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Arbetets omfattning och erfarenhet

Navigant Consulting, Inc. (nedan kallat Navigant) har fatt i uppdrag av Frank Advokatbyré (nedan
kallad ombudet) att utarbeta denna rapport for att utreda vilken roll den “riskfria” rintan spelar
som huvudkomponent vid den kapitalkostnadsberdkning som anvénds for intikisramen for gas-
och elnit i Sverige. Vi har ombetts att utreda stabiliteten nér det giller det langsiktiga
investeringsperspektivet for gas- och elbranscherna, fyrtio &r eller mer, och den Iampliga loptiden
for den riskfria rinta som tillimpas i detta sammanhang. Vi har ocksd ombeits att i samma

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

Jag, Garrett W. Rush, ar verkstillande direktor for Navigant Consulting, Inc., kontoret i
Washington D.C., verksamheten for internationella skiljeférfaranden.  Jag har genomfort
ﬁnansiella och ekonomiska analyser sedan 1995, déribland analys av kapitalkostnad for reglerade
industrier i Europa och Sydamerika samt gasnét 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, dr verkstillande direktdr for Navigant Consulting, Inc., kontoret i
Washington D.C. Jag ansvarar for Navigant Consultings verksamhet for internationella
skiljeforfaranden. Mitt arbete har omfattat berdkning 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 meritforteckning ingér i bilaga 1 till den hér rapporten.

Den hir rapporten &r uppdelad i ytterligare sex avsnitt. Avsnitt IT &r en sammanfattning av vara
resultat. Avsnitt TII beskriver de grundliiggande principer, till exempel kapitalkostnad, som utgdr
grunden for den hér rapporten. Avsnitt IV beskriver teorin bakom valet av en riskfri rinta,
daribland en forklaring av forhdllandet mellan avkastningen pa obligationer och
obligationsloptider samt orsakerna till skilinader i avkastning ndr det giller obligationer med olika
16ptider. Avsnitt V behandlar avkastning pé statsobligationer pé den svenska marknaden och andra
jamforbara obligationsmarknader, sisom de amerikanska och tyska marknaderna. I avsnitt VI

utvirderas under vilka forutsittningar det &r lampligt att tilldimpa en normaliserad riskfii rénta.
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Slutligen forklaras i avsnitt VII det &msesidiga forhallandet mellan den riskfria réntan och

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

Sammanfattning

Kapitalkostnad 4r den centrala delen i investeringsanalyser — en bedomning av forvantad
avkastning som i slutindan anvinds for att faststélla virde. Den riskfria rintan utgdr grunden for
berdkning av kapitalkostnaden. Den riskfria rdntan &r lika med avkastningen pa statliga
virdepapper med léng 16ptid fran industriléander. Amerikanska 20-driga och 30-driga
statsobligationer betraktas som standard att anvénda som underlag for den riskfria rintan. Négra
av de viktigaste kinnetecknen for dessa obligationer som gor dem till idealiskt underlag for den
riskfria réntan #r foljande: (1) De &r emitterade av det styrande organet for vérldens storsta
ekonomi i den virldsomspannande reservvalutan. (2) De har lang 16ptid, vilket innebdr att man
undviker risken att kortfristig réinta och inflationsvolatilitet kommer med i bedémningen. (3) De
handlas pa en likvid marknad, vilket innebér att deras kurser och avkastning representerar en

lattobserverad marknadsbaserad atgérd.

Det finns tva frigestallningar som vi tar hénsyn till nar det géller att uppskatta en riskfri rénta for
att bertkna den limpliga kapitalkostnaden for gas- och elnt i Sverige. Forst utreder vi huruvida
marknaden for svenska 20- och 30-8riga statsobligationer &r likvida och kan ligga till grund for en
riskfri rénta. T var analys observerade vi att skillnaderna mellan kop- och siljpris for svenska
obligationer — ett vanligt métt for obligationers likviditet — indikerar tillricklig likviditet, sarskilt
for den 30-ariga obligationen. Nér vi jamforde 16ptidspremier i USA. och Tyskland med s&dana i
Sverige upptickte vi ocksd att de faktiska 16ptidspremierna i Sverige inte uppvisade nigra
n&mnvirda skillnader jamfort med de som forekom pd de andra marknaderna. Dessa
16ptidspremier uppvisar avkastning utdver de 10-4riga svenska obligationerna pa 0,5 procent och
0,9 procent for de 20- och 30-&riga obligationerna. Mot denna bakgrund anser vi att de svenska 20-
och 30-riga obligationerna #r tillrdckligt likvida. Aven om den svenska obligationsmarknaden
inte betraktades som tillrckligt likvid kan man anvénda loptidspremier pa jimforbara marknader

som en modell for den svenska marknaden med liknande resultat.

