntan. Detta tyder
pé att det ar samma faktorer som péverkar rinteutvecklingen for statsobligationer med 5 &rs till 30 ars 16ptid,
medan 3-ménadersrintan speglar kortsiktiga férvantningar om rinteutveckling som inte alltid Gverensstimmer
med de l&ngsiktiga forvintningarna. Att statsobligationer med 5 ars- till 30 &rs 16ptid har sa stark korrelation
ger dven stod for att den 30-8riga statsobligationen ar likvid och handlas i tillricklig utstrickning da liknande
ranteutveckling kan ses avseende denna statsobligation som 6vriga.

Hade en statsobligation med en 16ptid pa 4o &r funnits hade denna varit &n mer relevant att jimfora mot dé den
mer motsvarat investeringar i elnits livslangd. I brist p# statsobligationer med léngre 16ptider har vi darfér
fortsattningsvis valt att analysera 16ptidspremien mellan en 10-arig och 30-érig riskfri rénta.
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3.3.1. Loptidspremien mellan 10-ariga och 30-ariga
statsobligationer pa den svenska marknaden

I nedan graf visas ranteutvecklingen for statsobligationen med 30 rs 16ptid samt rantan pa en 10-&rig
statsobligation.

Statsobligationer Sverige (mar 2009- apr 2016)

B ot oS _— _— V...

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

= 10-3rig statsobligation = 30-4rig statsobligation*

* 30-arig statsobligation baseras pa svensk statsobligation med forfallodag 30 mars 2039
Killa: Bloomberg, Capital IQ, PwC analys

Figur 2 Grafen dskddliggor hur svensk 30-drig nominell statsobligation respektive 10-arig nominell statsobligation har
utvecklats sedan mars 2009.

Den 30-8riga statsobligationen har en hégre rinta an den 10-riga och i genomsnitt har den 30-ériga
statsobligationen under perioden 2009-03-30 till 2016-04-11, haft 0,67 procent hdgre ranta dn en 10-arig
statsobligation. Denna s kallade spread eller 16ptidspremie varierar ndgot men har legat mellan 0,3 procent
och 1,2 procent under den observerade perioden.

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

1A% e ==
. Genomsnittlig 16ptidspremie
1,2% - - e o e B melian 10-arig och 30-arig
E 1,0% — svensk statsobligation:
g 0,8% Perioden mars 2009 - april 2016:
S o6% 0.,67%
Q.
B 04% - Perioden mars 2009 - jun 2015:
0,2% —— S ... N S — 0.62%
0,0% T T T

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

Killa: Bloomberg, Capital 1Q, Riksbanken, PwC analys

Figur 3 Grafen visar loptidspremien mellan en 10-drig och 30-arig statsobligation berdknad som spread
mellan en statsobligation med 10-Grig loptid mot statsobligationen med forfallodag 30 mars 2039

Ei:s beslut kring intaktsram for Vattenfall togs den 22 juni 2015 och de har inte kunnat ta stédllning till
noteringar efter detta datum. I det fall man beréiknar 16ptidspremien mellan en svensk 10-arig statsobligation
och en 30-8rig statsobligation under perioden 2009-03-30 till 2015-06-22, blir utfallet istillet 0,62 procent.
Genom att tillimpa en 16ptidspremie motsvarande skillnaden mellan 10-arig och 30-arig ranta kan en prognos
over den 30-4riga riskfria rantan beraknas.
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3.3.2. Likviditet i den svenska 30-ariga statsobligationen

Ei och forvaltningsritten har framf6rt kritik mot att anvénda den 30-ariga statsobligationen. Grunden for
denna kritik har varit for svag likviditet i den svenska 30-ériga statsobligationen. Ei anser att det for
tillforlitligheten 4r viktigt att statsobligationerna som anvénds ar i den valuta som andamaélet avser samt att de
4r likvida. De skriver dven att den lingsta 16ptiden pé statsobligationer som &r likvida &r 10 ar.

Tabell 3 Tabell nedan visar genomsnittlig daglig omsdtining i svenska statsobligationer med varierande
I6ptid. Figuren visar pd variationer i daglig omsdttning i statsobligationen med forfallodatum 30 mars 2039
under perioden mars 2009-april 2016.

Genomsnittlig volym (hela Omsatt volym 30-drig statsobligation
Slutdatum Loptid (ar) perioden) {ro ==m—————— S
P~ = —
2022-06-01 10 1 601 478 934 o
2023-11-13 10 1 643 803 594 =
2025-05-12 10 1828 521 336 x
2026-11-12 10 1233 968 234 |20
2032-06-01 20 55 284 561 1520
2039-03-30 30 237 489 350 1100
Genomsnitt total 1 100 091 001 =
Killa: Nasdaq 'gg = =  wvoym 2 = " ®

I ovan tabell visas den genomsnittliga omséttningen per dag i statsobligationer med olika loptid. Forvisso kan
ses att den genomsnittliga volymen i de 10-&riga statsobligationerna ar hégre #n i den med en 30-érig 16ptid,
men den 30-8riga statsobligationen har i genomsnitt haft en daglig omsé#ttning pa 237 MSEK under perioden
mars 2009 till april 2016, d v s sedan obligationen gavs ut fram till idag. PwC anser att den dagliga handeln i
den 30-4riga statsobligationen ir s pass betydande att likviditeten kan ses som fullgod.

Volymen i handeln med den 30-8riga statsobligationen har varierat sedan den gavs ut precis som for
statsobligationer med andra 16ptider. Vi kan se att det finns avslut i princip alla dagar och det finns savil villiga
kopare som siljare p& marknaden till statsobligationen med 30-4rig 16ptid. Vi finner darfor att likviditeten i den
30-8riga statsobligationen ar fullt tillrécklig for att kunna utgora underlag for bedémning av den riskfria rantan
och l6ptidspremien.

Vi kan dven se att korrelationen i rinteutveckling mellan 30-ariga statsobligationer och statsobligationer med
kortare 16ptid &r hog, se avsnitt 3.3. Detta indikerar att omséttningen i den 30-ariga statsobligationen ar fullgod
och speglar de faktorer som péverkar ranteutvecklingen.

3.4. Internationell loptidspremie

Aven om PwC anser att omséttningen i den 30-ariga svenska statsobligationen ar fullgod och utgor gott
underlag for att bedoma l6ptidspremien pé den svenska marknaden kan det vara intressant, att pd samma sitt
som Ki gjort, jamfora den svenska 1ptidspremien med 16ptidspremien i andra lander.

PwC har i likhet med Ki valt att analysera den tyska, brittiska och amerikanska marknaden. I grafen nedan visas
15ptidspremien mellan en 10-arig respektive 30-4rig statsobligationsranta i Sverige, Tyskland, Storbritannien
respektive USA under perioden april 2009 till april 2016.
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Loptidspremie 30 mot 10 arig statsobligation (apr 2009-apr 2016)
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2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

s | JSA e Tyskland Strobritannien Sverige

Killa: Capital IQ, Bloomberg

Figur 4 Grafen visar loptidspremien mellan en 10-drig och 30-drig statsobligation i USA, Tyskland,
Storbritannien och Sverige under perioden april 2009- april 2016

Loptidspremien har under denna period varit relativt konstant och i tabellen nedan visas genomsnittlig
16ptidspremie i respektive land. Nivén pa 16ptidspremien mellan en 10-arig och 30-4rig statsobligation har dven
den under perioden legat relativt lika i samtliga lander. Sverige har under denna period haft den lagsta
genomsnittliga 16ptidspremien mellan 10-ariga och 30-4riga statsobligationer.

Tabell 4 Nedan tabell visar genomsnittliga drliga loptidspremien mellan 10-driga och 30-driga
statsobligationer under perioden 2009 till april 2016 i Tyskland, USA, Storbritannien och Sverige

Genomsnittlig I6ptidspremie 30 vs 10-arig statsobligation (jan 2009 till apr 2016)

Loptidspremie 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2009-2016
Tyskland 0,77% 0,67% 0,64% 0,77% 0,78% 0,90% 0,63% 0,73% 0,74%
USA 0,81% 1,04% 1,13% 1,12% 1,09% 0,82% 0,70% 0,81% 0,95%
Storbritannien 0,60% 0,72% 0,91% 1,24% 1,00% 0,63% 0,66% 0,80% 0,82%
Swrige* 0,65% 0,60% 0,46% 0,59% 0,71% 0,73% 0,82% 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%

* Fér Sverige beréknas genomsnittlig i6ptidspremie 2009 fér perioden mar-dec
Kélla: Capital IQ, Bloomberg, PwC analys

Den genomsnittliga 16ptidspremien har i Tyskland uppgétt till 0,74 procent under perioden 2009 till april 2016.
I 'USA &r motsvarande premie 0,95 procent och i Storbritannien 0,82 procent. Sett 6ver samtliga linder
inklusive Sverige dr den genomsnittliga l6ptidspremien ca 0,8 procent.

Sammantaget finner vi att analys av internationella 16ptidspremien mellan 10-ariga och 30-ariga
statsobligationer under den analyserade perioden ger st6d &t att en 16ptidspremie existerar och att det #r rimligt
att anta att l6ptidspremien mellan en 10-arig statsobligation och 30-arig statsobligation pa den svenska
marknaden bor uppga till &tminstone 0,6 procent.

Det kan &ven vara intressant att p& samma sitt som Ki analysera 16ptidspremien 6ver en langre tidsperiod. I
Tyskland och Storbritannien har 30-ariga statsobligationer funnits sedan 2000 och i USA en #n lingre tid
tillbaka. I tabellen nedan visas genomsnittliga rantenivéer for 10-&riga respektive 30-ariga statsobligationer for
Tyskland, USA, Storbritannien och Sverige sedan 1980 eller under de tidsperioder som det finns tillganglig data
for respektive land.
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Tabell 5 I nedan tabell visas genomsnittlig ldngsiktig riskfri rdnta pd 10 respektive 30 Grs loptid samt
langsiktig loptidspremie i Tyskland, USA, Storbritannien och Sverige, perioden anges inom parantes.

Langsiktig I5ptidspremium per land (t.o.m. april 2016)

Genomsnitt*
Rénta 10-ar Rinta 30-ar Premium
Tyskiand (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%
Sverige (2009-2016) 2,03% 2,70% 0,67%
Medel 3,93% 4,39% 0,46%

* Avser period for respektive land (inom parantes) med tillgénglig data for historisk rénta till och
med april 2016 for 30-arig statsobligation.
** Fér USA saknas data fér den 30 ériga réntan 6ver perioden mars 2002- februari 2006.

