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Uppdaterad kalkylrdanta for marksand fri-tv och analog ljudradio

Sammanfattning

PTS har identifierat att Teracom har ett betydande inflytande, s.k. SMP-status,
pa den nationella grossistmarknaden for fri-tv via marknitet och pa
grossistmarknaden f6r nationell analog ljudradio via marknit.! P'TS har alagt
Teracom att vid varje rimlig begiran fran programbolag med tillstind att sinda
tv-program, tillhandahalla distribution av fri- tv och att tillgodose varje rimlig
begiran om distribution av nationell analog ljudradio. Vidare har PTS faststallt
att Teracom ska tillimpa en kostnadsorienterad prissattning for
tillhandahallande av grossistprodukter for distribution av fri-tv respektive
nationell analog ljudradio.

Teracom ska berikna det kostnadsorienterade priset i enlighet med den sa
kallade FDC-modellen” med avseende pa faktiska (bokforda) historiska
kostnader, vilket innebar kostnader som Teracom faktiskt har haft. I det
kostnadsorienterade priset far Teracom inkludera en rimlig avkastning pa
kapitalinvesteringen. Berdkningen av avkastningen ska baseras pa den s.k.
CAPM (Capital Asset Pricing Model) med anvindning av en kalkylrinta enligt
WACC.

Avsikten 4r att den uppdaterade kalkylrintan efter avslutad samradsprocess
och kommunicering av PTS ska tillimpas i Teracoms kostnadsorienterade
priser omgaende. Den nu gillande kalkylrintan beslutades 1 april 2011 och
samrad genomf6rdes under 2010-2011, vilket innebdr att det passerat mer dn
tre ar sedan den nu gillande kalkylrintan faststilldes.+ Sedan 2011 har
marknadsrantorna fallit. Dessutom sanktes 2013 bolagsskatten fran 26,3 till
22,0 procent, vilket gor det motiverat att uppdatera kalkylrintan.

Metoden som anvinds fOr att rikna ut kalkylrintan dr WACC (Weighted
Average Cost of Capital) eller pa svenska vigd genomsnittlig kapitalkostnad,
eller kalkylrinta, vilket 4r begreppet som anvinds i detta samrad. WACC-
formeln anviander foéljande sex faktorer for att berikna kalkylrintan:

«  riskfri rinta: rinta pa 10-ariga statsobligationer
«  skuldsittningsgrad: nettoskulder 1 forhallande till bolagsvarde

1 PTS beslut 2013-06-10, dnr 11-9384, Grossistmarknaden for fri-tv via marknit, och PTS beslut 2013-
06-10, dnr 12-170 , Grossistmarknaden f6r nationell analog ljudradio via marknit.

2 Fully Distributed Cost (FDC), eller pa svenska fullt férdelade kostnader

3 WACC, Weighted Average Cost of Capital

4 PTS, Forslag till reviderad kalkylrdnta f6r marksind fri-tv och analog ljudradio — Samrad, 2010-11-25,
dar 10-2176, link: http:/ /www.pts.se/upload/Remisser/2010/10-2176-remiss-forslag-rev-kalkylranta-
broadcasting-20101126.pdf
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«  kreditriskpremie: skillnad mellan riskfri rinta och avkastning pa
féretagsobligationer

«  skatt

- aktiemarknadsriskpremie: avkastning pa aktier utéver riskfri rinta

«  beta: en akties risk i foérhéllande till hela aktiemarknaden

I det foljande presenterar PTS forslag pa virden for de sex faktorerna.
Eftersom Teracom inte dr marknadsnoterat och motsvarande bolag inom EU 1
allminhet ar statligt 4gda och dirmed inte mojliga att anvinda som
jimforelsebolag, anvinder sig PTS av noterade bolag som liknar Teracom sa
mycket som méjligt som jaimforelsebolag istillet.

PTS anviander pa samma sitt som berakningen av den nu gillande kalkylrintan
tre jaimforelsegrupper:

1) mastbolag (vilka hyr ut plats i master for inplacering av bl.a. antenner och
brukar benimnas towerbolag),

2) europeiska nitoperatorer (foretridesvis vertikalt integrerade
telekomoperatorer), och

3) europeiska energibolag.

Precis som i berdkningen av den nuvarande kalkylrintan beriknas virdena i
berikningen f6r kalkylrintan som ett viktat medelvirde. PTS tillimpar samma
viktférdelning som i den nuvarande kalkylrintan vilket innebir att de tre
grupperna sammanvags sa att mastbolagen viger 50 procent, operatorerna 33,3
procent och energibolagen 16,7 procent.s

PTS anvinder rintan pa 10-ariga statsobligationer for att faststélla den riskfria
rantan, och den beriknas pi ett genomsnitt under 7-ar, vilket gor att
kalkylrintan kan vara stabil 6ver lingre tid och dirmed 6verbrygga
konjunkturcykler. Rintan pa svenska 10-driga statsobligationer har sedan 2011
sjunkit vilket leder till att den riskfria rintan enligt PTS forslag sinks till 2,82
procent fran nuvarande 3,71 procent.

Skuldsittningsgraden bland mastbolagen ligger pa ett genomsnitt for
perioden 2009-2013 pa 35 procent, europeiska operatorer har en genomsnittlig
skuldsattningsgrad pa 40 procent och energibolagen har en genomsnittlig

5 For att illustrera betydelsen av viktningen av jaimférelsebolagen redovisas i slutsatserna vad utfallet blir
om mastbolagen tilldelas 10 procent (f6r att dterspegla betydelsen av inplaceringstjinster pa Teracom),
operatorer 60 procent och energibolag 30 procent.
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skuldsattningsgrad pa 45 procent. Det viktade genomsnittet f6r de tre
grupperna blir dirmed 38 procent. PTS forslag ar att anvinda en
skuldsittningsniva som baseras pa ett viktat genomsnitt for
jamforelsegrupperna i stillet for den nuvarande tillimpningen av tva nivaer pa
30 procent for lig skuldsittning och 50 procent for hog skuldsattning. Det
innebir en forenkling, och en viss sinkning. PTS foreslar darfor att
skuldsittningsgraden faststills till 38 procent.

En konsekvens av finanskrisen ar att kreditriskpremien okat. Detta leder till
att PTS foreslar en hojning av kreditriskpremien, men som en effekt av att
endast tillimpa en skuldsittningsniva, till 200 baspunkter, jimfért med
nuvarande kreditriskpremier pa 125 och 175 baspunkter f6r lag respektive hog
skuldsattning. Forslaget ar ett viktat genomsnitt av kreditriskpremien for
mastbolagen pa 182 baspunkter for, operatorerna som har kreditriskpremie pa
188 baspunkter och energibolagen som har en kreditriskpremie pa 193
baspunkter. Dessutom adderar PTS ett paslag pa 14 baspunkter f6r
transaktionskostnader.

Under mitperioden har riskpremien pa aktiemarknaden stigit vilket resulterat i
att PTS anser det motiverat att h6ja aktiemarknadsriskpremien fran till 5,00
till 5,50 procent.

Baserat pa ett genomsnitt for utvecklingen av de tre jimforelsegruppernas
aktier i relation till ett internationell index under de senaste fem aren foreslar
PTS att tillgangsbeta sitts till 0,55. Det dr baserat pa ett viktat genomsnitt for
mastbolagen (0,63), operatorerna (0,46) och energibolagen (0,406), vilket med en
skuldsittningsgrad pa 38 procent ger ett beta pa 0,89. Det ska jamforas med
nuvarande tillgangsbeta pa 0,69, och beta inklusive skulder pa 0,98 och 1,37
med en skuldsittningsgrad pa 30 respektive 50 procent.

Sammantaget innebar det att PTS foreslar att kalkylrdntan sinks till 8,0 procent
fran nuvarande 9,8 procent.

PTS vilkomnar synpunkter pa forslaget, se kapitel 9.
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Tabell 1 Sammanstadllning av faktorerna i kalkylrdantan

Riskfri ranta

Skuldséttning

Kreditriskpre

Skatt

Aktiemarknad

Beta rensat

Beta inklusive

sgrad mium sriskpremium (for skulder skulder
Trend N\ —> 7 N — > ~
Nuvarande 3,71% 30/50% 125/175 26,3% 5,00% 0,64 0,98/1,37
Stark svensk skuldsé&ttning Stora Lagre Okade krav pa |Viktat
valuta och har minskat variationer, bolagsskatt avkastning, genomsnitt for
Kommentar ekonomi négot, nu ett finansiell 2013 okad osékerhet [jamforelsegrup
rakt genomsnitt |osdkerhet och perna
6kad landrisk
Metod 2011 7-ars ) 5-ars ) Nuldge PY\IC och andra |5-ars )
gg'pomsnltt genomsnitt kallor genomsnitt
7-ars 5-ars Genomsnitt for PWC och andra |5-ars
Metod 2014 genomsnitt genomsnitt jamforelsegrup kallor. Viktat gen0m§n|tt +
pen under fem medeltal. Blume justering
ar
Uppdatering 2014 2,84% 38% 200 22% 5,50% 0,55 0,89
Kanslighetsanalys for Férandringen Har minimal Okningen har  [Har signifikant |[Okningen far Sé&kningen har
9 9 4 forklarar mer betydelse en begransad betydelse stort genomslag |en betydande
paverkan av " . °
. an halften av paverkan effekt
kalkylrantan " X
sénkningen
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1 Kalkylrantan ger avkastningen
1.1 Grunden for att berdakna kalkylrdantan

Teracom har en skyldighet att tillimpa kostnadsorienterad prissittning for
tillhandahallande av grossistprodukt f6r distribution av fri-tv respektive
nationell analog ljudradio. Teracom ska berakna det kostnadsorienterade priset
i enlighet med den si kallade FDC-modellen® med avseende p4 faktiska
(bokférda) historiska kostnader. I det kostnadsorienterade priset far Teracom
inkludera en rimlig avkastning pa kapitalinvesteringen. Berikningen av
avkastningen ska baseras pa CAPM (Capital Asset Pricing Model) med
anvindning av en kalkylrinta enligt WACC.’