For det andra ar det av avgdrande betydelse att beakta effekten av de aktuella ekonomiska
forhallandena pa riskfria rantor och hur detta kan paverka vara uppskattningar av en riskfri rénta i
ett -40-4rigt perspektiv. Sedan den ekonomiska krisen bérjade 2008 har vérderingsexperter

framhallit att anvandningen av aktuell avkastning pa statsobligationer som grund for en riskfri rénta
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leder till en for l1ag berikning av den léngsiktiga rintan eftersom aktuella rintor aterspeglar
regeringens kortsiktiga politik, som programmet for kvantitativa lattnader i USA, i stillet for
langsiktiga grundprinciper. Till exempel rekommenderar McKinsey & Company féljande strategi:

”F¢r att vervinna inkonsekvensen mellan rintorna for statsobligationer

och marknadsvirdet for aktier rekommenderar vi att anvéinda en

syntetisk riskfri rénta. For att berdkna en syntetisk rdnta adderar man

den forvintade inflationsnivén pé 2,5 procent till den langsiktiga

genomsnittliga realrintan pa 2 procent, vilket ger en syntetisk riskfri

rinta pd 4,5 procent. Aven om den avviker frin den faktiska

avkastningen 4r den syntetiska avkastningen baserad p& var bedomning

att de 14ga réintesatserna 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 eit exempel pa anvindning av en nominell riskfri réinta p& 4,5 procent
som en “normaliserad riskfri avkastning” i december 2008, vid en tidpunkt d& den ekonomiska

krisen borjade paverka de faktiska réntorna.

9. Uppskattningen av den riskfria réntan paverkar dven uppskattningen av marknadsriskpremien
("MRP”) — premien utdver den riskfria réintan som investerare kréver for att den dkade risk som &r
forknippad med aktieinvesteringar. Den vanligaste strategin for att uppskatta MRP ér att anvénda
den langsiktiga historiska marknadsavkastningen och riskfri avkastning pd stabila mogna
marknader. Vi uppskattar marknadstiskpremien till 5,5 procent. Detta baseras pd en rad
uppskattningar med anvindning av olika metoder, tidsperioder, marknader och strategier.

Nedanstiende tabell sammanfattar en del av dessa uppskattningat:

Tabell 1 — Oversikt 6ver marknadsriskpremier

Source . His .
Damodaran 6.3% 1928-2014 US.  Arithmetic average of historical returns
Duff & Phelps 5.5% Forward-looking US.  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 rinta mellan 4 och 5 procent, baserad pé en “normaliserad rénta”, och
en marknadsriskpremie pa 5,5 procent, en forvéntad total marknadsavkastning efter skatt mellan 9,5

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

Tnom den finansiella ekonomin 4r végd kapitalkostnad (weighted average cost of capital, "WACC )
ofta anvint for att uppskatta den alternativkostnad som investerare stdr infor nér de véljer att
investera sina tillgdngar i en viss investering i stéllet for en annan lika riskfylld investering. WACC

4r synonymt med forvéintad avkastning, avkastningskrav eller ett foretags lagsta avkastningsgrad.

I 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 &r den vanligaste metoden att
anvénda Capital Asset Pricing Model (“CAPM”), som &r en funktion av den riskfria réntan,
marknédsriskpremien och det foretagsspecifika betavdrdet. Den riskfria réntan motsvarar
avkastningen till investerarna baserat pd pengarnas enkla tidsvérde, medan marknadsriskpremien
motsvarar premien, utdver den riskfria rdntan, som investerare kriver for att vilja ta den dkade risk
som &r forknippad med aktier jamfort med riskfria statsobligationer med AAA-rating. Slutligen
uppviger betavirdet marknadsriskpremien for den risk som &r relaterad till aktuella investeringen

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

Figur 1 — CAPM-formeln

CAPM=R;+B* (R, -R)
Where:
R;=Risk Free Rate of Return
P =bBeta
R = Expected Market Return
R, - R;= Market Risk Premium = MRP

I denna rapport fokuserar vi pd den roll som den riskfria réntan spelar i CAPM-modellen, vilket

péverkar bade uppskattningen av den riskfria réntan och berdkningen av marknadsriskpremien.