Killa: Capital IQ, Bloomberg, PwC analys

Tabellen ovan visar att det finns stéd for en l6ptidspremie mellan en 10-rig och 30-3rig statsobligation dven dé
en langre historisk period analyseras. Analysen visar dock pa att den genomsnittliga 16ptidspremien sett 6ver en
langre historisk period &r ligre dn vad genomsnittet for de senaste atta dren uppvisar. Det &r framst i USA och
Storbritannien som den genomsnittliga premien dr lagre och detta kan framst forklaras av att ett annat
ranteléige forelig i borjan av de analyserade perioderna, med en forvintan om sjunkande kort riskfri rdnta som
under kortare perioder medforde 1&g och till och med negativ 16ptidspremie.

3.5. Slutsats loptidspremien

Baserat pa analys av historiska 16ptidspremier i savél Sverige som internationellt kan konstateras att en
16ptidspremie mellan 10 Ariga statsobligationer och 30-8riga statsobligationer finns. Storleken pa
l6ptidspremien varierar nigot mellan de ldnder som observerats och det kan konstateras att 16ptidspremien i
Sverige varit i linje med 6vriga linder.

Konjunkturinstitutet gjorde 2012 en utredning kring I6ptidspremien mellan 10-ariga och 30-ariga
statsobligationer. Trots en identifierad 15ptidspremie pd i genomsnitt 0,5 procent pa den svenska marknaden
bedémde Konjunkturinstitutet forsiktigt att ett rimligt intervall pa 16ptidspremien uppgick till 0,2-0,4 procent.

Konjunkturinstitutets bedémning baserades pa begrénsad historik samt en annan férvintan om framtida
ranteutveckling &n vad som tycks foreligga idag. Sedan konjunkturinstitutets analys 2012 har rintorna fortsatt
varit 1aga, dock utan négon stérre forandring i storleken pé I6ptidspremien pa den svenska marknaden som
fram till april 2016 i genomsnitt legat p 0,67 procent. Under det senaste &ret har ioptidspremien 6kat relativt
kraftigt, vilket skulle kunna ses som en forvintan pé att den kortsiktiga rantan ska 6ka. PwC stiller sig darfor
fragande till om Ki vid en uppdaterad analys av 16ptidspremien skulle kommit till samma férsiktiga slutsats
kring 16ptidspremien som de gjorde 2012.

PwC anser att en 16ptidspremie mellan 10-&riga och 30-8riga svenska statsobligationer foreligger och att den
rimligen uppgar till &tminstone 0,6 procent.

Loptidens paverkan pa beraknad kalkylranta for elnétsverksamhet 27 maj 2016
PwC 12




I
4. Marknadsriskpremien och den
riskfria rantan

4.1. Samband mellan riskfri ranta och
marknadsriskpremien?

FEi har i underlaget till beddmning av kalkylréntan f6r perioden 2016-2019 angett att de anser att
marknadsriskpremien ska baseras p svenska observationer och férordar att PwC:s marknadsriskpremiestudie
utgor underlag fér bedémning av marknadsriskpremien.

Fi framhéller dven att det dr olimpligt att ett enskilt &r anvéinds f6r bedémning av nivan pa
marknadsriskpremien. Utifrdn Ei:s perspektiv, att WACC:en ska bed6mas for den aktuella tillsynsperioden och
spegla for perioden ridande marknadsforhéllanden, har de tilldmpat en marknadsriskpremie om 5,8 procent.
Som underlag fér denna niva har Ei utgatt frin ett genomsnitt av resultaten av PwC:s riskpremiestudie de
senaste tre Aren (2012-2014). P4 si sitt prognostiserar Ei att den férvantade marknadsriskpremien under 2016-
2019 ska vara pd samma niva som ar 2012-2014..

Synsittet med att marknadsriskpremien ska bedémas utifrin samma tidsperspektiv som WACC:en i Gvrigt ar
korrekt, men di s&vil Domen som Gasnitsdomen forordar ett 1angsiktigt perspektiv bor utgangspunkten vara
en normaliserad niva p4 marknadsriskpremien snarare &n den som Ei prognostiserat for tillsynsperioden.

Ei har i sitt yttrande i februari 2016 framhéllit att de anser att om den riskfria rdntan hojs ska det medfora en
sinkning av marknadsriskpremien. De anser &ven att om en hgjning av nivdn pa den riskfria réntan gors i
enlighet med Gasnéitsdomen bor marknadsriskpremien justeras ned i motsvarande grad som den riskfria
rintan okar utifrin Ei:s ursprungliga bedémning. Av detta resonemang forefaller det som om Ei missuppfattat
sambandet mellan den riskfria réntan och marknadsriskpremien.

Precis som FEi skriver beriknas marknadsriskpremien som skillnaden mellan den totala marknadsavkastningen
och den riskfria rintan. Det #ir dock inte s, att bara for att den riskfria rdntan gir ner s méste
marknadsriskpremien g4 upp, d v s att den totala marknadsavkastningen &r konstant. Under perioder har bade
den riskfria rintan och marknadsriskpremien varit sjunkande eller stigande och under andra perioder har de
tva parametrarna gétt &t motsatt hall. Det gar ddrav inte pa det sitt som Ei pastér att dra slutsatsen att om den
riskfria rintan justeras ska marknadsriskpremien justeras i motsvarande grad.

Det stimmer ddremot att marknadsriskpremien ska bestimmas i konsekvens med den riskfria rantan, se
nedan.

4.2. Den riskfria rantan bor bedomas i konsekvens med
marknadsriskpremien

Forvaltningsritten i Gasniitsnitsdomen har faststillt marknadsriskpremien till 5,0 procent baserat pa EY:s
rapport dér det anges att premien pé den svenska marknaden i ett normalt marknadslige uppskattas till 5,0
procent.

Aven i EY:s rapport rérande WACC for elnétsforetag 2016-2019 konstaterar EY att deras samlade bedémning dr
att marknadsriskpremien pa den svenska marknaden i ett normalt marknadslége kan uppskattas till 5,0
procent.’ D& bide Domen och Gasnétsdomen anser att ett 1angsiktigt perspektiv ska tillimpas vid bedémning
av WACC &r det en normaliserad marknadsriskpremie som bor tillimpas i WACC-berdkningen.

Precis som Ovriga parametrar ingdende i WACC:en bor dven marknadsriskpremien vara framatblickande. Som
EY papekar dberopas dirfor ofta PwC:s marknadsriskpremiestudie som kélla for beddmning av
marknadsriskpremien. I studien tillfrégas personer aktiva i finanssektorn om deras forvintade
marknadsavkastning. For att bestimma marknadsriskpremien berdknas skillnaden mellan de angivna

9 EY, WACC for elniitsforetag for tillsynsperioden 2016-2019, 14 april 2015
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forvantade marknadsavkastningarna och en 10-arig riskfri rdnta. Att en 10-arig riskfri ranta anvands har att
gbra med att de flesta respondenterna, 55 procent i 2016 ar studie, siger sig tillampa en 10-rig riskiri ranta
som referensrinta. Det ska noteras att detta &r en noterbar minskning av antalet respondenter som anvander
en 10-arig riskfri ranta, jAmfort med foregaende ars studier, se tabell nedan.

Tabell 6 Tabellen visar respondenternas val av referensrinta i PwC:s riskpremiestudie 2012-2016

Respondenternas val av riskfri ranta

Rénta 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 rénta 25% 26% 13% 17% 32%

Killa: Riskpremien pé den svenska aktiemarknaden, PwC, mars 2016

Av de 32 procent som anger att de tillimpar en annan ranta enligt tabellen ovan, uppger hélften att de tillampar
en normaliserad riskfri ranta som referensrinta. Eftersom spridningen ar relativt stor mellan vilken typ av
underliggande riskfri rdnta som respondenterna tillimpar bade vad avser 16ptid, men &ven aktuella respektive
normaliserade rinteniver kan man inte faststélla for vilken 16ptid och huruvida det ar en normaliserad eller for
aret gillande marknadsriskpremie som anges i studien.

1 tabellen nedan ges resultaten av PwCs marknadsriskpremiestudie 1998-2016. Den genomsnittliga
marknadsriskpremien dver perioden som studien genomforts uppgar till 4,9 procent och genomsnittet for
perioden 2009-2016 uppgér till 5,7 procent.

Tabell 7 I tabellen visas den forvdntade marknadsavkastningen, 10-arig riskfri rdnta under
undersdkningsperioden samt marknadsriskpremien baserad pd PwC:s marknadsriskpremiestudie 1998 till

2016
PwC:s marknadsriskpremiestudic

Medel  Wedal
[} mmsanzmmmszmwmm?mmmom1mzmsmnznsms1msm-ms

Fonantad marknadsakastiing  8.8% 94% 9.2% 97% 101% 94% B89% 84% 79% B2% B% BO% &1% 79% 78% 9% 77% T4% T4% 85% 7.9%
10-4ng riskfi ranta 40% S59% A% 52% 53% 48% 47% 38% 4% I 40% 34% 35% 34% 20% 19% 21% 06% 09% A6% 22%
Marknadsiskpremien 41% 35% 43% 45% 48% 46% 43% 4% 45% 43% 49% 504 46% 45% 58% 60% 56% 68% 65% 4.9% 5%

Kalla: PwC:s riskpremiestudie

Fi:s konsulter har framfort att det &r viktigt att marknadsriskpremien bestams i konsekvens med den riskfria
rantan d& marknadsriskpremien vanligen berdknas som skillnaden mellan marknadens avkastning och
avkastningen pa en riskfri tillgéng (riskiria rantan). PwC instimmer i konsulternas syn kring att konsekvens
méste finnas mellan 16ptiden pé den riskfria rdntan och marknadsriskpremien.

Kritik har baserat p& ovan framforts mot att anvéinda marknadsriskpremien baserat p& PwC:s marknads-
riskpremiestudie vid en 16ptid for riskiri ranta som inte uppgar till 10 &r. Som ovan angetts kan man inte av
PwC:s studie direkt avgora for vilken 16ptid studiens marknadsriskpremie galler och inte heller huruvida den
angivna marknadsriskpremien ar normaliserad eller aktuell niva.