Den nuvarande kalkylrintan f6r marksiand fri-tv och analog ljudradio
faststilldes i mars 2011, efter att samrad genomforts under senare delen av
2010.s Det innebir att det 4r mer dn tre ar sedan den nu gillande kalkylrintan
faststilldes. Under de senaste aren har marknaden utvecklats och situationen
pa de finansiella marknaderna forandrats. Riantan pa svenska 10-driga
statsobligationer har fallit sedan 2010 och bolagsskatten sinkts fran 26,3 till 22
procent. Sammantaget ir det dirfér motiverat att gora en uppdatering av
kalkylrintan. Med utgangspunkt frain den nu gillande kalkylrintan har PTS sett
over savil tillvigagangssitt som nivan pa de parametrar som ingar i
berikningen.

For att faststilla kalkylrintan anvinder PTS den sa kallade WACC-metoden?,
som dr en etablerad metod bland nationella regleringsmyndigheter och baserad
pa en teori som hanterar sambandet mellan risk och avkastning, vilken
benimns CAPM". Den utvecklades under 1960-talet, och syftar till att ge
forutsittningar for att skapa optimala portféljer av riskfyllda tillgangar, genom den
s.k. portféljteorin.!t

PTS anvinder kalkylrinta som begrepp for WACC, eller pa svenska
genomsnittligt vigd kapitalkostnad. Aven om syftet ir att faststilla en

¢ Fully Distributed Cost (FDC), eller pa svenska fullt férdelade kostnader

TWACC, Weighted Average Cost of Capital

8 PTS, Forslag till reviderad kalkylrdnta f6r marksind fri-tv och analog ljudradio — Samrad, 2010-11-25,
dnr 10-2176, lank: http:/ /www.pts.se/upload/Remisser/2010/10-2176-remiss-forslag-rev-kalkylranta-
broadcasting-20101126.pdf

9 WACC ir en forkortning for Weighted Average Cost of Capital

10 CAPM ir en férkortning for Capital Asset Pricing Model. CAPM ir en modell som beskriver
sambandet mellan risk och avkastning i ett finansiellt instrument eller en portfélj. Modellen
introducerades av Jack L. Treynor (1961, 1962), William Sharpe (1964), John Lintner (1965) Jan Mossin
(1966), och vidare har Harry Markowitz varit avgérande for att utveckla CAPM

11 History and the Equity Risk Premium, William N. Goetzmann and Roger G. Ibbotson Yale School of
Management, October 18, 2005
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kalkylrinta f6r svenska férhdllanden ar perspektivet internationellt och baseras
pa data for tre jimforelsegrupper bestaende av 1) mastbolag, 2) europeiska
operatorer och 3) europeiska energibolag.

Kalkylrantan riknas fram 1 tva steg. Forst berdknas kostnaden for fraimmande
kapital eller skuld, och darefter berdknas kostnaden for eget kapital. Dessutom
tillkommer skuldséttningsgrad och skatt 1 berdkningen:

+  Kostnad for skuld
o Riskfri rinta (Rf)
o Kreditriskpremie (DRP)
«  Kostnad for eget kapital
o Riskfri rinta (Rf)
o  Aktiemarknadsriskpremie (ERP)

o Beta (b)
«  Skuldsittningsgrad (o)
«  Skatt (T)

«  Kalkylrinta foére skatt
«  Kalkylrinta efter skatt

Kostnaden for skuld dr en funktion av riskfri ranta och kreditriskpremie.
Kostnaden for eget kapital dr en funktion av riskfri rinta,
aktiemarknadsriskpremie och beta. Dessutom anvinds i berdkningen
skuldsattningsgrad och skatt. Ekvationen for att rakna ut kalkylrintan ar enligt
foéljande:2

* Kalkylrinta efter skatt = (1-g)*(Rf+/ERP)+g(1-T)*(DRP+Rf)
* Kalkylrinta fore skatt = Kalkylrinta efter skatt/(1-T)

Den nu gillande kalkylrintan f6r marksind fri-tv och analog ljudradio ar 9,8
procent och nedanstaende tabell visar virdena for de olika parametrarna:

12 Copenhagen Economics, WACC for the fixed telecommunications net in Sweden, 26 October 2007, a
report prepared for PTS. 5
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Tabell 2 Nuvarande kalkylranta for marksand fri tv

Lag Hog
skuldsattning skuldsattning

Riskfri ranta 3,71% 3,71%
Kreditriskpremie 1,25% 1,75%
Kostnad for skuld 4,96% 5,46%
Aktiemarknadsriskpremie 5,00% 5,00%
Tillgdngsbeta 0,69 0,69
Beta med skulder 0,98 1,37
Kostnad for aktier/kapital 8,61% 10,56%
Skuldsattning 30% 50%
Skatt 26,3% 26,3%
WACC efter skatt 7,12% 7,29%
WACC innan skatt 9,67% 9,89%
Medel 9,8%

Killa: PTS13

1.2 Utgangspunkt och tillvdagagangssatt

PTS utgiangspunkt for att beridkna kalkylrintan dr att tillimpningen ska baseras
pa etablerad praxis, ha stod 1 akademisk forskning, vara faktabaserad och vara
konsistent med beridkningarna som anvints 1 berakningarna av kalkylrintan for
fasta och mobila nit. Ytterst ar det dock PTS bedémning som faller
avgorandet, men ambitionen dr att tillviggangssittet ska vara tydligt och
berikningarna transparenta och baseras pa 6ppna datakallort4, vilket redovisas i
kallangivelser.

1.2.1 Tre jamforelsegrupper

PTS anvinder tre jamforelsegrupper i berakningen av kalkylrintan for
marksind fri-tv och analog ljudradio, bestaende av bolag som ar
marknadsnoterade. Den forsta ar mastbolag som bestar av tre bolag med
hemvist 1 USA och ett bolag fran Italien. Den andra gruppen ar vertikalt
integrerade nitoperatérer och bestar av 13 europeiska operatorer. Det ar
integrerade operatorer med bade fastnits- och mobilverksamhet, vilka har en
dominerande stillning pé respektive hemmamarknad férutom en internationell
verksamhet med varierande omfattning. Den tredje gruppen ér 16 europeiska
energibolag.

13 PTS, Kalkylridnta fér marksind fri-tv och analog ljudradio — reviderat f6rslag, 21 mars 2011
14 PTS har till stor del anvint det finansiella systemet Bloomberg, se
http:/ /www.bloombetg.com/professional/
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PTS har valt att inte gora nagra justeringar av jamforelsebolagens siffror for att
aterspegla situationen i Sverige eller for att utesluta linder som har haft en mer

extrem finansiell utveckling utan genomgaende anvint rapporterade data och

finansiell data frin marknaden.

Tabell 3 Jamforelsebolagen

Mastbolag Operatorer Energibolag
American Tower Corp Belgacom A2A
Crown Castle Intl Corp British Telecom Centrica
El Towers SpA Deutsche Telekom Drax
SBA Communications France Telecom EON
KPN EDF
Portugal Telecom Endesa
Swisscom ENEL
TDC EDP
Telecom lItalia Fortum
Telefonica GDF
Telekom Austria Hafslund
TeliaSonera Iberdrola
Telenor National Grid
RWE
United Utilites
Verbund

Killa: Bloomberg

Viktningen av jaimforelsebolagen ar enligt foljande.

Figur 1 Viktning av de tre jamforelsegrupperna

16,7%

Operatorer;
33,3%

Energibolag;

Kvotfordelning

Mastbolag;

Det ir stor spridning pa marknadsvirdet av bolagen, frin det relativt sett

mindre italienska mastbolaget till det stérsta i USA.
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Figur 2 Borsviarde och forsdljning mastbolagen

250 227
200
168

150
£
bS]
£

100 81

50 20 22
10 2 8
0 A T T
El Towers SpA SBA Crown Castle Intl American Tower
Communications Corp Corp
M Borsvirde M Forsdljining

Killa: Bloomberg
Figur 3 Borsvadrde och forsdljning ndtoperatorer
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Figur 4 Borsvarde och forsaljning energibolagen
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1.3 Disposition

Rapporten ir upplagd sé att de faktorer som ingar i berakningen av
kalkylrintan behandlas steg for steg. I kapitel 2 behandlas riskfri rinta och
rintan pa 10-ariga statsobligationer, och i kapitel 3 redovisas hur
skuldsattningen har utvecklats och faststiller en genomsnittlig
skuldsittningsgrad. I kapitel 4 analyseras kreditriskpremien, vilket dr den
avkastning som investerare vill ha pa foretagsobligationer utéver en riskfri
rinta. I kapitel 5 redovisas den nya nivan pa bolagsskatt, vilket foljs av kapitel 6
med en utforlig beskrivning av hur PTS faststiller aktiemarknadsriskpremien,
vilket dr den avkastning som investerare begir for att investera i aktier utéver
den riskfria rintan. I kapitel 7 redovisas hur PTS har analyserat beta och hur
berikningen gar till att faststilla beta i berdkningen av kalkylrintan. I kapitel 8
gors en sammanstillning av de olika faktorerna och sammanvigd bedomning
tor en uppdaterad kalkylrinta. I det avslutande kapitlet ges information om
samradet. Rapporten avslutas med en ordlista och referenslista.
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2 Riskfri ranta

2.1 Riskfri ranta pa statsobligationer

Riskfri rinta dr den forvintade avkastningen som en investerare kan fa med
sakerhet fran investeringar i finansiella instrument som inte har nagon risk,
t.ex. statsobligationer.’s Men aven riskfria investeringar kan medfora olika typer
av risker, som forindringar i marknadsrinta, inflationsrisk som medfér
torindringar 1 reella termer, eller likviditetsrisk, vilket innebér en risk for att
inte kunna silja finansiella instrumentet med kort varsel.