Teori om riskfria riintor

I detta avsnitt diskuterar vi forst de viktigaste grundsatserna som ligger till grund f6r valet av en
lamplig riskfri rédnta. For det andra forklarar vi obligationsvirderingsteori, srskilt nér det géller
statsobligationer, vilka normalt brukar anvéndas for att berdkna en riskfri rinta. Slutligen diskuterar

vi relationen mellan risk och avkastning inom ramen for statsobligationer med lang och kort 15ptid.
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A. Grundprinciper for riskfria rdntor

15. Manga modeller for risk och avkastning, ddribland CAPM, bérjar med den forvintade avkastningen
pé en riskfri tillgng. Den forvintade tillgdngen pa en riskfylld investering miéts utifrdn den
ytterligare risk som en investerare méste forutsitta utSver den riskfria réntan. Nedanstdende &r en

allmint accepterad definition av “riskfii’”:

*Investerare som koper tilledngar har forvininingar pd att f3 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 forvéintade avkastningen, och det dr hir
som risken kommer in. Risk inom finanssektorn betraktas efter
variationen 1 faktisk avkastning i forhéllande till den forvéntade
avkastningen. For att en investering ska vara riskfri i denna milj6 méste
saledes den faktiska avkastningen alltid vara lika med den forvéntade

awkas’mingen.”1

16. Professor Aswath Damodaran vid NYU Stern School of Business, en framstdende auktoritet inom
vérdering, definierar tva kriterier for att en tillgang ska kunna betraktas som riskfri. For det forsta
méste tillgdngen vara fri frén kreditrisk, vilket i praktiken utesluter méjligheten att anvinda
virdepapper emitterade av privata foretag.? Foljaktligen baseras riskfria réntor pé avkastningen pa
statliga virdepapper (vanligen mitt som avkastningen pa amerikanska statsobligationer eller andra

AAA-Klassificerade statsobligationer).’

17. For det andra méste tillgingen ocks vara fii frén reinvesteringsrisk; med andra ord, tillgdngens
avkastning ska inte baseras pa reinvesteringar med okénda réntesatser.* Som exempel kan néimnas
att en femarig amerikansk statsobligation (freasury bond) inte &r helt riskfri eftersom det inte &r
moijligt att forutsiga vilken rintesats som kommer att gélla for aterinvesteringen. Vid detta scenario
ar den korrekta riskfria réntan i ett femarsperspektiv avkastningen pd en femdrig statsobligation
med nollkupong. Ur ett strikt tekniskt perspektiv méste darfor varje kassaflode diskonteras pa

grundval av en riskfri rénta som beréiknats utifrén en femérig statsobligation med nollkupong med

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

3 Tim Koller, Matc Goedhart och David Wessels, Valuation: Measuring and Managing the Value of Companies, femte upplagan
(New Jersey: John Wiley & Sons, Inc., 2010), s. 236.

4 Aswath Damodaran, Estimating Risk Free Rates, s. 5.
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samma 16ptid.’ I praktiken &r detta dock inte alltid mojligt, i synnerhet nir kassafléden for perioder
pa tio, tjugo eller till och med fyrtio &r in i framtiden maste diskonteras. Personer som jobbar med
virdering och ekonomiteoretiker rekommenderar siledes anvandning av en strategi for
16ptidsmatchning”, som innebdr att den som ansvarar for virderingen véljer en enskild

statsobligation med en 16ptid som bést motsvarar 1optiden for det fullstindiga kassaflodet.®

Vid diskontering av det kassaflode som #r forknippat med en léngsiktig investering bor, som ett
resultat av diskussionen ovan, den riskfria rintan vara avkastningen pa en statsobligation med lang

16ptid.”

B. Grundprinciperna for obligationsvirderingsteori

19.

20.

Efter att ha konstaterat att den tillging som #r lamplig att ligga till grund for faststillandet av den
riskfria réntan 4r en statsobligation med en 16ptid som ar jamforbar med 16ptiden for det fortlépande
kassaflédet, ssammanfattar vi principerna bakom obligationsvérdering, avkastning pa obligationer

och de ekonomiska férhallanden som paverkar de béda.

Priset pa en obligation &r lika med nuvérdet av dess forvintade kassaflode.® Normalt bestér en
obligations kassaflode av 1) periodiska kupongrintebetalningar och 2) obligationens nominella
virde (kallas dven parivirde eller inlosenvirde), vilket terbetalas péd forfallodagen. Den réntesats
som en investerare kriiver frén en investering i en obligation kallas “avkastningen”. Den avkastning
som investerare kriver faststills huvudsakligen genom ait jaimfora den avkastning som jimforbara
obligationer p& marknaden ger (dvs. av samma kreditkvalitet och med samma 16ptid).” Den rénta
som anvinds for att beriikna nuvérdet pa allt kassaflode &r “avkastningen fram till forfallodagen™,
vilket enkelt uttryckt dr den avkastning som en investerare skulle realisera pa en obligation, som
4satts en viss kurs, om obligationen behalls fram till forfallodagen. Den riskfria rintan berdknas

som avkastningen fram till forfallodagen. Eftersom det faktiska beloppet for kupongbetalningarna

5 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.