PwC:s anser i likhet med EY att marknadsriskpremien pa den svenska marknaden i ett normalt marknadsléage
uppgér till ca 5,0 procent. Detta &r i linje med vad genomsnittet av marknadsriskpremiestudien ger och PwC:s
syn ar att den genomsnittliga nivén pé 5,0 procent alltjaimt kan anvéndas aven vid en tillampning av en
l6ptidspremie pa den riskfria rantan enligt ovan.
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5. Kreditriskpremien och loptid

5.1. Ei:s bedomning av WACC

Ei har till grund for sin WACC om 4,53 procent tillimpat en kreditriskpremie p& 1,73 procent baserad p& EY:s
bedémning av kreditriskpremien. EY har baserat kreditriskpremien p4 den genomsnittliga rantan for
obligationer med tio &rs 16ptid for ett index av europeiska "utilities” med BBB-rating under en lika ldng period
som tillsynsperioden, dvs. fyra ars historiskt genomsnitt. Denna rénta jamfors mot en europeisk (tysk) riskfri
10-&rig rénta for att erhélla kreditriskpremien.

I EY:s rapport anges att:

“Det saknas publika prognoser pd kreditriskpremier. Vi uppskattar déirfor kreditriskpremien som ett
historiskt genomsnitt under en lika léng period som tillsynsperioden, dvs. Jyra ar.

Finansdatabasen Bloomberg tillhandahdller foretagsobligationsréntor. Den genomsnittliga rdntan for
obligationer med tio Grs loptid for ett index av europeiska "utilities” med BBB-rating var 3,27% i snitt de
senaste fem Gren (mars 2011-mars 2015).”0

Den tyska riskfria rdntan berdknar EY under motsvarande period till 1,55 procent. Kreditriskpremien beddéms
baserat pa denna analys till 1,73 procent.

PwC har forsokt att hirleda EY:s berdkningar, men resultaten skiljer sig nagot t. Trots att samma killor
anvinds, resulterar var analys i en nagot hogre kreditriskpremie p4 1,80 procent beriknat pé perioden 25 mars
2011 till 25 mars 2015.

Tabell 8 Tabellen visar genomsnittlig tysk riskfri rinta, genomsnittlig réinta Jor foretagsobligationer med tio
drs loptid for ett index av europeiska utilities med BBB-rating, samt beriknad kreditriskpremie for perioden
25 mars 2011 till 25 mars 2015. Resultaten jamfors med EY:s analys enligt ovan.

PwC EY
25/03/2011- 25/03/2015 mars 2011-mars 2015
Genomsnittlig ranta: 1,61% 1,55%
Genomshnittlig BBB: 3,41% 3,27%
Genomsnittlig kreditriskpremie 1,80% 1,72%

Killa: Capital IQ, Bloomberg,

10 EY, WACC for elnditsforetag for tillsynsperioden 2016-2019, 14 april 2015
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Kreditriskpremie 2011-2015 fér BBB utility bonds Kreditriskpremie 2010-2015 for BBB utility bonds
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Kalla: Bloomberg, Capital IQ

5.2. Kreditriskpremie och loptid

I s&vil Domen som Gasnitsdomen anges att kreditriskpremien ska beakta forvintad kostnad for foretagens
framtida l&nefinansiering d v s framtida lingsiktiga upplaningskostnad. Kammarrétten konstaterar i Domen att
en lingre 16ptid pd en kredit vanligtvis motiverar en hogre riskpremie.

DA forvaltningsratten i Gasnitsdomen kom fram till att en 10-arig 16ptid var tillréckligt 1ang for skattning av
den riskfria rantan anses 10 r tillrickligt 1angsiktigt dven betraffande naturgasforetagens lanekostnader.
Forvaltningsritten har ratt i det att 16ptiden for den riskfria rdntan och kreditriskpremien bor vara lika langa,
men bada bor sammanfalla med investeringens livslangd.

PwC instammer i Ei:s konsulters pdpekande, att bolag ofta har 1an med olika forfallodatum och 16ptider som
ofta ar kortare &n investeringshorisonten. Genom att teckna 1&n med loptider som &r kortare &n investeringens
livslingd tar bolagen en risk d& refinansiering av tillgingen kommer att krévas under tillgngens livslangd.

Vid berikning av WACC ska dock kapitalkostnaden over hela tillgdngens livslingd beréknas. Detta géller savil
kostnad for eget kapital som kostnad for 1&nat kapital. Darfér anser PwC att vid analys av kreditriskpremien ska
finansieringskostnaden 6ver hela investeringens livsldngd bedomas. Detta kan goras antingen genom att direkt
bedoma kreditriskpremien for 16ptider motsvarande investeringens tidshorisont eller att man utgr frén kortare
finansieringsalternativ, men da beaktar refinansieringsrisken. Loptidspremien kopplat till krediter med lingre
16ptid beaktar rimligen kostnader kopplade till refinansieringsrisken.

Precis som FEi konstaterat har 1&n med lingre 16ptid oftast en hdgre rinta in 1an med kortare 1optid. I
diagrammet nedan visas som exempel pa detta, index for foretagsobligationer utstéllda av amerikanska
energibolag med 10 respektive 30 rs l6ptider. Ett liknande ménster kan ses som vid analys av 1ptidspremien
pé den riskfria rintan, dér krediten med 30 &rs 16ptid har en hogre rénta &n den med 10 &rs 16ptid.
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PwC 16



Rénta for olika I6ptid (Amerikanska utilities BBB)
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Figur 5 Diagrammet visar utvecklingen i index for amerikanska utilities med bbb-rating med 30 ars
respektive 10 drs loptid under perioden juli 2009-april 2016

D4 kreditriskpremien berdknas som den premie utdver den riskfria rdntan som en kreditgivare kréver for att
stélla ut ett 1&n, bestar spreaden mellan de tvé indexen ovan dels av skillnad i 10-arig och 30-arig riskfri rinta,
dels eventuell tillkommande 16ptidspremie kopplad till kreditriskpremien vid olika loptider.

For att berdkna kreditriskpremien for en 3o-arig 16ptid ska med andra ord skillnaden mellan rantan pi ett 30-
arigt 1an och en 30-arig riskiri rdnta analyseras. P& samma sitt ska en 10-érig riskfri rinta jamforas med
rantevillkoren pé ett 10-arigt 1&n for att bestdmma kreditriskpremien pé en 10-arig loptid.

Eftersom vi redan konstaterat att en 16ptidspremie finns pa den riskfria rantan &r forhallandet i ovan diagram
en sjalvklarhet d& bara rintenivin pa den riskfria rantan ar hogre i ett 30-arigt perspektiv dn ett 10-arigt. I
kommande avsnitt analyserar vi hur kreditriskpremien varierar mellan olika I6ptider utover loptidspremien pa
den riskfria rantan.

5.3. Loptidspremie pa kreditriskpremien

Dé en 16ptidspremie mellan 10-ariga och 30-ariga statsobligationer anviands bor &ven kreditriskpremien
bestdmmas dver 30 &r. Ei har forlitat sig pa EY:s bedomning av kreditriskpremien som faststallts baserat pé ett
4-8rigt genomsnitt av foretagsobligationer med kreditbetyg BBB samt med 10 &rs 16ptid. Baserat pa detta
tillvigagéngssitt berdknas kreditriskpremien till 1,73 procent enligt ovan.

Ei: anger att samma jaimforelsebolag ska anvindas f6r bestimning av kreditriskpremien som de bolag som
utgbr underlag for berdkning av kapitalstrukturen och att man déarav anviander EY:s berdkning av
kreditriskpremien. PwC vill papeka att si inte ar fallet och att det inte heller &r jaimfcrelsebolagens
kreditriskpremie som utgér underlag fér EY:s bedémning,.

EY analyserar jamforelsebolagens kreditbetyg och i tillagg till detta analyseras nordiska energibolags stand
alone rating. EY konstaterar baserat p4 denna analys att en kreditvardighet p& bbb ar rimlig att utg ifrén vid
bedomning av svenska elnétsbolags kreditriskpremie. Det dr alltsd utifrdn en for de svenska elnétsbolagen
bed6émd kreditvardighet som kreditriskpremien ska bedtmas inte jamforelsebolagens.

P4 samma sitt som specifika risker beaktas vid berdkning av kostnaden for eget kapital kommer motsvarande
speciﬁka risker paverka kreditgivarnas beddmning av ett bolags kreditv'érdighet och villkor f6r

baserat pa detta slutsatsen att bbb rating ar rimlig for svenska elnatsbolag Det ska dock noteras att bolagen i
jamforelsen ar betydhgt storre dn de flesta svenska elnétsbolag och &ven i Gvrigt har relativt stora olikheter.
Aven om analys gors av de nordiska energibolagens stand alone ratlng, s& bor man ha i 4tanke att kreditbetyget
bedoms for hela koncernen inte enbart elnatsverksamheten. Det dr dock svért att avgora hur kreditvirdigheten
skulle paverkas vid bedémning av enbart elnitsverksamheten men vér slutsats &r att kreditbetyget i vart fall
inte bor Gverstiga bbb for svenska elnétsbolag i ett stand alone perspektiv. Darfor har dven vi valt att utgé fran
ett kreditbetyg om bbb vid analys av kreditriskpremien.
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Tyvirr har motsvarande index som EY utgatt frén i sin analys,* men med 30 ars loptid mycket begrdnsad
historik d& detta index etablerades forst under 2015. I tabellen nedan visas det av EY:s tillimpade europeiska
energiindex med bbb rating och 10 &rs 16ptid, samt motsvarande index med 30 &rs 16ptid. Baserat pé detta
underlag kan ses att rintenivan pa 30-riga foretagsobligationer under april 2015 till april 2016 i genomsnitt
var ca 0,7 procent hgre an for foretagsobligationer med endast 10 &rs 16ptid och motsvarande rating.

Tabell 9 I tabellen nedan visas genomsnittlig kreditriskpremie baserat p& index for europeiska utilities med
en kreditvirdighet om BBB vid loptider pd 10 respektive 30 dr

Eufop‘an 2015-04-14
utility index  2016-04-18

10-arig BBB 1,62%
30-arig BBB 2,31%

Premium 0,68%

Killa: Bloomberg

Da avsikten dven vad giller kreditriskpremien &r att bestamma en normaliserad niva bedémer vi inte att detta
index som utgéngspunkt for beriikning av kreditriskpremien ar relevant till foljd av den mycket begransade
historiken. Som konstaterats dven avseende riskfri rénta ar det frimst i USA dér 18nga loptider har anvants
under en lingre tid och s& géller dven for linefinansiering. D4 underlag avseende den svenska och europeiska
marknaden ir begrinsat pa 30-4rig 16ptid har vi analyserat motsvarande index som EY tillimpat samt ett index
med 30-arig 16ptid, men baserat p4 den amerikanska marknaden.

Utvecklingen i dessa index visas i figur 5 dar man tydligt kan se att réntan baserat pa det 30-friga indexet ar
hogre an det 10-ariga. I genomsnitt var spreaden mellan det 10- 8riga och 30-arigt index 1,09 procent under
perioden, vilket kan ses i tabellen nedan.