Under perioden 2010-2012 var rintan pa statsobligationer i flera sydeuropeiska
linder mycket hog i och med finansiell instabilitet, men trenden har sedan
slutet av 2012 inneburit fallande rintor.

Sedan november 2010 har rintan pa svenska 10-ariga statsobligationer sjunkit
tran 2,94 procent till 1,80 procent (2014-05-30), dock har rintan okat fran en
ligsta niva som naddes 1 mitten av 2012.1

2.2 Genomsnitt under sju ar

PTS har genomgaende anvint rintan pa svenska 10-driga statsobligationer som
riskfri ranta eftersom regleringen avser prisreglering i Sverige. De flesta andra
regleringsmyndigheter anvinder ocksa 10-driga statsobligationer for att berikna
riskfri rinta, vilket ocksa stods av forskningen. PTS ser inga skal att dndra detta
eftersom det finns ett starkt stdd frin den akademiska forskningen. En av de
ledande teoretikerna inom omradet, Professor A Damodaran pa Stern School
of Business, anser att det finns avgorande skal till att den riskfria raintan skall
vara f6r samma valuta som valutan for kassaflodet for det aktuella projektet
och verksamheten:

7 ...the risk-free rate should be in the same currency in which the cash
flows are estimated. This also implies that it is not where a project or firm
is located that determines the choice of a risk-free rate, but the currency in
which the cash flows on the project or firm are estimated”"

PTS har ambitionen att fatta ett beslut som har en varaktighet pa ca tre ar och
som samtidigt ger en rittvisande niva for de kommande aren. Berikningen av
den riskfria rintan i den nuvarande berakningen av kalkylrintan baseras pa ett
genomsnitt under sju ar, vilket Overbryggar en normal konjunkturcykel och ar
ett satt att etablera en normaliserad rinta. PTS ser inga skl till att dndra detta

15 Statsobligationer med 16ptid pa 2, 5, 7 och 10 ér, definitionen av riskfri rinta himtad frin Bloomberg
16 Kalla: Bloomberg, GSGB10YR, 2014-06-13
17 Aswath Damodaran, Applied Corporate Finance, Johan Wiley & Sons, 2010, third edition, sid 102
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och beriknar dirfor den riskfria rintan som ett genomsnitt under sju ar f6r 10-
ariga statsobligationer. 1 Det ger en rinta pa 2,84 procent, baserat pa data for
perioden april 2007 till och med april 2014.10

Figur 5 Ranta pa 10-3riga statsobligationer och ett rullande 7-3rs
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2.3 Forslag: riskfri ranta 2,84 procent

Sammantaget dr PTS bedémning att den riskfria rintan ska baseras pa rintan
pa 10-driga svenska statsobligationer och beriknas som ett genomsnitt under
sju ar. Det ger en riskfri rinta pa 2,84 procent.

Hur stor effekt har sinkningen av den riskfria rintan pa kalkylrintan? Om bara
den riskfria rintan skulle sinkas i den nuvarande berakningen fran 3,71 procent
till 2,84 procent hamnar kalkylrintan pa 8,7 procent istillet f6r 9,8 procent,
motsvarande en minskning pa 106 baspunkter. Och ifall den nuvarande riskfria
rantan pa 3,71 procent anvinds istillet for den foreslagna 2,84 procent skulle
kalkylrintan hamna pa 9,0 procent i stillet for 8,0 procent. Detta innebir att
den ldgre riskfria rintan forklarar mer dn hilften av den foéreslagna sinkningen
av kalkylrintan.

18 PTS utvecklade i samrddet 2011 argument baserade pé data frin National Bureau of Economic
Research (NBER) och Konjunkturinstitutet som stéd for att tillimpa en berikningsperiod pa sju ar.

19 Killa: Bloomberg. Det dr baserat pa en observation per manad och instrumentet som det dr beriknat
pé ir GSGB10YR.

20 Med 7-ars rullande genomsnitt avses att virdet dr ett genomsnitt under en 7-ars period, och att det ar
en berdkning per méinad som hela tiden rullas framat.

21 Det dr baserat pa data fram till och med december 2013, och baserat pa en observation per manad.
Instrumentet som det ér beriknat pd 4r GSGB10YR
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3 Skuldsattningsgrad

3.1 Visar graden av finansiell exponering

Foretag utnyttjar kapital- och aktiemarknaden bl.a. for att skaffa kapital. Priset
pa krediter for foretag varierar beroende pa vilken riskbedomning kreditgivarna
gor, vilket bl.a. paverkas av skuldséttningsgrad och hur
kreditvarderingsinstituten bedomer foretagens f6rmaga att betala rintor och
amorteringar. Ju hégre kreditvirdighet desto ligre kostnader f6r krediter.

Ett bolags kapitalstruktur kan visas genom skuldsattningsgrad, och indikerar
graden av systematisk risk» som ett bolag har. Skuldsittningsgraden riknas ut
genom att dela nettoskulder (rintebirande skulder minus kassa) med
bolagsvirde (summan av nettoskulder och marknadsvirde pa bolaget vilket
dirmed ger ett marknadsvirde pd “eget kapital” i form av aktier).2

Skuldsittningsgrad = Nettoskuld/(Nettoskuld + Borsvirde)

Foretag maste balansera operativa risker med finansiell riskexponering, vilket
visas av fordelningen mellan eget och frimmande (linat) kapital. Ju lagre
skuldsittningsgrad desto storre dr andelen eget kapital som ska ge avkastning.
Motsatt innebar en hog skuldsittningsgrad att en stérre del av verksamheten
finansieras av frimmande kapital, vilket ger en ligre andel eget kapital som
bolaget ska generera avkastning pa, men det 6kar samtidigt riskexponeringen.

Den genomsnittliga viktade skuldsittningsgraden for de tre
jamforelsegrupperna ar 38 procent for perioden 2009-2013.
Skuldsittningsgraden for mastbolagen ar 35 procent, operatorerna ligger pa 40
procent och energibolagen har en genomsnittlig skuldsattningsgrad pa 45
procent.

22 Det kan dven benimnas som skuldandel.

23 Den systematiska risken kan inte diversifieras bort utan dr en del av marknadsrisken eller ekonomin
som helhet. Den osystematiska risken ér specifik for projekt eller affirsverksamhet som valutor,
efterfrigan, teknologisk risk vilket kan reduceras genom olika atgéirder

24 Enterprise value (EV): dr marknadsvirdet pa bolag plus nettoskuld (rintebédrande skulder minus
kontanter)
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Figur 6 Den genomsnittliga skuldsattningsgraden 2009-2013
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PTS anvinder i den nuvarande berikningen av kalkylrintan tvd nivaer for
skuldsittningsgrad pa 30 och 50 procent for ldg respektive hog
skuldsittningsgrad. For att forenkla berdkningen avser PTS att endast anvinda
en skuldsittningsgrad i berikningen av kalkylrintan och da anvinda det viktade
genomsnittet for jaimforelsegrupperna under de senaste fem aren. Dirmed
ligger berikningen av skuldsittningsgrad i linje med den period som
berikningen av beta baseras pa och ger darfor ett virde som minskar risken f6r
att det paverkas av kortsiktiga svingningar.2s Det innebir en forenkling och en
viss sinkning eftersom den nuvarande berikningen baseras pa tva
skuldsittningsnivaer som har ett genomsnitt pa 40 procent, och kalkylrintan ar
ett genomsnitt av de tva berakningarna. PTS ser inte nagot skl till att anvinda
en teoretiskt optimal skuldsattningsgrad i berakningen av kalkylrintan, utan
tillimpar genomsnittet av jamforelsegruppen, vilket aterspeglar vad en effektiv
operator skulle ha.2e Sammantaget innebir det att skuldsittningsgraden hamnar
pa 38 procent.

3.2 Forslag: En skuldsattningsgrad pa 38 procent

PTS foreslar att myndigheten endast ska anvinda en skuldsittningsgrad i
berikningen av kalkylrintan och da anvinda genomsnittet for de tre
jimforelsegrupperna under de senaste fem dren.” Det innebar att PTS foreslar
att skuldsittningsgraden ska vara 38 procent i berikningen av kalkylrintan.

2> Berdkningen dr baserad pa uppgifter £6r helar under perioden 2009-2013

26 Det ligger 1 linje med den tillimpning som Ofcom gor, se Ofcom, Wholesale mobile voice call
termination, modelling Annexes, 15 March 2011, sid 92

27 Berdkningen dr baserad pa uppgifter f6r heldr under perioden 2008-2012.
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Hur paverkar skuldsittningsgraden kalkylrintan? Om skuldsattningsgraden
sianks till 20 procent och beta samtidigt justeras, men kreditriskpremien behalls
oforandrad hamnar kalkylrintan pa 7,8 procent jamfért med 8,0 procent i
forslaget, och motsatt skulle en skuldsattningsgrad pa 50 procent (och en
justering av beta) innebdra att kalkylrintan hamnar pé 8,1 procent.
Sammantaget innebar det att en forindring av skuldsittningsgraden har en liten
paverkan pa kalkylrintan.
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4 Kreditriskpremie

4.1 Kreditriskpremien ar priset pa foretagsrisken

Detta kapitel handlar om kreditriskpremien och vad kostnaden ér f6r
operatorer att skaffa kapital pa kreditmarknaden. Féretag anvander 1 princip tre
olika finansieringskallor: aktiekapital, banklin och féretagsobligationer. Fokus 1
detta kapitel dr pa féretagsobligationer.