6 Tim Koller, Marc Goedhart och David Wessels, Valuation: Measuring and Managing the Value of Companies, femte upplagan
(New Jersey: John Wiley & Sons, Inc., 2010), s. 237; Aswath Damodaran, Estimating Risk Free Rates, s. 5.

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

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

9 Brank 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 &ndras kommer en obligations marknadskurs att #ndras s& att dess avkastning fram till

forfallodagen varierar enligt marknadsforhéllandena.

Nar det giller riskfria statsobligationer finns det tva centrala makroekonomiska krafter som styr
vérderingen av obligationer: den generella nivén for rdntesatser och inflation, vilka &r tatt
forbundna med varandra. Om rintesatserna i ekonomin stiger eller faller kommer kursen pd en
obligation pd motsvarande sitt att minska eller ¢ka. Inflationsforvéantningar péverkar ocksd

obligationskurserna eftersom de indirekt paverkar nominella réntesatser.

C. Avkastning fram till forfallodagen och ldptidsstruktur

22. Loptidsstruktur for rantesatser avser forhallandet mellan obligationers avkastning och 16ptid. Det

23.

grafiska &tergivandet av den varierande avkastningen pa obligationer av samma kreditkvalitet men
med olika 16ptid kallas for avkastningskurva. Avkastningskurvan ger viktig forstdelse for
orsakerna bakom variationen i avkastning mellan statsobligationer med 14ng och kort 16ptid. I detta
avsnitt diskuterar vi de mojliga forhallandena mellan avkastning och 16ptid, vilket kommer till
uttryck som avkastningskurvor med olika utformning, och de faktorer som bestdmmer

avkastningskurvans utformning.

I figur 2 nedan visar vi tva hypotetiska avkastningskurvor som beskriver de mdjliga forhéllandena
mellan rintesatser (avkastning) och 16ptid p& obligationer. Det “typiska” eller “normala”
forhallandet 4r en kurva som pekar uppét, vilket innebir att de langsiktiga réintorna dr hogre &n de
kortsiktiga réntorna.'! Detta 4r den klart dominerande 18ptidsstrukturen for réntesatser som kan

iakttas pa likvida obligationsmarknader.

19 Rnligt 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.

" Brank J. Fabozzi och T. Dessa Fabozzi, 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 uppat under stérre delen av de senaste aita decennierna dr
riskpremien stérre nér den berdknas i forhdllande till kortfristiga statspapper (som statsskuldvixlar &n nér den bergknas i
forhallande till statsobligationer med lang 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 nedét).” Béde
akademiker och praktiker har linge observerat att inverterade avkastningskurvor ofta upptréder
fore légkonjunkturer.“ Nir det handlar om en inverterad avkastningskurva dr kortfristiga
rintesatser hogre #n langfristiga réntesatser, vilket aterspeglar en allmén forestdlining om att
kortfristiga rantor kommer att minska inom en nira framtid. Investerare ar darfor villiga att halla
fast vid l&ngfristiga obligationer, trots deras lagre avkastning, i syfte att l4sa rdntan under en ldngre

period.

25. Det finns tvi centrala principer som anvinds for att forklara forhallandet mellan 16ptid och

avkastning pa obligationer. Den forsta &r kind som fiirvéin’tnings1:eorin.15 En enkel tolkning av

denna teori gir ut pa att 1optidsstrukturen fOr réntesatser bestims av marknadens nuvarande

forvintningar pi framtida kortfristiga réintesatser. En forvintan pé att korta réntor kommer att stiga

tenderar att leda till (1) okad efterfrigan pd kortfristiga obligationer, varvid kursen stiger och
avkastningen minskar, och (2) minskad efterfragan pé langfristiga obligationer, varvid kursen
sjunker och avkastningen kar.'S Den andra viktiga komponenten for att forklara 16ptidsstrukturen
for rantesatser 4r risk. Langfristiga obligationer foreter storre kursvolatilitet &n vad kortfristiga

obligationer gor for en viss foréndring av marknadsrintorna. Den extra risk som sammanhénger

13 A vkastningskurvor kan ocksd ha en puckel eller vara platta, N&r det giller en platt avkastningskurva #r avkastningen pé kort-
och 18ngfristiga obligationer néstan identisk. I detta fall brukar investerare ha blandade forvintningar nér det géller framtida
rintesatser och inflation. Om en ligkonjunktur férefaller vara nira forestiende kan investerare kopa langfristiga obligationer
f6r att kunna £ del av de hogre avkastningarna. Som et resultat stiger kursen pa langfristiga obligationer och avkastningen gér
ned, vilket leder till en plattare kurva. En avkastningskurva kan ha en puckel, vilket betyder ait avkastningen p& medelfristiga
obligationer 4r hogre &n den pé lingfristiga obligationer.