Tabell 10 Tabellen visar genomsnittlig rinta under perioden 2009-2016 pé 10-Griga respektive 30-Griga
foretagsobligationer med kreditviirdighet BBB utstéllda av amerikanska utilities samt premien mellan dessa.

Loptidspremium obligationer ( US index utilities BBB rating)*

Genomsnitt”
Rinta 10-ar Ranta 30-4r Premium
US Utilities 4,00% 5,09% 1,09%

* Indexdata fér perioden juli 2009 till april 2016 (kalla: Bloomberg)

Som tidigare beskrivits s& forklaras viss del av premien av 16ptidspremien pa den riskfria rdntan. Enligt tidigare
analys i avsnitt 3.4 uppgar den bedémda 16ptidspremien mellan 10-&riga och 30-ariga statsobligationen i USA
under motsvarande period till 0,95 procent och férklarar ddrmed den storsta delen av premien mellan
foretagsobligationer med 10 respektive 30 ars 16ptid. Loptidspremien kopplat till kreditriskpremien utover
l6ptidspremien pé den riskfria rantan far darav beddmas vara av begransad storlek pé den amerikanska
marknaden och uppgar till storleksordningen 0,1-0,2 procent.

Vér analys indikerar s&ledes att en 16ptidspremie mellan 10-&rig och 30-arig kreditriskpremie &r begrinsad till
sin storlek och att skillnaden mellan rintan p ett 30-arigt 1an och ett 10-arigt 14n till storsta delen kan forklaras
av 1optidspremien pa den riskfria rantan.

 Index for europeiska utilities med bbb-rating
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Informell oversdtining till svenska

Arbetets omfattning och erfarenhet

Navigant Consulting, Inc. (nedan kallat Navigant) har fitt i uppdrag av Frank Advokatbyra (nedan
kallad ombudet) att utarbeta denna rapport for att utreda vilken roll den ”riskfria” rintan spelar
som huvudkomponent vid den kapitalkostnadsbersikning som anvénds for intdktsramen for gas-
och elndt i Sverige. Vi har ombetts att utreda stabiliteten ndr det giller det langsiktiga
investeringsperspektivet for gas- och elbranscherna, fyrtio ar eller mer, och den lampliga 16ptiden
for den riskfria ranta som tilldmpas i detta sammanhang. Vi har ocksd ombetts att i samma

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

Jag, Garrett W. Rush, dr verkstdllande direktér for Navigant Consulting, Inc., kontoret i
Washington D.C., verksamheten for internationella skiljeforfaranden. Jag har genomfort
finansiella och ekonomiska analyser sedan 1995, déribland analys av kapitalkostnad for reglerade
industrier i Europa och Sydamerika samt gasnit i USA och Nya Zeeland. Jag &r auktoriserad
finansanalytiker, vilket jag har varit sedan 2001. Jag avlade examen Master of Business
Administration vid Insead i Fontainebleau i Frankrike 2004. Min meritforteckning ingér i bilaga 1

till den hér rapporten.

Jag, Brent C. Kaczmarek, #r verkstillande direktor for Navigant Consulting, Inc., kontoret i
Washington D.C. Jag ansvarar for Navigant Consultings verksamhet for internationella
skiljeforfaranden. Mitt arbete har omfattat berikning av kapitalkostnad for reglerade industrier i
Europa och Sydamerika. Jag har ocksa vittnat i mal som omfattat gasforetag och nit i Afrika,
Europa, Sydamerika och Nya Zeeland. Jag &r auktoriserad finansanalytiker, vilket jag har varit

sedan 1998. Min meritférteckning ingér i bilaga 1 till den hir rapporten.

Den hir rapporten dr uppdelad i ytterligare sex avsnitt. Avsnitt II 4r en sammanfattning av véra
resultat. Avsnitt I beskriver de grundldggande principer, till exempel kapitalkostnad, som utgér
grunden for den hir rapporten. Avsnitt IV beskriver teorin bakom valet av en riskfri rénta,
daribland en forklaring av forhallandet mellan avkastningen pd obligationer och
obligationsloptider samt orsakerna till skillnader i avkastning nér det giller obligationer med olika
16ptider. Avsnitt V behandlar avkastning p4 statsobligationer pé den svenska marknaden och andra

Jémforbara obligationsmarknader, sisom de amerikanska och tyska marknaderna. I avsnitt VI

utvérderas under vilka forutsittningar det &r lampligt att tillampa en normaliserad riskfri rinta.
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Informell éversdttning till svenska

Slutligen forklaras i avsnitt VII det omsesidiga forhallandet mellan den riskfria réntan och

marknadsriskpremien och den effekt som en 1angsiktig riskfri rénta har pé den senare.

Sammanfattning

Kapitalkostnad &r den centrala delen i investeringsanalyser — en bedomning av forvéntad
avkastning som i slutindan anvénds for att faststdlla vdrde. Den riskfria rintan utgdr grunden for
berdkning av kapitalkostnaden. Den riskfria rédntan &r lika med avkastningen pa statliga
virdepapper med lang 1optid frén industrilinder. Amerikanska 20-ariga och 30-driga
statsobligationer betraktas som standard att anvéinda som underlag for den riskfria réintan. Néagra
av de viktigaste kannetecknen for dessa obligationer som gor dem till idealiskt underlag for den
riskfria rantan &r foljande: (1) De &r emitterade av det styrande organet for virldens storsta
ekonomi i den virldsomspinnande reservvalutan. (2) De har lang 16ptid, vilket innebir att man
undviker risken att kortfristig rénta och inflationsvolatilitet kommer med i beddmningen. (3) De
handlas pa en likvid marknad, vilket innebdr att deras kurser och avkastning representerar en

lattobserverad marknadsbaserad atgérd.

Det finns tvé fragestillningar som vi tar hénsyn till nér det géller att uppskatta en riskfri rdnta for
att berikna den lampliga kapitalkostnaden for gas- och elnét i Sverige. Forst utreder vi huruvida
marknaden for svenska 20- och 30-ariga statsobligationer &r likvida och kan ligga till grund for en
riskfri ranta. I var analys observerade vi att skillnaderna mellan kop- och sdljpris for svenska
obligationer — ett vanligt métt for obligationers likviditet — indikerar tillracklig likviditet, sérskilt
for den 30-&riga obligationen. Nir vi jamforde 1optidspremier i USA och Tyskland med sddana i
Sverige upptickte vi ocksd att de faktiska 16ptidspremierna i Sverige inte uppvisade ndgra
namnvirda skillnader jamfort med de som forekom pd de andra marknaderna. Dessa
1optidspremier uppvisar avkastning utover de 10-ariga svenska obligationerna pé 0,5 procent och
0,9 procent for de 20- och 30-ariga obligationerna. Mot denna bakgrund anser vi att de svenska 20-
och 30-4riga obligationerna #r tillrackligt likvida. Aven om den svenska obligationsmarknaden
inte betraktades som tillrickligt likvid kan man anvénda loptidspremier pa jamforbara marknader

som en modell for den svenska marknaden med liknande resultat.

For det andra #r det av avgorande betydelse att beakta effekten av de aktuella ekonomiska
forhallandena pé riskfria rantor och hur detta kan péverka véra uppskattningar av en riskfri rénta i
ett 40-arigt perspektiv. Sedan den ekonomiska krisen borjade 2008 har vérderingsexperter

framhallit att anvindningen av aktuell avkastning pa statsobligationer som grund for en riskfri ridnta
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leder till en for lag berdkning av den léngsiktiga réntan eftersom aktuella rintor aterspeglar
regeringens kortsiktiga politik, som programmet for kvantitativa littnader i USA, i stillet for

langsiktiga grundprinciper. Till exempel rekommenderar McKinsey & Company f5ljande strategi:

“For att dvervinna inkonsekvensen mellan rintorna for statsobligationer
och marknadsvérdet for aktier rekommenderar vi att anvinda en
syntetisk riskfri rinta. For att beriikna en syntetisk rédnta adderar man
den forvintade inflationsnivan pd 2,5 procent till den langsiktiga
genomsnittliga realrintan pi 2 procent, vilket ger en syntetisk riskfri
rinta pad 4,5 procent. Aven om den avviker frin den faktiska
avkastningen &r den syntetiska avkastningen baserad p4 var bedémning
att de ldga réntesatserna 4r en avvikelse som fororsakats av den ovanliga
penningpolitiken och en flykt till sikrare placeringar.”

8. Andra virderingsexperter rekommenderar en liknande strategi med liknande resultat. Till exempel

ger Pratt och Grabowski ett exempel pé anvéndning av en nominell riskfri rinta pé 4,5 procent

som en “normaliserad riskfri avkastning” i december 2008, vid en tidpunkt d4 den ekonomiska

krisen borjade paverka de faktiska rintorna.

9. Uppskattningen av den riskfria rintan péverkar dven uppskattningen av marknadsriskpremien
("MRP”) - premien utéver den riskfria réntan som investerare kréver for att den 6kade risk som r
forknippad med aktieinvesteringar. Den vanligaste strategin for att uppskatta MRP #r att anvinda
den langsiktiga historiska marknadsavkastningen och riskfri avkastning pd stabila mogna
marknader. Vi uppskattar marknadsriskpremien till 5,5 procent. Detta baseras pa en rad
uppskattningar med anvindning av olika metoder, tidsperioder, marknader och strategier.

Nedanstdende tabell sammanfattar en del av dessa uppskattningar:

Tabell 1 — Oversikt gver marknadsriskpremier .
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

10. Totalt sett indikerar en riskfri rdnta mellan 4 och 5 procent, baserad p4 en “normaliserad rénta”, och
en marknadsriskpremie pa 5,5 procent, en forvintad total marknadsavkastning efter skatt mellan 055

och 10,5 procent i nominella termer och ungefdr 7,5-8,5 procent i reala termer.
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III.  Kapitalkostnad — bakgrund

11. Inom den finansiella ekonomin 4r vigd kapitalkostnad (weighted average cost of capital, "WACC?”)
ofta anvint for att uppskatta den alternativkostnad som investerare star infor ndr de véljer att
investera sina tillgingar i en viss investering i stéllet for en annan lika riskfylld investering. WACC

dr synonymt med forvintad avkastning, avkastningskrav eller ett foretags ligsta avkastnings grad.