Kreditriskpremien ar skillnaden mellan riskfri rinta, som rintan pa 10-ariga
statsobligationer, och avkastning pa foretagsobligationer, men berikningen
gors med stats- och féretagsobligationer som har en liknande 16ptid.s
Kreditriskpremien kallas allmint f6r “kreditspread”, vilket pa svenska kan
benimnas rintedifferens, och visar avkastningen, utéver den riskfria rintan,
som efterfragas fOr att investera i foretagsobligationer. Nivan pa premien dr
férutom makroekonomiska forhallanden beroende pa vilken bedomning som
investerare i fGretagsobligationer gor av féretagens finansiella styrka och
kreditvirdering. Logiken ar att ju lagre kreditvardering desto hogre blir
premien, vilket foljaktligen innebdr att avkastningskravet 6kar for investeringar
1 mer riskfyllda féretagsobligationer. Efter att foretag utfardat
foretagsobligationer handlas de pa marknaden, vilket innebir att
rantedifferensen varierar over tid.

4.2 Jamforelsegruppen

Utgangspunkten ér foretagsobligationer utfirdade av bolagen i
jamforelsegrupperna, som presenterades i kapitel 1.2.1, men 1 och med att alla
foretag inte utfardat foretagsobligationer eller inte har obligationer med en
16ptid pa minst 5-ar utelimnas de i berdkningen av rintedifferensen. Vidare
styrs underlaget ocksa av att obligationerna handlas pa marknaden for att
kunna observera priser.

4.3 Kreditvarderingen spelar en viktig roll

Kreditvirderingen spelar en avgorande roll i prissittningen av krediter, och
manga investeringsfonder kriver att féretagsobligationerna har en
kreditvirdering for att investera 1 dessa. Det innebir att det 1 allmanhet kravs
att foretagen ar granskade och graderade av kreditvirderingsinstitut, som
Standard & Poor’s och Moodys. Nivan bestims av ett antal parametrar, varav
skuldsittningsgrad och kassaflode har stor betydelse. Det finns en tydlig
uppdelning i féretagsobligationsmarknaden som skiljer pa ”investment grade”,

28 Det innebir att den tid som dterstar innan féretagsobligationen 16per ut jamf6rs med en statsobligation
med liknande 16ptid
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som avser bolag med bra och stabil kreditvirdighet, och "high yield” bolag,
som 4r mera spekulativa och som innebar mer osikerhet.

4.4 Kreditriskpremien pa foretagsobligationer

Foretagsobligationer utfirdas med olika belopp, 16ptid och rintor, allt
beroende pa kapitalbehov och efterfragan fran investerare. FOr att aterspegla
kreditkostnaden for langsiktiga investeringar, som ir fallet for investeringar i
mobila nit, anvinder PTS data for féretagsobligationer med en 16ptid pa minst
fem dr, och att det vid varje matpunkt aterstar minst fem ér i 16ptid pa
foretagsobligationerna. Det innebir att berikningen baseras pa
kapitalkostnaden for en verksamhet som bygger pa langsiktig finansiering och
dir tidsfaktorn, verksamhetens stabilitet och kreditvirdigheten prissitts av
kapitalmarknaden. Det dterspeglar dirmed situationen for operatorer som
investerar i mobil ndtinfrastruktur.

4.4.1 Rantedifferens i genomsnitt for perioden 2009-2013

PTS har baserat pa data for rintedifferenser for ett mycket stort antal
toretagsobligationer utgivna av jaimférelsebolagen riknat fram en genomsnittlig
rintedifferens per foretag, och sedan riknat ut ett medelvirde for
jimforelsegruppen.?

Genomgangen visar ett genomsnitt for mastbolagen pa 182 baspunkter, 188
tor operatorer och 193 f6r energibolagen under perioden 2009-2013.

Figur 7 Genomsnittet for riantedifferens 2009-2013
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Killa: Bloomberg

29 PTS har baserat pa data frin Bloomberg analyserat rintedifferenser for féretagsobligationer utgivna av
jamforelsebolagen och som handlats under perioden 2009-2013.
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4.5 Sammantagen bedomning

Sammantaget visar genomgangen att den viktade genomsnittliga
rintedifferensen dr 186 baspunkter. For att dven ticka finansieringskostnader
ar det motiverat att lagga till 14 baspunkter for olika typer av
transaktionskostnader som avgifter och uppliggningskostnader for att utfarda
och lansera féretagsobligationer pa kreditmarknaden. Sammantaget innebir
detta att det dr motiverat att h6ja kreditriskpremien till 200 baspunkter fran
den nuvarande genomsnittliga nivan pa 150 baspunkter (125 baspunkter for lag
skuldsattning respektive 175 baspunkter f6r hég skuldsittning).

4.6 Forslag: kreditriskpremien 200 baspunkter

Sammantaget visar genomgangen att kreditriskpremien har stigit sedan senaste
samradet 2010-2011.» PTS foreslar darfor att kreditriskpremien hojs fran
nuvarande 125 respektive 175 baspunkter for lag respektive hog skuldsittning,
och faststills till 200 baspunkter.

Vad innebir hojningen av kreditriskpremien for kalkylrantan?
Ombkreditriskpremien sitts till 150 baspunkter i stéllet f6r 200 hamnar
kalkylrintan pa 7,8 procent istillet f6r 8,0 procent. Och ifall endast
kreditriskpremien hoéjs 1 den nuvarande kalkylrintan med 50 baspunkter skulle
kalkylrintan hamna pa 10,0 procent istallet f6r 9,8 procent. Sammantaget visar
det att kreditriskpremien har en liten paverkan pa nivan pa kalkylrintan.

30 Reviderad kalkylrdnta for det fasta ndtet frin 2011-02-02, dnr 10-420/2.1.2
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5 Skatt

5.1 Bolagsskatten sanktes 2013

Bolagsskatten sinktes den 1 januari 2013 till 22,0 procent fran att tidigare ha
varit 20,3 procent.’t

I berikningen av kalkylrintan beriknas forst en kalkylrinta inklusive skatt,
eftersom berikningen av kostnaden for skuld tar hansyn till skatten, och
direfter beraknas kalkylrintan innan skatt. Det innebar att den sankta
bolagskatten dven paverkar kalkylrintan innan skatt. Baserat pa den nuvarande
kalkylritan skulle en sinkning av skatten fran 26,3 procent till 22 procent
innebdra att kalkylrintan minskar fran 9,8 procent till 9,4 procent. Och motsatt
skulle en bolagsskatt pa 26,3 procent 1 stallet f6r 22 procent innebir att
kalkylrintan hamnar pa 8,3 procent i stillet for 8,0 procent, vilket visar att
skattenivan har viss paverkan pa kalkylrintan

3L http:/ /www.skatteverket.se/skatter/ skattetabeller
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6 Aktiemarknadsriskpremie

6.1 Olika synsatt pa aktiemarknadsriskpremien

Aktiemarknadsriskpremien kvantifierar den extra avkastning som investerare
kraver for att kompensera sig for risken att investera i aktier jamfort med
riskfria tillgangar och visar vilken bedémning investerare goér om risknivan pa
marknaden.”

En central idé 1 finansteorin dr att investeringar med hogre risk skall ha hogre
forvantad avkastning dn sikra investeringar for att anses som bra investeringar.
Detta innebir att en forvintad avkastning pé investeringar kan ses som
summan av den riskfria rintan och riskpremien fOr att fa ersittning for den
tagna risken. Men det rader olika uppfattningar inom saval teorin som den
praktiska tillimpningen om hur risken med investeringar ska matas, och hur
riskmitningen ska omvandlas till en férvintad avkastning.”

6.2 Tre metoder for att faststdlla premien

Det finns enligt Professor A. Damodaran ingen korrekt
aktiemarknadsriskpremie, utan olika metoder for att faststilla premien ger olika
utfall. Det dr med andra ord en bedémningsfriga som Mehra och Prescott har
benimnt som ett pussel, vilket indikerar att det gar att argumentera for olika
nivaer.® Jason Voss, CFA Institute, dr inne pa samma linje och understryker att
det inte finns en allmint accepterad metod for att berdkna
aktiemarknadsriskpremien.’s De flesta modeller anvinder historiska data eller
marknadstrender for att faststilla riskpremien.

Bristen pa konsensus nir det giller att faststilla ett korrekt virde f6r
aktiemarknadsriskpremien kan férklaras av att forvintningar inte kan observeras
utan bara uppskattas. Aktiemarknadsriskpremien avser ex ante forvantningar av
investerare pa avkastningen pa aktier utover riskfri rinta. Detta till skillnad fran
Overavkastning, som hinfor sig till ex post resultat av historisk avkastning.
Overavkastning ir till skillnad fran aktiemarknadsriskpremien méijlig att

32 William N. Goetzmann and Roger G. Ibbotson, History and the Equity Risk Premium, Yale School of
Management

3 Aswath Damodaran, Equity Risk Premiums (ERP): Determinants, Estimation, and Implication and
implications — A post-crisis Update, October 2009, Stern School of Busienss, Oluwatobi Oyefeso, Would
There Ever Be Consensus Value and Source of the Equity Premium? A Review of the Extant Literature,
International Journal of Theoretical and Applied Finance Vol. 9, No. 2 (2006) 199-215 ¢ World Scientific
Publishing Company

34 Aswath Damodaran, Equity Risk Premiums (ERP): Determinants, Estimation, and Implication and
implications — A post-crisis Update, October 2009, Stern School of Business

3 Rajnish Mehra and Edward C. Prescott, The equity premium: A puzzle, Journal of Monetary
Economics 1985, 15, 145-161

36 Jason Voss, What the equity risk premium tells us today, Financial Times, FTfm, November 7, 2011
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observera. ¥ Professor A. Damodaran gor en indelning i tre metoder for att
faststilla aktiemarknadsriskpremien:3

1. Implicit prissittning: baseras pa marknadspriser pa handlade tillgangar
2. Historisk utveckling: historisk avkastning pa aktier utéver riskfri rinta

3. Intervjuundersokning: investerare eller foretagsledares forvintningar pa
framtida avkastning pa aktier

Aktiemarknadsriskpremien kan mitas med ett geometriskt eller aritmetiskt
genomsnitt.® Det geometriska genomsnittet beriknas som den n:te roten ur
produkten for n virden. Det dr 6veravkastning fran aktier jimfort med en
riskfri investering, och det aritmetiska genomsnittet dr ett genomsnitt av
overavkastningen. Det aritmetiska genomsnittet kommer alltid att vara lika
med eller hogre dn ett geometriskt genomsnitt, och dr enligt expertisen mest
limpad att anvindas i ett matt pa avkastning.+

Det finns naturligtvis kritik mot de olika metoderna. Professor A. Damodaran
anser att intervjumetoden har svagheter eftersom premien ar kanslig f6r vem
som far fragan och hur fragan stills. Det finns svagheter ocksd med det
historiskt baserade riskpremien eftersom svangningarna pa marknaden
paverkar talen.#

6.3 Implicit prissattning

Enligt en modell som CFA, vilket dr en intresseorganisation inom
finansomradet,* tar man inversen av P/E (vilket visar relationen mellan priset
pa en aktie och vinst per aktie) f6r en aktuell marknad eller index och sedan
drar bort den riskfria rintan.s For den svenska borsen innebir det att utifrin

37 Oluwatobi Oyefeso, Would There Ever Be Consensus Value and Soutce of the Equity Premium? A
Review of the Extant Literature, International Journal of Theoretical and Applied Finance Vol. 9, No. 2
(2006) 199-215, World Scientific Publishing Company

38 Aswath Damodaran, Equity Risk Premiums, Determinants, Estimation, and Implication and
implications — A post-crisis Update, October 2009, Stern School of Business

3 Det geometriska medelvirdet kan riknas ut genom att antingen anvinda funktionen =Geomedeltal i
excel for de aktuella talen, eller genom att multiplicera alla talen och sedan anvinda formelfunktionen
Upphojt.till(talet (summan av de multiplerade talen);exponent (vilket 4r 1/antalet observationer)
aritmetiska medelvirdet 4r summan av alla observationer dividerat med antalet observationet.

40 Dimson, March and Staunton, Risk and Return in the 20th and 21st Centuries, Business Strategy
Review 2000, Volume 11 Issue 2, citerad i Nera Economic Consulting, The Cost of Capital for KPN’s
Wholesale Activities, A final report for OPTA, 9 July 2012

41 Aswath Damodaran, Equity Risk Premiums, Determinants, Estimation, and Implication and
implications — A post-crisis Update, October 2009, Stern School of Business

42 CFAlnstitut arbetar for att utveckla finansomradet och att det drivs att hgsta mojliga etiska och
professionella nivd, se http://www.cfainstitute.otg

#Jason Voss, What the equity risk premium tells us today, Financial Times, FTfm, November 7, 2011
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ett P/E f6r OMX 30, vilket omfattar de 30 mest omsatta aktierna pa
Stockholmsborsen, f6r 2012 pa 13.8 och tar inversen av det och riknar bort
den riskfria rintan blir aktiemarknadsriskpremien 5,7 procent. Motsvarande
berikning f6r 2013 som har ett P/E pa 17,0 blir aktiemarknadstiskpremien 3,7
procent.# Det aterspeglar att med kraftigt 6kade borskurser stiger virderingen
och innebir att avkastningskravet sjunker, om inte vinsterna samtidigt 6kar i
motsvarande takt.

Tabell 4 Berdakning av aktiemarknadsriskpremien (CFA)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013  Medel

P/E for OMX30 12,0 10,1 19,6 14,2 136 13,8 17,0

Inversen av P/E 83% 10,0%  51%  7,0%  74%  7,3%  5,9%

Riskfri ranta (10-8riga

statsobligationer) 4,2% 3,8% 3,3% 2,9% 2,6% 1,6% 2,1%
Aktiemarknadsrisk- 41%  6,1%  1,8%  42%  48%  57%  3,7%  4,4%
premie

Killa: Bloomberg, CFA

Bloomberg tillimpar en berikning for aktiemarknadsriskpremien i tva steg.
Forst beraknas den forvintade marknadsavkastningen, vilket baseras pa
prognoser for vinsttillvaxt, utdelning och aktievirderingar. Den riskfria rintan
dras sedan ifran marknadsavkastningen for att fa fram riskpremien for ett
specifikt land, vilket i detta fall 4r Sverige. Det andra steget 1 berdkningen gar ut
pa att beta multipliceras pa riskpremien vilket ger aktiemarknadsriskpremien.
Baserat pa Bloombergs berikningar for Sverige med ett genomsnitt for
perioden f6r marknadsavkastning, riskfri rinta berdknas en riskpremie for
Sverige med vilket ett beta multipliceras. Beta dr baserat pa ett genomsnitt for
TeliaSonera och Tele2. Detta ger en aktiemarknadsriskpremie pa 5,6 procent.

Tabell 5 Berdkning av aktiemarknadsriskpremium (Bloomberg)

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Medel

Férvantad

marknadsavkasting 10,8% 9,2% 9,2% 13,9% 9,8% 10,2%  9,7% 10,4%
Riskfri ranta 4,0% 2,4% 3,3% 3,3% 1,6% 1,5% 2,5% 2,9%
Landriskpremie 6,8% 6,8% 59% 10,7% 8,2% 8,6% 7,2% 7,7%
Beta* 0,72
Aktiemarknadsriskpremie 5,6%

Killa: Bloomberg. * Beta ir beriknad f6r Tele2 och TeliaSonera med OMX 30 som index under perioden
2007-2013

4 Killa Bloomberg februari 2014
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6.4 Historisk analys for att faststalla
aktiemarknadsriskpremien

Det andra sattet att faststalla aktiemarknadsriskpremien ar att anvinda den
historiska avkastningen genom att faststilla skillnaden 1 arlig avkastning pa
aktier jimfort med statsobligationer.+

Credit Suisse riknar pa en aktiemarknadsriskpremie pa 4,8 procent for
perioden 1961-2010, mitt som avkastning pa aktier jimfort med
statsobligationer.#

Dimson, Marsch and Staunton’s anvinder en historisk metod baserad pa
kursutveckling pa virldens storsta marknader.#” I deras uppdatering fran 2011
skattar de en global aktiemarknadsriskpremie till 3,8 procent. Dimson, Marsh
och Staunton riknar pa en aktiemarknadsriskpremie for Sverige med ett
aritmetiskt genomsnitt pa 6,1 procent, baserat pa langa statsobligationer.

Damodaran har riknat pa den historiska aktiemarknadsriskpremien f6r
perioden 1928-2011, vilket resulterat i ett aritmetiskt genomsnitt pa 5,79
procent, men baserat pa perioden 1962-2011 ar det 3,36 procent. Baserat pa
data f6r Sverige har Damodaran raknat fram ett aritmetiskt medelvirde f6r
perioden 1900-2011 pa 5,8 procent.#

Tomas Sérensson vid institutionen f6r Industriell Ekonomi vid KTH har
analyserat aktiemarknadstiskpremien pa den svenska aktiemarknaden.”
Sorensson analyserade data for perioden 1919-2009 och det aritmetiska
genomsnittet ar 5,9 procent baserat pa avkastning pa aktier minus riskfri rinta 1
form av 10-ariga statsobligationer.st

4 Aswath Damodaran, Equity Risk Premiums (ERP): Determinants, Estimation, and Implication and
implications — A post-crisis Update, October 2009, Stern School of Business

46 Credit Suisse, Credit Suisse Global Investment Returns Yearbook 2011, Reseatrch Institute, Februaty
2011

47 Dimson, Marsch and Staunton, Global Investment Returns Yearbook 2007

48 Elroy Dimson, Paul Marsch and Mike Staunton, Equity Premia Around the World, London Business
School, 19 July 2011

49 Aswath Damodaran, Equity Risk Premium (ERP): Determinants, Estimation and Implications — The
2012 Edition, updated March 2012

50 Tomas Sérensson, The Equity Risk Premium on the Swedish Stock Market, Royal Institute of
Technology, Industrial Engineering and Management, second draft 2011-02-01

51 Avkastningen pa aktier dr beridknad pd standard definitioner som Ibbotson och Sinquefield etablerat.
Ibbotson, R., G. and Sinquefield, R.A., SBBI Yearbook, Ibbotson Associates, Chicago 1989
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6.5

Intervjuundersdkning

Graham och Harvey har genomfort arliga intervjuer med finanschefer och
foretagsledare under det senaste decenniet for att undersoka vad finanschefer
anser vara en rimlig aktiemarknadsriskpremie f6r de kommande tio aren. I
deras undersokning fran 2012 konstaterar forfattarna att riskpremien 6kade
kraftigt under den finansiella krisen och niadde en topp i februari 2009, och féll
sedan fram till andra kvartalet 2010. Deras senaste undersékning pekar pa att
riskpremien dter har 6kat, nira nivder som de lag pa under den finansiella
krisen, och for forsta kvartalet 2012 var aktiemarknadsriskpremien 4,48
procent.*”

PriceWaterhouseCoopers gor en arlig undersékning om marknadspremien pa
den svenska aktiemarknaden.s Den baseras pa svar fran aktorer som arbetar

med aktieférvaltning, transaktionsradgivning och virdering av aktier.

Rapporten som publicerades i mars 2013 visade att riskpremien 6kat med 0,2
procentenheter i jimforelse 2012 och dr 6,0 procent.