12. 1 praktiken inbegriper berdkningen av WACC att man viger in kostnaden for lanat kapital och
kostnaden for eget kapital i enlighet med den relativa andel av 14n och kapital som utgdr foretagets
optimala kapitalstruktur. For att uppskatta kostnaden for eget kapital 4r den vanligaste metoden att
anvinda Capital Asset Pricing Model ("CAPM”), som ir en funktion av den riskfria réntan,

. marknadsriskpremien och det foretagsspecifika betavdrdet. Den riskfria réntan motsvarar

avkastningen till investerarna baserat pd pengarnas enkla tidsvirde, medan marknadsriskpremien

motsvarar premien, utéver den riskfria rintan, som investerare kriver for att vilja ta den okade risk
. som #r forknippad med aktier jamfort med riskfria statsobligationer med AAA-rating. Slutligen
uppviger betavirdet marknadsriskpremien for den risk som 4r relaterad till aktuella investeringen

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

Figur 1 — CAPM-formeln

CAPM=R;+B* (R, - Ry
Where:
R;= Risk Free Rate of Return
p = Beta
R.,= Expected Market Return
. R,,- R;= Market Risk Premium = MRP

13. 1 denna rapport fokuserar vi p& den roll som den riskfria rdntan spelar i CAPM-modellen, vilket

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

1V. Teori om riskfria rantor

14. 1 detta avsnitt diskuterar vi forst de viktigaste grundsatserna som ligger till grund for valet av en
lamplig riskfri rénta. For det andra forklarar vi obligationsvirderingsteori, sérskilt nér det géller
statsobligationer, vilka normalt brukar anvéndas for att beriikna en riskfri rinta. Slutligen diskuterar

vi relationen mellan risk och avkastning inom ramen for statsobligationer med lang och kort 16ptid.
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A. Grundprinciper for riskfria rintor

15. Ménga modeller for risk och avkastning, daribland CAPM, bérjar med den forvintade avkastningen
pa en riskfri tillgdng. Den forvintade tillgangen pa en riskfylld investering mits utifrn den
ytterligare risk som en investerare méste forutsitta utover den riskfria rintan. Nedanstiende #r en

allmént accepterad definition av “riskfri”:

“Investerare som koper tillgdngar har forvéntningar pa att fi en
avkastning under den tidshorisont som de innehar tillgdngen. Den
faktiska avkastningen som de fir under denna innehavstid kan variera
kraftigt i forhallande till den forvintade avkastningen, och det &r hir
som risken kommer in. Risk inom finanssektorn betraktas efter
variationen i faktisk avkastning i forhallande till den forviintade
avkastningen. For att en investering ska vara riskfti i denna milj6 méaste
séledes den faktiska avkastningen alltid vara lika med den forvintade

avkastningen.”l

16. Professor Aswath Damodaran vid NYU Stern School of Business, en framstende auktoritet inom
vérdering, definierar tva kriterier for att en tillgng ska kunna betraktas som riskfri. For det forsta
maste tillgdngen vara fri fran kreditrisk, vilket i praktiken utesluter méjligheten att anvinda
vérdepapper emitterade av privata foretag.? F oljaktligen baseras riskfria rantor pa avkastningen pa
statliga virdepapper (vanligen miitt som avkastningen p4 amerikanska statsobligationer eller andra

AAA-Klassificerade statsobligationer).?

17. For det andra méste tillgdngen ocksa vara fri fran reinvesteringsrisk; med andra ord, tillgdngens
avkastning ska inte baseras pa reinvesteringar med oké#nda rintesatser.* Som exempel kan ndmnas
att en femdrig amerikansk statsobligation (treasury bond) inte r helt riskfri eftersom det inte ir

mdjligt att forutséiga vilken rintesats som kommer att gélla for aterinvesteringen. Vid detta scenario

dr den korrekta riskfria réntan i ett femérsperspektiv avkastningen pa en femérig statsobligation
med nollkupong. Ur ett strikt tekniskt perspektiv méste dirfor varje kassafldde diskonteras pa

grundval av en riskfri rédnta som berdknats utifran en femérig statsobligation med nollkupong med

! Aswath Damodaran, Estimating Risk Free Rates, s. 3, understrykning tillagd.
2 Aswath Damodaran, Estimating Risk Free Rates, s. 4.

* 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.

* Aswath Damodaran, Estimating Risk Free Rates, s. 5.
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samma 16ptid.” I praktiken &r detta dock inte alltid m&jligt, i synnerhet ndr kassafloden for perioder
pa tio, tjugo eller till och med fyrtio ar in i framtiden maste diskonteras. Personer som jobbar med
virdering och ekonomiteoretiker rekommenderar séledes anvindning av en ’strategi for
|optidsmatchning”, som innebdr att den som ansvarar for virderingen viljer en enskild

statsobligation med en 16ptid som bist motsvarar 15ptiden for det fullstandiga kassaflodet.’

18. Vid diskontering av det kassafldde som &r forknippat med en langsiktig investering bor, som ett
resultat av diskussionen ovan, den riskfria rintan vara avkastningen pé en statsobligation med lang

loptid.”
B. Grundprinciperna for obligationsvirderingsteori

. 19. Efter att ha konstaterat att den tillgéng som #r limplig att ligga till grund for faststéllandet av den

riskfria rintan #r en statsobligation med en 16ptid som &r jamforbar med l6ptiden for det fortlépande

kassaflodet, sammanfattar vi principerna bakom obligationsvérdering, avkastning pé obligationer

. och de ekonomiska forhallanden som paverkar de bada.

20. Priset pa en obligation #r lika med nuvirdet av dess forvéntade kassaflode.® Normalt bestdr en
obligations kassaflode av 1) periodiska kupongréntebetalningar och 2) obligationens nominella
virde (kallas dven parivdrde eller inlosenvirde), vilket dterbetalas pa forfallodagen. Den réntesats
som en investerare kriver fran en investering i en obligation kallas "avkastningen”. Den avkastning
som investerare kriver faststills huvudsakligen genom att jamfora den avkastning som jamforbara
obligationer pa marknaden ger (dvs. av samma kreditkvalitet och med samma l(jptid).9 Den rénta
som anvénds for att berikna nuvirdet pa allt kassaflode &r “avkastningen fram till forfallodagen”,
vilket enkelt uttryckt 4r den avkastning som en investerare skulle realisera pa en obligation, som

4satts en viss kurs, om obligationen behalls fram till forfallodagen. Den riskftia réntan berdknas

. som avkastningen fram till forfallodagen. Eftersom det faktiska beloppet fér kupongbetalningarna
S 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.

¢ 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.

7 Aswath Damodaran, Estimating Risk Free Rates, s. 6.

8 Frank J. Fabozzi och T. Dessa Fabozzi, red., The Handbook of Fixed Income Securities, fjarde upplagan (Chicago: Irwin
Professional Publishing, 1995), s. 49.

9 Frank J. Fabozzi och T. Dessa Fabozzi, red., The Handbook of Fixed Income Securities, fjirde upplagan (Chicago: Irwin
Professional Publishing, 1995), s. 51.
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inte dndras kommer en obligations marknadskurs att #ndras si att dess avkastning fram till

forfallodagen varierar enligt marknadsférhallandena.

21. Nir det giller riskfria statsobligationer finns det tv4 centrala makroekonomiska krafter som styr
vérderingen av obligationer: den generella nivan for rintesatser och inflation, vilka &r titt
forbundna med varandra. Om réntesatserna i ekonomin stiger eller faller kommer kursen pa en
obligation pd motsvarande sitt att minska eller 6ka. Inflationsforvéantningar péverkar ocksa

obligationskurserna eftersom de indirekt paverkar nominella riintesatser.'
C. Avkastning fram till forfallodagen och loptidsstruktur

22. Loptidsstruktur for rdntesatser avser férhillandet mellan obligationers avkastning och 16ptid. Det

grafiska dtergivandet av den varierande avkastningen pa obligationer av samma kreditkvalitet men
med olika 16ptid kallas for avkastningskurva. Avkastningskurvan ger viktig forstaelse for

orsakerna bakom variationen i avkastning mellan statsobligationer med lang och kort 16ptid. I detta

avsnitt diskuterar vi de mojliga forhéllandena mellan avkastning och 16ptid, vilket kommer till .
uttryck som avkastningskurvor med olika utformning, och de faktorer som bestimmer

avkastningskurvans utformning.

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

mellan rintesatser (avkastning) och 16ptid pa obligationer. Det “typiska” eller “normala”
forhallandet &r en kurva som pekar uppét, vilket innebdr att de langsiktiga rédntorna #r hogre 4n de
kortsiktiga rintorna.'’ Detta 4r den klart dominerande 1optidsstrukturen for réntesatser som kan

iakttas p4 likvida obligationsmarknader.'?

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

" Frank J. Fabozzi och T. Dessa F abozzi, red., The Handbook of Fixed Income Securities, fjirde upplagan (Chicago: Irwin
Professional Publishing, 1995), s. 131-132.

12 »Mot bakgrund av att avkastningskurvan i USA har pekat uppét under storre delen av de senaste atta decennierna ir
riskpremien stdrre nér den beréknas i forhallande till kortfristiga statspapper (som statsskuldviixlar &n néir den berdknas i
forhéllande till statsobligationer med lédng 16ptid).” Damodaran, Aswath, Equity Risk Premiums (ERP): Determinants,
Estimation and Implications — The 2015 Edition, uppdaterad mars 2015, s. 31.
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Figur 2 — Hypotetisk avkastningskurva
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24. Som framgar av figur 2 ovan kan en avkastningskurva &ven vara inverterad (peka nedat).”® Bade
akademiker och praktiker har linge observerat att inverterade avkastningskurvor ofta upptrader
fore lé’lgkonjunkturer.14 Nir det handlar om en inverterad avkastningskurva &r kortfristiga
rintesatser hogre #n langfristiga réntesatser, vilket dterspeglar en allmén forestédllning om att
kortfristiga rantor kommer att minska inom en néra framtid. Investerare 4r darfor villiga att halla
fast vid langfristiga obligationer, trots deras ldgre avkastning, i syfte att ldsa réntan under en ldngre

period.