Figur 8 Aktiemarknadsriskpremie Sverige
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Killa: PriceWaterhouseCoopers

6.6

Sammantagen bedomning

Genomgangen visar pd en stor spridning av aktiemarknadsriskpremien fran 3,4
procent till 6,1 procent. PTS anser att det ar motiverat att ligga storst vikt pa

52 John R. Graham, Campbel R. Harvey, The Equity Risk Premium in 2012, SSRN working paper 2012
53 PriceWaterhouseCoopers. Riskpremien pa den svenska aktiemarknaden, studie mars 2013,
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PW(Cs intervjuundersokning eftersom det dterspeglar investerarnas nuvarande
syn pa riskpremien for att investera i aktier. Nedanstaende tabell listar de
virden som redovisats igenomgangen och ett viktat medelvirde riknas ut. PTS
har tilldelat ett virde pa 40 procent f6r PWCs intervjuundersokning och
fordelat resterande 60 procent pa Ovriga variabler. Skilet till denna férdelning
ar att PTS anser det rimligt att viga in flera olika metoder och datakillor for att
faststilla riskpremien, samtidigt som PWCs undersékning ger en relevant bild
av hur investerarna ser pa riskpremien.

Tabell 6 Viktat medelvirde for aktiemarknadsriskpremien

Andel
Varde Vikt (varde*vikt)*100

CFA 4,4% 6,0% 0,26
Bloomberg 5,6% 6,0% 0,34
Credit Suisse 4,8% 6,0% 0,29
DMS Varlden 3,8% 6,0% 0,23
DMS Sverige 6,1% 6,0% 0,37
Damodaran 5,8% 6,0% 0,35
Damodaran 3,4% 6,0% 0,20
Damodaran 5,8% 6,0% 0,35
SOérensson 5,9% 6,0% 0,35
Graham Harvey 4,5% 6,0% 0,27
PWC 6,0% 40,0% 2,40
Viktat medelvarde 5,40% 5,40

Det ger ett viktat genomsnitt pa 5,40 procent, vilket dr nagot ligre dn det virde
som PTS redovisade i samradet for kalkylrintan f6r det fasta nitet 2013-06-03.
PTS sammantagna bedémning ar att det dr motiverat att avrunda till 5,50
procent vilket enligt PTS bedomning dterspeglar radande
marknadsférhallanden pa ett rimligt sdtt och dr samma niva pa
aktiemarknadsriskpremie som anvinds for beridkningen av kalkylrintan i det
fasta nitet och de mobila naten.s

6.7 Forslag: aktiemarknadsriskpremie 5,50 procent

PTS samlade bedomning ir att avkastningskravet pa aktieinvesteringar har ¢kat
sedan 2010-2011 och baserat pa genomgingen och analysen anser att 5,50
procent dr en relevant nivé for aktiemarknadsriskpremien, vilket innebar en
héjning fran den nuvarande nivan pa 5,00 procent.

54 PTS, Forslag till uppdaterad kalkylrinta for det fasta nitet, 2013-06-03, Dnr 13-1949; PTS, Samrad om
kalkylrintan f6r mobila ndt — en uppdatering, PTS-ER-2014:17, 2014-04-11, Dnr 13-10332

Post- och telestyrelsen 30



Uppdaterad kalkylrdanta for marksand fri-tv och analog ljudradio

Vad innebir hojningen av aktiemarknadsriskpremien for den foreslagna
kalkylrintan? Om aktiemarknadsriskpremien skulle hallas oférindrad pa 5,00
procent skulle den foreslagna kalkylrintan hamna pa 7,6 procent istillet f6r den
foreslagna 8,0 procent. Det visar att férandringen av aktiemarknadsriskpremien
paverkar kalkylrintan i relativt stor utstrickning.
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7 Beta indikerar risken pa en aktie

7.1 Skattning av marknadsrisken

CAPMS> tar hinsyn till en tillgangs kéinslighet for icke diversifierbar risk, sa
kallad systematisk risk eller marknadsrisk. Beta ar ett matt pa risk och graden
av korrelationeller samvarians, mellan utvecklingen av en specifik aktie och
hela marknaden i form av ett marknadsindex. Den beraknas genom att jaimfora
volatilitetens for en specifik aktie och volatiliteten for hela marknaden, i form
av ett marknadsindex.s”

Beta dr en funktion av den férvintade avkastningen pa ett foretags aktie i
torhallande till ett marknadsindex, samt till vilken grad féretagets forvintade
avkastning ar korrelerad med den férvintade avkastningen pa marknadsindex.
Ett betavirde pa 1 indikerar att risken for en specifik aktie ar lika med
marknadstisken, och ett beta storre 4n 1 indikerar att risken 4r storre dn
marknadsrisken. Aktier med beta ldgre 4n 1 har mindre risk jimfért med hela
marknaden. Principen for en investerare ar att aktier med hogre beta skall
generera storre avkastning eftersom de bidrar till 6kad portfoljrisk.

Teorin bakom CAPM understryker att beta bor berdknas pa
aktiekursutvecklingen 6ver en hel konjunkturcykel f6r att undvika tillfalliga
marknadssviangningar. Betavirdet beraknas genom att tillimpa en linjér
regression som anvinder minstakvadratmetoden (OLS) for att hitta den bast
passande linjen mellan en beroende variabel och en eller flera oberoende
variabler.

Aktiekursavkastningen for ett bolag utgoér den beroende variabeln och
marknadsportféljavkastningen utgor den oberoende variabeln, i en linjir
regressionsanalys:

Formel 1 For att berakna beta
Y =a+ bX

dir:
Y = Skattat virde f6r bolagets aktieavkastning
a = Alfavirdet som anger skarningspunkten dér X ér lika med noll

55 CAPM (Capital Asset Pricing Model): Ea=rf+3(Em-rf); dir: Ea = férvintad avkastning pd en specifik
aktie; rf = riskfri rinta; 8 = betavirdet; Em = férvintad avkastning pd en marknadsportfolj

% Volatilitet beskriver hur mycket priset pa en finansiell tillging svinger eller varierar.

57 Beta miiter volatiliteten pa en beroende variabel (aktiekurs) i relation till en oberoende variabel
(marknadsindex). Beta dr den procentuella férindringen av priset pa en beroende variabel givet en
forandring pa 1% for den oberoende variabeln. Det visar ddrmed ifall den beroende variabeln rér sig i
linje med den oberoende variabeln, vilket innebir att ett beta pd 1 dr identiska rérelser. Killa: Bloomberg
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b = Betavardet f6r bolagets aktiekursavkastning
X = Ett virde f6r marknadsportféljens avkastning

7.2 Metodfragor

For att berdkna beta som ska anvindas i1 berdkningen av kalkylrintan stalls PTS
infor sju fragor:

1. Vilka bolag (aktier) ska inga i jimforelsegruppen?

Vilket index ska anvindas?

Vilken tidsperiod ska anvindas for att berakna beta?

Ska beta justeras fOr att béttre aterspegla framtida risker?
Hur ska skuldsittningen elimineras frin beta?

Hur ska tillgdngsbetas faststillas?

Hur ska beta dterskuldsittas?

Nk i

I det foljande redovisar PTS sin syn pa fragorna och de val som myndigheten
gor 1 berdkningen av beta.

7.2.1 Jamforelsebolag — Europeiska operatorer

PTS anvinder tre jimforelsegrupper: 1) mastbolag, 2) operatorer och 3)
energibolag, och anvinder en viktning av de tre grupperna, 50 procent

mastbolag, 33,3 procent operatorer och 16,7 procent energibolag, vilka
redovisas 1 kap 1.2.1.

7.2.2 Jamforelseindex — MSCI World Index

PTS beriknar kalkylrintan utifran ett internationellt perspektiv och anvinder
darfor MSCI World Index som ett jamforelseindex. Principerna for indexet
bygger pa metodologin frain MSCI Global Investable Market Indicies.« Indexet
gOr ingen justering av priset pa de underliggande aktierna nir aktieutdelning
betalas ut. Indexet anvinder marknadspris som bestims av tillging och
efterfrigan fOr att berikna priset pa index och valutan dr US dollar.e

PTS anser att det ar motiverat att basera analysen pa MSCI World Index
eftersom det dr etablerat pa aktiemarknaden, anvinds av andra
regleringsmyndigheter, visar utvecklingen pa den internationella

58 Tillgangsbeta innebir att paverkan av skuldsittningen elimineras och det blir dirmed mojligt att
jimfora beta mellan olika bolag.

5 MSCI World ir ett aktieviktat index baserat pa 1500 aktier pa utvecklade marknader i 23 linder:
Australien, Osterrike, Belgien, Kanada, Danmark, Finland, Frankrike, Tyskland, Grekland, Hong Kong,
Irland, Italien, Japan, Nedetlinderna, Nya Zeeland, Norge, Portugal, Singapore, Spanien, Sverige,
Schweiz, Storbritannien, USA. Killa: http://en.wikipedia.org/wiki/MSCI_World

60 Se for mer information: http://www.msci.com/products/indices/size/all_cap/methodology.html

01 Killa: Bloomberg
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aktiemarknaden och PTS har anvint det i de tidigare berdkningarna av
kalkylrintan.

7.2.3 Beta berdknas som ett genomsnitt under fem ar

Den nu gillande tillimpningen f6r att berdkna kalkylrintan miter rérelserna 1
aktieutvecklingen under fem ar, med en mitpunkt per vecka. Det kan
diskuteras i vilken grad historiska data reflekterar den framtida risken vilket
skulle tala for att anvinda en kortare tidsperiod for att i stérre utstrickning
aterspegla de senaste drens utveckling. Mot detta talar dock att berdkningen ska
aterspegla utvecklingen 6ver tid. PTS ser darfor inga skal till att dndra
berikningsperiod och anvinder dirfér fem ar f6r att berdkna beta och dven for
att berdkna skuldsittningsgrad som anvinds for att rensa beta for
skuldsattning. PTS tillimpar inte aktiens totalavkastning inklusive utdelningar,
utan endast férandringar i aktiekursen (priset pa aktien).