25. Det finns tva centrala principer som anvinds for att forklara forhéllandet mellan 16ptid och
avkastning pa obligationer. Den forsta &r kdnd som forvantningsteorin.”” En enkel tolkning av

denna teori gar ut pd att 16ptidsstrukturen for réntesatser bestdms av marknadens nuvarande

forvintningar pa framtida kortfristiga rintesatser. En forvéntan pé att korta réntor kommer att stiga

tenderar att leda till (1) okad efterfrigan pé kortfristiga obligationer, varvid kursen stiger och
avkastningen minskar, och (2) minskad efterfrigan pa langfristiga obligationer, varvid kursen
sjunker och avkastningen okar.'® Den andra viktiga komponenten for att forklara loptidsstrukturen
for rintesatser ar risk. Langfristiga obligationer foreter storre kursvolatilitet dn vad kortfristiga

obligationer gor for en viss forandring av marknadsréntorna. Den extra risk som sammanhénger

13 Avkastningskurvor kan ocksa ha en puckel eller vara platta. Nar det géller en platt avkastningskurva dr avkastningen pé kort-
och langfristiga obligationer nistan identisk. I detta fall brukar investerare ha blandade forvintningar nir det giller framtida
réintesatser och inflation. Om en ligkonjunktur forefaller vara nira frestaende kan investerare kpa langfristiga obligationer
for att kunna fa del av de hogre avkastningarna. Som ett resultat stiger kursen pa langfristiga obligationer och avkastningen gar
ned, vilket leder till en plattare kurva. En avkastningskurva kan ha en puckel, vilket betyder att avkastningen pa medelfristiga
obligationer 4r hogre &n den pé langfristiga obligationer.

14 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 prank J. Fabozzi och T. Dessa Fabozzi, red., The Handbook of Fixed Income Securities, fjarde upplagan (Chicago: Irwin
Professional Publishing, 1995), s. 132.

16 For en diskussion om specifika scenarier dér detta intraffar, se Frank J. Fabozzi och T. Dessa Fabozzi, red., The Handbook of
Fixed Income Securities, fjirde 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 sddana obligationer enbart om de erbjuder en hogre avkastningsniva. P4 samma sétt har
langfristiga obligationer en hogre risk nir det giller framtida inflation; om det exempelvis
forvéntas att inflationen kommer att 6ka inom en snar framtid kommer investerarna som innehar
kortfristiga obligationer formodligen att kunna terinvestera till hogre rintesatser. Och omvint, for
att stimulera investerare att anamma en langfristig strategi, i synnerhet nir den langfristiga
inflationen &r okénd, méste langfristiga obligationer erbjuda en kompletterande premie pd grund

av inflationsrisken.

26. Bada de centrala principer som diskuteras tenderar att leda till avkastningskurvor som pekar uppét,

vilket innebér att 1&nga réntor tenderar att bibehilla en ’16ptidspremie” utdver korta réntor.

V. Marknaderna for statsobligationer i Sverige, Tyskland och USA

27. Vi overgdr nu till den svenska marknaden for att undersdka loptidsstrukturen pa den

statsobligationsmarknaden och jimféra med [6ptidsstrukturen pa andra jimforbara marknader,
inklusive USA och Tyskland. Vi inleder med en diskussion om betydelsen av likviditeten for
obligationer vid val av riskfri rinta. Vi diskuterar sedan var analys av loptidspremier i Sverige,

Tyskland och USA. Slutligen foreslar vi en metod for att beriikna implicita 16ptidspremier nér

obligationer med lang 16ptid saknas p& en marknad eller inte handlas med tillracklig likviditet.

28. Savél akademiker som praktiker rekommenderar att den riskfria rintan enbart ska vara baserad pa
likvida statspapper:
“Obligationer med ldngre 16ptid... kan matcha det fortlspande

kassaflodet bittre, men deras illikviditet innebdr att deras kurser och
avkastningspremier kanske inte &terspeglar deras nuvirde.”

29. Alla obligationer handlas med varierande grad av likviditet. Problemet med obligationer med svag
likviditet &r att de 16per en risk av att ha en avkastning och en kurs som inte ar representativ for

deras faktiska virde och tillhdrande risk. Nir det giller Sverige forefaller emellertid svenska

obligationer med lang loptid ha tillricklig likviditet for att kunna anvindas som en riskfri rénta.
Vi testade detta antagande genom att jamfora I6ptidspremier pa den svenska marknaden med de

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

"7 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.
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30. Den svenska marknaden har en kreditvirdig statsobligationsmarknad och har nyligen erfarit en
stark efterfrigan pa sina statsobligationer.!® Atskilliga egenskaper vittnar om denna observation,
som till exempel att Sverige bedéms vara en sillsynt 1antagare, ha hogsta kreditvirdighet och ha
en stark motstandskraft mot volatiliteten i euroomradet.” Sverige erbjuder statsobligationer med
olika l6ptider. De 2-ariga, 5-ariga, 7-&riga och 10-riga obligationerna bérjade emitteras i mitten
av 1980-talet® Ar 2012 respektive 2009 emitterade Sverige dven 20-&riga och 30-ariga
obligationer.”! Slutligen erbjuder Sverige &ven statsskuldvdxlar med 15ptider pA en ménad, tre
manader, sex mdanader och ett ar. I vir aktuella analys fokuserar vi endast pa Sveriges
obligationer, sirskilt pd de med 10 till 30 ars 16ptid. I figur 3 nedan visar vi avkastningen pa

svenska obligationer per april 2016.%

Figur 3 — Avkastningskurva svenska statsobligationer, april 2016
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31. Vi observerar A&tskilliga viktiga egenskaper avseende avkastningskurvan for svenska

statsobligationer som anges ovan i figur 3.

'® Riksgilden, Stark efterfragan pé svenska statsobligationer, den 11 juni 2012.
¥ Riksgilden, Stark efterfrigan pa svenska statsobligationer, den 11 juni 2012.
z Sveriges Riksbank, Réntor och viixelkurser, http://www.riksbank.se/en/Interest-and-exchange-rates/search-interest-rates-

exchange-rates.
2! per Bloomberg.
2 Obligationsavkastning &r fran den 26 april 2016. Avkastningen for de 2-, 5-, 7- och 10-ariga obligationerna #r fran Sveriges

riksbank, htp://www.riksbank.se/en/Interest-and-exchange-rates/search-interest-rates-exchange-rates. Avkastningen for de 20-
och 30-ariga obligationerna &r himtad frén Bloomberg,
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For det forsta dr avkastningen for de 2- och 5-riga obligationerna negativa, vilket aterspeglar den
nyligen genomforda expansiva penningpolitiken som vidtagits av Sveriges riksbank i ett forsok att
uppfylla inflationsmalet p& 2 procent och se till att kronan inte blir foremal for nagon
appreciering.” Som vi kommer att diskutera mer ingéende i avsnitt VI &r volatiliteten p4 korta
rdntor, och deras tendens att aterspegla en kortfristig penningpolitik, en anledning till att

normaliserade langfristiga rintor bor foredras vid berikning av en riskfri rénta.

For det andra observerar vi att den avkastningskurva som anges i figur 3 visar den typiska
uppatgéende formen som vi forvintar oss for en marknad som Sveriges. Loptidernas struktur for
rantorna stirker oss ytterligare i stindpunkten att svenska statsobligationer &r en tillforlitlig
tillgdng pa vilken det gér att basera en riskfti riinta, eftersom marknaden inte visar den inverterade
eller plana l6ptidsstrukturen som vanligen associeras med en forestiende ldgkonjunktur eller

konjunkturnedgéng.

For det tredje har vi beaktat 16ptidspremierna mellan de 10- och de 20-ariga obligationerna samt
mellan de 20- och de 30-ariga obligationerna. De spotkurser som gillde vid tidpunkten for den hér
rapporten i figur 3 Aterspeglar en premie pd 0,57 procent for den 20-ariga obligationen jamfort
med den 10-driga obligationen och en premie pd 0,94 procent for den 30-riga obligationen
jamfort med den 10-4riga obligationen. Om vi jimfor de genomsnittliga 16ptidspremierna under en
fyradrsperiod™ ser vi att differenserna mellan alla obligationer minskar nadgot. Spotkurserna och de

genomsnittliga 16ptidspremierna sammanfattas i tabell 2 nedan.

Tabell 2 — Svenska obligationers 15ptidspremie (%)
Maturity Spread Spot fhyeiage
T 0
ty o5p P 4Yy
10 to 20 Year 0.569 0.513
10 to 30 Year 0.936 0.707

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

201e.

% Lagg mérke till att vi inte kan ta langre medelvéirden eftersom den 20-ariga obligationen emitterades forst i borjan av 2012 och
den 30-4riga obligationen emitterades forst 2009.

% Spotloptidspremierna berdknades per den 26 april 2016. Genomsnitten &r fyra dr per den 26 april 2016. Data for de 10-ariga
obligationerna @r frén Sveriges riksbank, och data for de 30-4riga obligationerna 4r fran Bloomberg.
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35. I jamforande syfte granskade vi &ven statsobligationsmarknaderna bade i USA och i Tyskland, da

de beddms vara mogna, mycket likvida och vildigt kreditvirdiga. P4 samma sitt som i Sverige
berdknade vi spot- och normaliserade 16ptidspremier for tyska obligationer med samma 16ptider. I

figur 4 nedan visar vi avkastningskurvan for tyska statsobligationer per april 2016.
Figur 4 — Avkastningskurva tyska statsobligationer, april 2016
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36. Den tyska avkastningskurvan visar méinga likartade egenskaper som den svenska

avkastningskurvan, diribland negativ rénta for obligationer med lptider pé atta ar eller mindre, en
uppatgaende form och liknande 1optidspremier. De spotkurser som visas i figur 4 aterspeglar en
premie pa 0,64 procent for den 20-4riga obligationen jamfort med den 10-driga obligationen och
en premie pa 0,88 procent for den 30-driga obligationen jamfort med den 10-ariga obligationen.
Vi anser att dessa differenser nira foljer de svenska. Faktum &r att jamfort med de svenska
obligationerna skiljer sig 1optidspremierna mellan de 30- och de 10-ariga tyska obligationerna med
endast 6 procent (0,936 mot 0,880). Nér vi jimfor den genomsnittliga differensen over flera
tidsperioder observerar vi att de tyska differenserna, vid ett genomsnitt pd fyra ar, dr aningen hogre
4n 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 16ptidspremierna for tyska obligationer.

26 A1l avkastningsdata 4r fran Deutsche Bundesbank, Capital Market Statistics, "Daily term structure of interest rates in the debt
securities market”. All obligationsavkastning &r fran den 26 april 2016.
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Tabell 3 — Tyska obligationers loptidspremier (%)27

: Average
Matu
ATy RPIEad T SpOt 1Y 10 Yr 15 Yr
10 to 20 Year 0.640 0.828 0.640 0.609
10 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 for amerikanska statsobligationer per april 2016.
Figur 5 — Avkastningskurva amerikanska statsobligationer, april 20162
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38. Aterigen, den amerikanska avkastningskurvan visar méanga likartade egenskaper som den svenska
och den tyska avkastningskurvan, dven om vi noterar att amerikanska statsobligationer inte har
negativ rinta pd nagon 16ptid. De spotkurser som visas i figur 5 aterspeglar en premie pa 0,41
procent for den 20-riga obligationen jamfort med den 10-ariga obligationen och en premie pa
0,82 procent for den 30-ariga obligationen jamfort med den 10-&riga obligationen. Den aktuella
I6ptidspremien 4r ungefir densamma som for bade Sverige och Tyskland; det kan sarskilt nimnas
att den aktuella 10- till 30-&riga premien pa amerikanska statsobligationer (0,82) endast 4r nigot
lagre dn den for Tyskland (0,88) och for Sverige (0,94). Om vi tar ett genomsnitt p differensen for
amerikanska statsobligationer for flera tidsperioder, finner vi att ett 4-arigt genomsnitt leder till

differenser som liknar differenserna i Sverige. Om vi tar ett genomsnitt p4 tidshorisonter pa 10

*” Spotloptidspremierna berdknades per den 26 april 2016. Genomsnitten &r 4-, 10- och 15-ariga genomsnitt per den 26 april
2016. All avkastningsdata &r fran Deutsche Bundesbank.