7.2.4 Justering av beta

I den senaste berdkningen av kalkylrintan valde PTS att inte géra nagon
historisk justering av beta.2 PTS har dock tagit intryck av forskningen pa
omradet och foreslar darfor att beta justeras 1 linje med Blumes teori.

Blumes teori gir ut pa att beta ska justeras for att bittre aterspegla den
framtida risken eftersom beta 6ver tid rOr sig mot ett genomsnitt.s Blumes
arbeten har enligt M. Gangemi fatt genomslag 1 forskningen kring frigan om
stabilitet i estimat av beta, och vad som benimns “mean reversion tendencies
that beta exhibits”.«t Hawani understryker att betakoefficienter masta vara
stabila fOr att utgOra representativa estimat, och visar hur enskilda tillgangsbeta
kan vara svaga estimat for framtida skattningar av beta. Hawani framhaller
dock att kvaliteten av estimaten 6kar nir antalet aktier i portféljen Skar.®

Fernandez redovisar ett antal aspekter som gor att berdkningar av beta pa
historiska data innehaéller osikerhet. Det handlar om att beta férandras dag-till-
dag, att beta paverkas av vilket index som anvinds, vilken period som ligger till
grund for berdkningen, for att foretag med hog risk ofta har en beriaknad beta
som dr lagre an foretag med ldgre risk.c

2 Se sid 48, PTS, Forslag till reviderad kalkylridnta f6r det fasta nitet — Samrad II, 2010-11-10, Dnr 10-
420/2.1.2.

03 Blume, M.E. On the Assessment of risk, Journal of Financial, 26, 1971

64 M Gangemi, Robert Brooks, Robert Faff, Mean reversion and the forecasting of country betas: a note,
Global Finance Journal 10:2, 1999, 231-245

5 Is Adjusting Beta Estimates an Illusion? Gabriel A . Hawawini and Ashok Vera, The Journal of
Portfolio Management Fall 1983, Vol. 10, No. 1: pp. 23-26

¢ Pablo Férnandez, Beta used by professors: A survey with 2500 answers, IESE CIIF, Business School,
University of Navarra, Working Paper, WP-822, September, 2009
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Bloomberg g6r en justering av beta som ér baserad pa historiska data, men
modifierad genom att antagandet dr att en akties beta r6r sig mot marknadens
genomsnitt 1 over tiden.

Formel 2 Justering av beta
Justerat Beta = (2/3)*beta + (1/3)*1

Kalla: Blume®?

I linje med Bloomberg justerar PTS beta som ir framriknat genom
regressionsanalysen, och justeringen sker innan beta rensas f6r skulder, till vad
som kan benamnas tillgangsbeta.

7.2.5 Rensa beta for skulder

I och med att de flesta bolag har en nettoskuld inkluderar aktiebeta bade
affirsrisk och finansiell risk. Det dr darfér motiverat att separera affarsrisken
fran den finansiella risken genom att konvertera aktiebeta som paverkas av
skuldsittningsgraden, till tillgangsbeta dir skulderna har eliminerats och darfor
inte paverkas av skuldsittningsgraden. Tillgangsbeta dr ett matt pa den rena
affirsrisken.

Det ger upphov till tva fragor. Forst ar det fragan ifall man ska ta hinsyn till
nationell skattesats i berdkningen av tillgingsbeta, och sedan ar det fragan om
hur berikningen ska ga till. Det finns enligt Fernandeze olika sitt att hantera
skatt vid berdkning av tillgingsbeta. Fragan om s.k. skatteskold (tax shields), att
Okad skuldsittning med rintebetalningar minskar den faktiska skattenivan, ar
en central del i foretagsvirderingen som utarbetades av Modigliani-Miller pa
1950-talet. PTS tillimpar den metod som Fernandez kallar ”Practitioners”,
vilken ofta anvinds av investmentbanker och konsulter med referens till
Ruback® och tar inte hinsyn till nationell skattesats. Skilet till detta dr att
bolagens genomsnittliga skattesats kan variera beroende pa bokféring och olika
typer av skattejusteringar, vilket innebir att en tillimpning av nationella
skattesatser riskerar att snedvrida resultatet. I berdkningen av tillgangsbeta
tillimpar darfor PTS den formel som Fernandez benimner “Practitioners”.

7 Bloomberg anvinder denna formel. Den redovisas ocksé i ”The Cost of Capital for KPN’s Wholesale
Activities, A Final Report for OPTA, 9 July 2012, NERA Economic Consulting

8 Pablo Fernandez, Levered and Unlevered Beta, Working paper no 488, January 2003 (Rev May 2006),
IESE Business School, University of Navarra

0 R. Ruback, A Note on Capital Cash Flow Valuation, Harvard Business School, 9-295-069, 1995
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Formel 3: Beta rensat for skulder
EBL

U= ——
PU= 55D

Killa: Fernandez 2003

Dir pU ir beta rensat for skulder, vilket benimns som tillgangsbeta. E ir
marknadsvirdet pa bolaget, vilket beriknas genom att multiplicera antal aktier
med bérskurs. (E+D) ér bolagsvirde, vilket berdknas genom att addera
nettoskuld till marknadsvirdet.. fL ir beta inklusive skuldsittning.

7.2.6 Rédknar ut tillgdngsbeta

Baserat pa aktiekursutvecklingen for jamforelsegruppen i relation till MSCI
World Index under perioden 2009-2013 ger berikningen ett genomsnittligt
tillgdngsbeta pa 0,63, 0,46 och 0,46 for de tre jamfoérelsegrupperna mastbolag,
operatorer respektive energibolag. Det ger ett viktat genomsnitt for
tillgdngsbeta pa 0,55. Berikningar redovisas i tabell 7.7

Figur 9 Tillgdngsbeta
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Killa: Bloomberg, PTS beridkningar

7.2.7 Aterskuldsittning av beta

Nista steg blir att utifrin en genomsnittlig skuldsattningsgrad pa 38 procent
tor jamforelsegruppen berikna beta baserat pa en tillgangsbeta pa 0,55. PTS

70 Data fran Bloomberg. I berikningen har det inte gjorts ndgra justeringar f&r utdelningar, eller uteslutit
data som avviker. Formeln som tillimpats dr Excel och benimns Lutning och berdknar regressionslinjen.
Enligt Microsoft dr formeln: Returnerar lutningen av en linjir regressionslinje genom datapunkter i
kinda_y och kinda_x. Lutningen ér det lodrita avstandet dividerat med det végrita avstindet mellan tva
punkter pé linjen, vilket motsvarar férindringstakten utmed regressionslinjen.
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tillimpar den av Fernandez benimnda “Practitioners” metoden. Genom att
utga fran skuldsittningsgraden, vilket anger andelen frimmande kapital, och
dra ifran 1 ges andelen eget kapital, vilket 4r baserat pa en marknadsvirdering
snarare an bokfort virde pa eget kapital. Med en skuldsittningsgrad pa 38
procent dr foérhallandet mellan frimmande och eget kapital att med 38 1 skuld
ger det 62 i eget kapital, vilket motsvarar en finansiell hivsting pa 0,61 (38/62).

Formel 4 Skuldsittning av beta

D
BL= BU+ = BU
Kalla: Fernandez 2003

Genom att multiplicera kvoten pa 0,61 med tillgangsbeta pa 0,55 ger det ett
virde pa 0,34, som sedan adderas till tillgangsbeta pa 0,55. Detta ger ett beta
inklusive skulder pa 0,89.
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Tabell 7 Berdkning av beta

Skuldsatt
Ra Justerat Marknadsvirde/ ningsgrad Eget kapital

Mastbolag aktiebeta aktiebeta bolagsvirde  Tillgangsbeta % % Beta
American Tower Corp 0,62 0,74 0,74 0,55 26 74 0,74
Crown Castle Intl Corp 0,85 0,90 0,66 0,59 34 66 0,90
El Towers SpA 1,30 1,20 0,70 0,84 42 58 1,46
SBA Communications 0,82 0,88 0,63 0,55 37 63 0,88
Genomsnitt 0,89 0,93 0,68 0,63 35 65 0,97
Operatérer

Belgacom 0,46 0,64 0,82 0,53 18 82 0,64
British Telecom 0,96 0,97 0,57 0,55 43 57 0,97
Deutche Telekom 0,55 0,70 0,51 0,35 49 51 0,70
Orange 0,68 0,78 0,50 0,39 50 50 0,78
KPN 0,39 0,59 0,51 0,31 49 51 0,59
Portugal Telecom 0,60 0,73 0,50 0,37 50 50 0,73
Swisscom 0,31 0,54 0,71 0,38 29 71 0,54
TDC 0,40 0,60 0,63 0,38 37 63 0,60
Telecom Italia 0,98 0,98 0,32 0,32 68 32 0,98
Telefonica 0,88 0,92 0,55 0,50 45 55 0,92
Telekom Austria 0,75 0,83 0,51 0,42 49 51 0,83
TeliaSonera 0,67 0,78 0,79 0,61 21 79 0,78
Telenor 0,82 0,88 0,85 0,74 15 85 0,88
Genomsnitt 0,65 0,76 0,60 r 0,46 40 60 0,76
Energibolag

A2A 0,97 0,98 0,38 0,38 62 38 0,98
Centrica 0,37 0,58 0,80 0,46 20 80 0,58
EON 0,94 0,96 0,55 0,53 38 62 0,86
EDF 0,94 0,96 0,78 0,75 45 55 1,36
Endesa 0,75 0,83 0,37 0,31 23 77 0,40
ENEL 1,02 1,02 0,36 0,37 63 37 1,00
EDP 0,67 0,78 0,69 0,53 64 36 1,47
Fortum 0,73 0,82 0,57 0,47 31 69 0,68
GDF 0,96 0,98 0,49 0,48 43 57 0,84
Hafslund 0,56 0,71 0,54 0,38 51 49 0,77
Iberdrola 1,06 1,04 0,49 0,51 46 54 0,96
National Grid 0,25 0,49 0,61 0,30 51 49 0,61
RWE 0,92 0,95 0,43 0,41 39 61 0,66
United Utilites 0,38 0,59 0,65 0,38 57 43 0,88
Verbund 0,89 0,92 0,56 0,51 35 65 0,80
Genomsnitt 076 | 084 0,55 " 046 45 55 0,84

Killa: Bloomberg, PTS berikningar

7.3 Forslag: beta 0,89

Sammantaget innebdr genomgingen av beta att PTS ser ett stod for att
faststalla tillgangsbeta pa 0,55 och baserat pa en skuldsittningsgrad pa 38
procent blir beta 0,89.
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Det innebir en sinkning av tillgdngsbeta fran nuvarande niva pa 0,69 och en
beta inklusive skulder pa 0,98 f6r en skuldsittningsniva pa 30 procent och 1,37
tor en skuldsittningsniva pa 50 procent.