% All avkastningsdata 4r fran det amerikanska finansministeriet, Resource Center, “Daily Treasury Yield Curve Rates”. All
obligationsavkastning #r frdn den 26 april 2016.

13




Informell oversdttning till svenska

eller 15 &r, ser vi att 16ptidspremierna stabiliseras i ndrheten av de som giller fér Tyskland. I tabell

4 visar vi 16ptidspremierna for amerikanska statsobligationer.

Tabell 4 - Amerikanska statsobligationers loptidspremier (%)>

X Average
Maturity Spread Spot 4Yr 10 Yr 15 Yy
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 16ptidspremierna for alla tre ldnderna. Tabell 5 visar att

differensen mellan svenska 10-, 20-, och 30-&riga obligationer &r konsekvent med dem som

observerats pé de storre benchmark marknaderna. Vi finner att en 16ptidspremie pa mellan 0,5 och

0,9 procent utdver den 10-4riga avkastningen 4r ett acceptabelt intervall, beroende pa om en 20-

arig eller en 30-4rig obligation anvinds som bas for en riskfri rinta. Vidare ser vi att om data fanns

tillgéngligt sé att vi kunde rikna ut ett genomsnitt pa svenska differenser 6ver 10 eller 15 &r, skulle

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

Tabell 5 — Obligationers loptidspremier per land

10 to 20 Year 10 to 30 Year
Country Spot Average Bt Average
24X 10 Yr 15 Yir 4 Yy 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
1.5, 0.410 0.583 0.618 0.638 0.820 0.904 0.783 0.747

40. Det faktum att loptidspremier pd alla de tre obligationsmarknaderna tenderar att nira folja
varandra, antyder att Sveriges obligationsmarknad har liknande likviditet. Men i den utstrickning
som svenska 20- och 30-driga obligationer fortfarande bedoms vara illikvida visar dven tabell 5

ovan att inverkan p& avkastningen ir svar att urskilja.

4]1. Om en obligationsmarknad verkligen &ar illikvid, eller om det pd en marknad saknas

statsobligationer med lédng 16ptid, kan man hérleda en lang riskfri rdnta genom att anvinda

* Spotloptidspremierna dr beriknade per den 26 april 2016. Genomsnitten &r 4-, 10- och 15-ariga genomsnitt per den 26 april
2016. Alla avkastningsdata ér fran det amerikanska finansministeriet.
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16ptidspremierna pd jimforbara marknader (dvs. genom att ligga till den okade avkastningen
mellan 10- och 20-driga eller 10- och 30-ariga amerikanska eller tyska obligationer till den
svenska 10-&riga obligationen). I fall d& langfristiga statsobligationer saknas stoder professor
Damodaran &ven berdkningen av en riskfri réinta baserat pa obligationer noterade i icke-lokala
valutor.”® Enligt professor Damodarans metod beréknas en nominell riskfii rénta i lokal valuta
genom att man légger till férvintad inflation i den valutan till den faktiska riskfria rintan baserat
pé amerikanska statsobligationer.”’ Var metod bygger pd nominella rédntor men 4r i sjilva verket
densamma, eftersom vi implicit antar att inflationsforvantningar ar likadana pé alla tre marknader
(USA, Tyskland och Sverige). Beriknad inflation fran Internationella valutafonden (IMF), World
Economic Outlook, bekriftar detta antagande. Langsiktig beriknad inflation i USA, Tyskland och

Sverige bedoms till 2,2 procent, 2,0 procent respektive 2,1 procent.”

42. Som en slutlig granskning av likviditeten pd Sveriges obligationsmarknad har vi beaktat
differensen mellan kop- och séiljkufs for svenska obligationers avkastning fram till forfallodagen,
vilket &r ett vanligt anvint méatt pa daglig likviditet.” 1 allménhet géller att ju mer likvid och vida
omsatt ett vdrdepapper 4r, desto mindre &r differensen mellan kép- och siljkurs. Dérfor beaktade
vi differensen mellan kop- och siljkurs for alla Sveriges tre langfristiga statsobligationer jimfort
med amerikanska statsobligationer (U.S. Treasuries). Ett femirigt genomsnitt for differensen i
kop- och séljkurs pd 10- och 30-&riga amerikanska statsobligationer leder till en differens som ir
mindre n —0,1 procent> Sveriges 10-driga obligation omsitts med en genomsnittlig kop-
/séljkursdifferens p4 —0,6 procent, och dess 20-ariga och 30-4riga obligationer med differenser pa
—2,4 procent respektive 1,7 procent.”® Trots att den #r storre &n de mycket likvida amerikanska

statsobligationerna, tycks den svenska kop-/siljkursdifferensen visa pa tillrdcklig likviditet.

30 Aswath Damodaran, "What is the riskfree rate? A Search for the Basic Building Block”, december 2008, s. 20.

*! ”Eftersom den riskfria réntan i en valuta kan beskrivas som summan av forvintad inflation i den valutan och den forvintade
realréntan, kan vi forsoka att uppskatta de tva komponenterna separat. For att bedsma den forvéintade inflationen kan vi bérja
med den aktuella inflationstakten och fran den extrapolera till den forvéntade inflationen i framtiden. For realrintan kan vi
anvéinda rantan for den inflationsindexerade amerikanska statsobligationsrantan, med den logiska grunden att realréntan ska
vara densamma globalt”. Aswath Damodaran, ”What is the riskfree rate? A Search for the Basic Building Block”, december
2008, s. 20.

*2 IMF, World Economic Outlook, april 2016.

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

** Kop-/siljkursdifferensen beriknas enligt foljande: differens (%) = 100 x (k&p — silj)/kop.

% Differenser riknas ut genom att anvéinda kop- och siljkurser for avkastning fram till [optidens utgng pa daglig basis. For alla
kop-/sdljkursdifferenser raknas ett genomsnitt ut efter forsta emission av obligationen. Kop- och siljkurser kommer fran
Bloomberg.

15




Informell dversdittning till svenska

Svenska Finansinspektionen kom ocksé nyligen med en analys som bekriftade att alla svenska

statsobligationer anses vara likvida.*

43. Foljaktligen #r resultatet huvudsakligen detsamma oavsett om vérderingsexperten véljer att
berikna den riskfria réintan for Sverige genom att anvinda de amerikanska eller de tyska
loptidspremierna, eller genom att helt enkelt anvinda den faktiska svenska langfristiga

avkastningen.

VI.  Justering for avkastningars ensidiga nedgéng pa senare tid

44. T avsnitt V ovan har vi visat att svenska obligationer med lang 16ptid visar en normal uppétlutande
avkastningskurva och att 1ptidspremierna overensstimmer med de 16ptidspremier som giller i
USA och Tyskland. Vid beaktande av dessas avkastning som bas for en lang riskfri ridnta, méaste vi
emellertid beakta att en ensidig nedging bland statsobligationer har skett och sker fortfarande bade
pa den europeiska och amerikanska marknaden (sedan 2008), huvudsakligen pd grund av atgérder
som medforde att betydande kapital fordes in pd marknaderna genom massiva obligationskop,
vilket i sin tur medf6rde att avkastningen fran obligationerna foll. Den tredje omgangen kvantitativa
lattnader ("QE3”) avslutades i USA sé sent som oktober 2014. Den f6ljde tvé andra omgéngar av
kvantitativa l4ttnader efter finanskrisen 2008. Férska bevis antyder att den 10-&riga amerikanska
statsobligationen fortfarande omsiitts till sin ligsta niva nagonsin.”’ I Europa holl sig avkastningen
p4 de 10-ariga europeiska obligationerna dver 6 procent under 1990-talet och ligger nu mellan 2
och 3 procent.38 Som vi visat i figur 3 och 4 ovan #r den kortfristiga statliga realréntan fortfarande
negativ. 1 Sverige specifikt, var spotavkastningen pa en 10-4rig statsobligation 2,5 procent i slutet
av 2013. Den sjonk 1,6 procent vid arsslutet 2014 till 0,9 procent.”® Andra europeiska linder erfor, i

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

45. Den l6sning som erbjuds av vérderingsexperter fér den nuvarande onormala réntan &r att anvéinda

en “normaliserad” 1ang riskfri rinta for att undvika att f4 med effekterna av statens penningpolitik,

36 Nordea Markets, ”Swedish Finansinspektionen publishes preliminary view on liquid bonds under MiFID 1I”, den 11 mars
2016, http://insights.nordeamarkets.com/en/2016/03/11/swedish-finansinspektionen-publishes-preliminary-view-on-liquid-
bonds-under-mifid-ii. Se 4ven rapport fran Finansinspektionen:
http://www.fi.se/upload/43 Utredningar/20 Rapporter/2016/marknadrapp 2016ny4.pdf.

3" Min Zeng, ”U.S. Government Bond Yields Low, Despite Rally in Equities”, Wall Street Journal, den 19 april 2016.
* EY, Estimating Risk-Free Rates for Valuations, s. 2.
PRy, Estimating Risk-Free Rates for Valuations, s. 4.
YV Ry, Estimating Risk-Free Rates for Valuations, s. 4.
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som till exempel kvantitativa ldttnader. En metod #r att anvinda en genomsnittlig avkastning under
en langre period, vilket tjénar till att eliminera den ensidiga nedgingen som penningpolitiken kan

skapa for avkastningen p4 statsobligationer.*'
46. McKinsey rekommenderar sirskilt den f6ljande metoden:

For att Overvinna inkonsekvensen mellan rintesatserna for
statsobligationer och marknadsvirdet for aktier rekommenderar vi att
anvidnda en syntetisk riskfri rdnta. For att berdkna en syntetisk rdnta
adderar man den forvintade inflationsnivan pd 2,5 procent till den
lingsiktiga genomsnittliga realriintan pa 2 procent, vilket ger en
syntetisk riskfri rinta pa 4,5 procent. Aven om den avviker frdn den
faktiska avkastningen #r den syntetiska avkastningen baserad pa véar
bedémning att de l4ga réintesatserna &r en avvikelse som fororsakats av
den ovanliga penningpolitiken och en flykt till sikrare placeringar. Da
ekonomin atergér till historiska nivéer tror vi att statsobligationsridntan
kommer att stiga till historiska nivier. Resultatet blir en kostnad for
eget kapital for marknaden pi cirka 9,5 procent fiven under dessa
tider med historiskt liga rintor. Om marknadskurserna slutligen
stiger for att 4terspegla 1aga rédntor (eller rintan stiger for att aterspegla
marknadskurserna), se da till att omvédrdera din utgangspunkt.”
[fetstilsmarkering tillagd]

47. Duff & Phelps (ett foretag som tillhandahaller data for virderingsmén), stéder dven anvidndningen
av en riskfri rdnta baserad pa en 20-drig amerikansk obligation som normaliserats for att undvika

de aktuella ldga réntorna:

”Maénga analytiker viljer den 20-ériga (konstant 16ptid) amerikanska
statsobligationsavkastningen vid tidpunkten for virderingen som rimlig
utgdngspunkt for berdkning av riskfri ranta. Men under tider med extrem
ekonomisk press kan avkastningen pa amerikanska statsobligationer vara
artificiellt l&g pé grund av en “flykt till kvalitet”, eller pa grund av andra
faktorer. Snabba investeringsvidxlingar kan till exempel leda till att
avkastningen péd statsobligationer pressas ned och #r mindre &n den
teoretiska konstruktionen for en riskfti rénta (dvs. realrédnta + forvéantad
inflation + tidspremie).... Under perioder da den riskfria rdntan verkar
vara onormalt ldg p& grund av flykt till kvalitet (eller av andra

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

réntan eller att justera marknadsriskpremien (MRP).”42

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

ocksd den verklighetstrogna stindpunkten att de senaste &rens statsobligationsrénta inte

representerar en riskfri rdnta:

»Finansiella kriser 4tf6ljs ofta av en flykt till kvalitet s4 att den nominella
avkastningen pa ’riskfria’ vdrdepapper sjunker dramatiskt av andra
orsaker #n inflationsfdrvéntningar och blir dirfor, utan justering, mindre

tillforlitliga som den bista indikatorn pa riskfri rinta.”*

49. Pratt och Grabowski ger ett exempel p4 anvéndning av en nominell riskfri rédnta pd 4,5 procent

VIL

50.

5.

52.

som en “normaliserad riskfri avkastning” i december 2008, vid en tidpunkt d4 den ekonomiska

krisen borjade paverka de faktiska rantorna.**

Effekt p4 marknadsriskpremien av ling riskfri riinta

Enligt vad som anges ovan representerar marknadsriskpremien premien utéver den riskfria rdntan
som investerare kriver for att ta den dkade risk som #r knuten till aktieinvesteringar. Det allmédnna
forhallandet mellan de tva utgdr basen for berikning av marknadsriskpremien. 1 det hér avsnittet
tar vi upp det historiska forhallandet mellan de bada, vad det innebér for marknadsriskpremien i

allmiinhet, och, mer specifikt, vad det innebér for aktieinvesteringar i Sverige om vi blickar framat.

Aven om tillaimpningen av marknadsriskpremier vanligtvis &r framéatblickande baseras berdkningen
av dem vanligen pé historiska data.”” Samtidigt som det inte finns endast en enskild accepterad
metod for att virdera marknadsriskpremien genom att anvinda historiska data, finns det vissa

principiella delar som varje berékning bor innehélla.

For det forsta maste man, vid berdkning av riskpremiedifferensen, gora en jimforelse mellan
investeringar med samma varaktighet. Aktier &r en langsiktig investering. Avkastningen fran ett ar
till ett annat p4 de publika aktiemarknaderna kan &ndras dramatiskt. Endast under linga perioder

kan vi observera stabil avkastning. Valet av en riskfri rinta maste darfor vara konsekvent med den

2 Duff & Phelps, Risk Premium Report 2012 (utdrag), s. 14-15.

3 Pratt, Shannon och Grabowski, Roger, Cost of Capital, Applications and Examples, fjarde utgavan, 2009, s. 92.
% pratt, Shannon och Grabowski, Roger, Cost of Capital, Applications and Examples, fjirde utgévan, 2009, s. 93.
4 Andra tillvigagangssitt inkluderar metoder som undersokningar av akademiker och praktiker.
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langsiktighet enligt vilken aktieavkastningen beriiknas. Samtidigt som kortare rdntor anvinds
ibland &r de inte idealiska. Shannon Pratt vidgar detta och uppger att den foredragna perioden #r
den 20-ariga. Han baserar detta p4 att rénterisken avser kortare tidshorisonter och att aktier &r en
langsiktig investering. Som vi. visar nedan spanner de perioder, for vilka den genomsnittliga
avkastningen berdknas baserat pa historiska data, 6ver 100 &r eller mer. En annan vanlig killa till
historiskt baserade marknadsriskpremier, professorerna Dimson, Marsh och Staunton, riktar in sig

p4 anvindningen av 20-riga obligationer for alla lander.*

53. Ett andra 6vervigande &r vad som ska anvindas som underlag for en aktieinvestering och,
foljaktligen, den forvintade avkastningen pa en aktieinvestering. Ofta baseras denna berdkning pa
historisk avkastning pd det lands aktiemarknad dir investeringen &r gjord. Men detta behdver inte

aterspegla forvintad aktieavkastning korrekt:

”Om det &r svért att berdkna en tillforlitlig historisk premie for den
amerikanska marknaden, blir det dubbelt sd svart ndr man tittat pa
marknader med kort, volatil och §vergdngsmissig historik. Detta 4r helt
klart sant for tillvixtmarknader, dir aktiemarknaderna ofta endast har
funnits under en kort period (Osteuropa, Kina) eller har genomgatt
betydande forandringar under de senaste ren (Latinamerika, Indien).
Det stdimmer dven for ménga visteuropeiska aktiemarknader. Medan
ekonomierna i Tyskland, Italien och Frankrike kan kategoriseras som
mogna, hade deras aktiemarknader inte samma egenskaper forriin
nyligen. De tenderade att domineras av nigra fi, stora foretag, manga
foretag var fortfarande privatigda, och handeln var tunn med undantag
for ndgra f4 aktier.”"’

54. Med detta i beaktande: den svenska aktiemarknaden har gett en genomsnittlig real avkastning pé
7,9 procent (10,9 procent i nominell avkastning) fran 1870 till 2012.** En metod f6r berdkning av
langsiktig aktieavkastning for ménga marknader 4r att anvidnda stora, likvida, och mogna

marknader som USA som modell.’ T en jamforelse fran ungefir samma period, 1870-2011, gav

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

%7 Equity 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 II (Sveriges Riksbark, 2014), s. 242. Baserat p4 metoden for aritmetiskt medelvirde.

* Nér man anvinder en marknadsriskpremie baserad pa en utldndsk marknad 4r det inte nodvéndigt att justera for inflations-
eller valutadifferenser mellan l4nderna. Sa linge som marknadsriskpremien berdknas genom att anvinda aktieavkastningen
och en riskfri rénta 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 p4 8,2 procent eller 0,3 procent

mer #n i Sverige.® (I sammanfattningen av marknadsriskpremier i tabell 6 nedan, anger vi

skattningar for svenska, amerikanska och globala marknadsriskpremier.)
55. For det tredje finns det stod for att marknadsriskpremien inte #r konstant i forhallande till den
riskfria rdntan. Det finns stod for att marknadsriskpremien 6kar med den riskfria rintan. Professor
Damodaran, en vilkdnd ekonomiprofessor vid New York University, publicerar en &rlig rapport om
marknadsriskpremien. I den senaste utgdvan, “Equity Risk Premiums (ERP): Determinants,

Estimation and Implications — The 2015 Edition”, anfér han f6ljande:

“Det finns ett svagt positivt férhallande mellan statsobligationsriintan
och  marknadsriskpremierna:  varje enprocentig  okning av
statsobligationsrdntan Okar marknadsriskpremien med 0,06 procent.
Avkastningskurvans lutning forefaller ha mycket liten inverkan pa den
implicita marknadsriskpremien. Att ta bort den senare variabeln och fi
en regression pd nytt ... ger mycket svagt stdd for synpunkten att
marknadsriskpremierna inte borde vara konstanta utan kopplas till
rédntenivéerna.”"

56. Foljaktligen, medan stodet &r svagt betrdffande vilken exakt justering som ska goras av

marknadsriskpremien, #r det informativt ur ett védgledande perspektiv. Marknadsriskpremien

marknadsriskpremien kommer att fortsétta att vara densamma eller till och med &ka nér réntorna

stiger.

57. Som fbrklarats ovan finns det inte en metod for att anvéinda historiska data vid berikning av
marknadsriskpremien. Darfor tenderar killor att erbjuda alternativ baserat pi geografi och
tidsperiod. Baserat pd tillgénglig information foreslér vi och forlitar oss vanligen pa en
marknadsriskpremie pa 5,5 procent.® Tabell 6 nedan sammanfattar de berdkningar som

tillhandahéllits av de experter som citerats i denna rapport.

% Jeremy Siegel, “Long-Term Stock Returns Unshaken by Bear Markets”, Rethinking the Equity Risk Premium, s. 146. Baserat
pa metoden for aritmetiskt medelvirde.

*! »Equity Risk Premiums (ERP): Determinants, Estimation and Implications — The 2015 Edition”, uppdaterad: mars 2015,
Aswath Damodaran, s. 85.

52 Baserat pa en metod med aritmetiskt medelviirde i allméinna situationer.

i
\
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|
minskar nimligen inte ndr den riskfria rintan o6kar. Det finns snarare stod for att
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Tabell 6 — Oversikt over marknadsriskpremier53

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 .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 beriknade marknadsriskpremie pd 5,5 procent hamnar inom ramarna for de ovan beriknade
marknadsriskpremierna. Om vi tillimpar en nominell riskfri rédnta i intervallet 4-5 procent (2-3
procent realrinta med en antagen inflation pd 2 procent), antyder detta en forvéntad nominell
marknadsavkastning efter skatt i intervallet 9,5-10,5 procent (7,5-8,5 procent realavkastning med

en forvéntad inflation pd 2 procent).

St o

Garrett W. Rush, MBA, CFA
27 maj 2016

Brent C. Kaczmarek, CFA
27 maj 2016

3 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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