Vad innebir skillnaden i tillgangsbeta pa kalkylrintan? Med en tillgangsbeta pa
0,69 och en skuldsittningsgrad pa 38 procent blir kalkylrintan 8,9 procent
istillet f6r 8,0 procent. Och baserat pa nuvarande kalkylrinta skulle en
tillgangsbeta pa 0,55 och en beta inklusive skulder pa 0,79 respektive 1,10
baserat pa en skuldsittningsniva pa 30 respektive 50 procent resultera i en
kalkylrinta pa 8,9 procent istillet f6r 9,8 procent. Sammantaget innebir detta
att beta har en betydande effekt pa kalkylrintan.
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8 Sammanvagd bedomning

Den kalkylranta som PTS faststiller ger den avkastning pa kapitalinvesteringen
som Teracom far inkludera i det kostnadsorienterade priset. Genomgangen av
variablerna som anvinds for berdkningen av kalkylrintan och de forslag som
PTS redovisar visar pa vissa forindringar 1 forhallande till den nuvarande
nivan, vilka redovisas inom parantes nedan. Rapporten har behandlat foljande
variabler och f6reslagit:

*  Riskfri rinta: Baseras pa rintan pa 10-ariga svenska statsobligationer
och beriknas som ett genomsnitt under sju ar. Det ger en riskfri rinta
pa 2,84 procent (3,71 procent)

*  Skuldsittningsgrad: Forslaget dr att endast anvinda en
skuldsittningsgrad i berikningen av kalkylritan och da anvinda ett
viktat genomsnitt f6r jamforelsegrupperna under de senaste fem éren.
Det ger en skuldsittningsgrad pa 38 procent i berikningen av
kalkylrintan (30 och 50 procent for lag respektive hog skuldsittning)

*  Kireditriskpremie: Eftersom kreditriskpremien stigit sedan 2010 foreslar
PTS att kreditriskpremien hojs frin nuvarande 125 respektive 175
baspunkter f6r lag respektive hog skuldsittning, och faststills till 200
baspunkter f6r en skuldsittningsgrad pa 38 procent.

»  Skatt: Bolagsskatten sinktes den 1 januari 2013 till 22,0 procent fran
20,3 procent.

* Aktiemarknadsriskpremie: Avkastningskravet pa aktieinvesteringar har
enligt PTS bedomning 6kat jamfért med nir nuvarande kalkylrinta
faststilldes och foreslar att aktiemarknadsriskpremien hojs till 5,50
procent (5,00 procent), vilket dr vad PTS anvinder f6r berikning av
kalkylrinta for fasta och mobila nit.

* Beta: PTS sammantagna bedémning ar att beta (inklusive skulder) ska
sattas till 0,89. Det dr baserat pa en tillgangsbeta pa 0,55 och en
skuldsattningsgrad pa 38 procent. Det innebir en sinkning frin
nuvarande 0,98 och 1,37 for lag respektive hog skuldsittning.

Nedanstaende tabell visar en sammanstallning av de olika variablerna.
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Tabell 8 Sammanstdllning av de olika parametrarna

Riskfri ranta |Skulds&dttning (Kreditriskpre [Skatt Aktiemarknad |Beta rensat Beta inklusive
sgrad mium sriskpremium |[for skulder skulder
Trend N —> e ~ — —
Nuvarande 3,71% 30/50% 125/175 26,3% 5,00% 0,64 0,98/1,37
Stark svensk skuldsattning Stora Lagre Okade krav p& [Viktat
valuta och har minskat variationer, bolagsskatt avkastning, genomsnitt for
Kommentar ekonomi négot, nu ett finansiell 2013 Okad osékerhet |[jamforelsegrup
rakt genomsnitt [osékerhet och perna
Okad landrisk
Metod 2011 7-ars ) 5-ars ) Nulége PYVC och andra |5-ars )
genomsnitt genomsnitt kallor genomsnitt
7-ars 5-8rs Genomsnitt for PWC och andra |5-3rs
genomsnitt genomsnitt jamforelsegrup kallor. Viktat genomsnitt +
Metod 2014 pen under fem medeltal. Blume justering
ar
Uppdatering 2014 2,84% 38% 200 22% 5,50% 0,55 0,89
R " Féréndringen Har minimal Okningen har Har signifikant |Okningen far Sé&kningen har
Kénslighetsanalys for " .
o forklarar mer  |betydelse en begrédnsad |betydelse stort genomslag|en betydande
paverkan av " " °
- an halften av paverkan effekt
kalkylréantan " X
sénkningen

Baserat pa genomgingen av de olika variablerna som ingar i berdkningen av
kalkylrintan i enlighet med CAPM innebar det att PTS foreslar att kalkylrintan
satts till 8,0 procent, vilket innebar en sinkning fran nuvarande 9,8 procent.
Ifall viktningen skulle vara sa att mastbolagen tilldelas 10 procent, operatorer
60 procent och energibolag 30 procent hamnar kalkylrinta pa 7,5 procent.

Tabell 9 Forslag till uppdaterad kalkylranta

Riskfri ranta
Kreditriskpremie
Kostnad for skuld

Aktiemarknadsriskpremie

Tillgdngsbeta
Beta med skulder

Kostnad for aktier/kapital

Skuldsattning
Skatt

WACC efter skatt
WACC innan skatt

2,84%
2,00%
4,84%

5,50%
0,55
0,89

7,74%

38%
22,0%
6,23%
8,0%
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9 Inbjudan att lamna synpunkter

Den som vill limna synpunkter pa forslaget till uppdaterad kalkylrinta kan

gora det skriftligen till PTS pa adressen: lars-goran.hansson@pts.se.

senast den 9 oktober 2014. Svaren kommer att publiceras pa PTS webbplats.

Om ni anser att era synpunkter innehaller uppgifter som omfattas av sekretess,
vanligen markera de uppgifter som det ir fraga om och ange grund fér begiran
om sekretess. PTS kommer att gora en sjilvstindig bedomning av vilka
uppgifter som omfattas av sekretess innan ert svar publiceras pa PTS
webbplats.

Om du har ndgra fragor med anledning av samradet, vinligen kontakta:
Bengt G Molleryd , 0736 44 55 64 eller e-post: bengt.molleryd@pts.se
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Ordlista

Aktiemarknadsriskpremie (Equity Risk Premium): Avkastningen som en
aktie, eller hela aktiemarknaden tillhandahiller dver den riskfria rintan.
Premien ersitter investerare fOr att ta en relativt sett hogre risk for att investera
1 aktier jamfort med att investera i riskfria tillgangar.

Beta: Beta ir en koefficient som miter graden av korrelation mellan
kursrorelse/avkastning pd aktier i ett specifikt bolag och
kurstorelse/avkastning pd hela marknaden eller index. Detta innebir att ju
hogre beta ett foretag har desto storre dr den systematiska risken. Ett beta pa
ett indikerar att risken ar lika med marknadsrisken.

Bolagsvirde (Enterprise value): Det dr marknadsvirdet (antal aktier
multiplicerat med aktiekurs) pa ett bolag plus nettoskulder (rintebirande
skulder minus kassan).

CAPM (Capital Asset Pricing Model): Det ir en modell som anvinds for att
berikna ett foretags kostnad for kapital. Metoden ger férutsittningar att skapa
optimala portféljer av riskfyllda tillgangar, den s.k. portféljteori.

Kreditriskpremie (Debt Risk Premium): Premien dr skillnaden mellan en
riskfri ranta och avkastning pa foretagsobligationer. For att gora jamforelsen
rittvis krivs att stats- och foretagsobligationen har samma 16ptid. Premien
kallas ofta f6r ’kreditspread”, eller rintedifferens.

Nettoskuld (Net Debt): Rintebidrande skulder minus kassa.

Riskfri rinta (Risk free rate): Det 4r den rinta som en investerare kan
forvintas fa fran investeringar i finansiella instrument som inte har nagon risk
som t ex statsobligationer.

ol

Skuldsittningsgrad (Gearing, leverage): Nettoskulder (rintebdarande skulder
minus kassa) delat med bolagsvirde (marknadsvirde plus nettoskuld).

WACC (Weighted Average Cost of Capital), eller pa svenska genomsnittlig
vigd kapitalkostnad (kalkylrinta): WACC bestar av tva delar dir den ena ar
kostnaden for skuld och den andra ir kostnaden for kapital. Dessutom
tillkommer skuldséttningsgrad och skatt.
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