4 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 Brank J. Fabozzi och T. Dessa Fabozzi, red., The Handbook of F ixed Income Securities, fjirde upplagan (Chicago: Irwin
Professional Publishing, 1995), s. 132.

16 k51 en diskussion om specifika scenarier dér detta intraffar, se Frank J. Fabozzi och T. Dessa Fabozzi, red., The Handbook of
Fixed Income Securities, fijirde 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 sidana obligationer enbart om de erbjuder en hogre avkastningsnivi. P4 samma sétt har
langfristiga obligationer en hégre risk n#r det giller framtida inflation; om det exempelvis
forvintas att inflationen kommer att 6ka inom en snar framtid kommer investerarna som innehar
kortfristiga obligationer férmodligen att kunna dterinvestera till hogre réntesatser. Och omvént, f6r
att stimulera investerare att anamma en langfristig strategi, i synnerhet nir den langfristiga
inflationen &r okénd, maste langfristiga obligationer erbjuda en kompletterande premie pd grund

av inflationsrisken.

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

vilket innebér att I4nga rintor tenderar att bibehélla en “16ptidspremie” utéver korta réntor.

V.  Marknaderna for statsobligationer i Sverige, Tyskland och USA

27. Vi 6vergdr nu till den svenska marknaden for att undersdka loptidsstrukturen pé den
statsobligationsmarknaden och jaimféra med 16ptidsstrukturen pd andra jamforbara marknader,
inklusive USA och Tyskland. Vi inleder med en diskussion om betydelsen av likviditeten for
obligationer vid val av riskfri rénta. Vi diskuterar sedan var analys av 1optidspremier i Sverige,
Tyskland och USA. Slutligen foreslar vi en metod for att berdkna implicita 16ptidspremier nér

obligationer med 1ang 16ptid saknas pa en marknad eller inte handlas med tillracklig likviditet.

28. Savil akademiker som praktiker rekommenderar att den riskfria rantan enbart ska vara baserad pa
likvida statspapper:
?Obligationer med léngre 16ptid... kan matcha det fortlopande

kassaflgdet battre, men deras illikviditet innebdr att deras kurser och
avkastningspremier kanske inte &terspeglar deras nuvérde.” 1

29. Alla obligationer handlas med varierande grad av likviditet. Problemet med obligationer med svag
likviditet 4r att de loper en risk av att ha en avkastning och en kurs som inte &r representativ for
deras faktiska virde och tillhdrande risk. Nar det giller Sverige forefaller emellertid svenska
obligationer med 1ang 16ptid ha tillriicklig likviditet for att kunna anvindas som en riskiri rénta.
Vi testade detta antagande genom att jimfora 16ptidspremier pé den svenska marknaden med de

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

17 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 lintagare, ha hogsta kreditvirdighet och ha
en stark motstandskraft mot volatiliteten i euroomradet.” Sverige erbjuder statsobligationer med
olika 16ptider. De 2-4riga, 5-ariga, 7-8riga och 10-4riga obligationerna bérjade emitteras i mitten
av 1980-talet? Ar 2012 respektive 2009 emitterade Sverige dven 20-driga och 30-&riga
obligationer.? Slutligen erbjuder Sverige 4ven statsskuldvixlar med loptider pa en ménad, tre
méanader, sex méanader och ett &r. I vir akiuella analys fokuserar vi endast pé Sveriges
obligationer, sirskilt pa de med 10 till 30 &rs 16ptid. I figur 3 nedan visar vi avkastningen pé

svenska obligationer per april 2016.%

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

statsobligationer som anges ovan i figur 3.

18 Riksgilden, Stark efterfrigan pd svenska statsobligationer, den 11 juni 2012.
19 Riksgalden, Stark efterfrigan pd svenska statsobligationer, den 11 juni 2012.

20 Sveriges Riksbank, Réntor och vixelkurser, http://www.riksbank.se/en/Interest-and-exchange-rates/search-interest-rates-
exchange-rates.
21 per Bloomberg.

22 Obligationsavkastning &r frdn den 26 april 2016. Avkastningen for de 2-, 5-, 7- och 10-4riga obligationerna #r frin Sveriges
riksbank, http://www.riksbank.se/en/Interest-and-exchange-rates/search-interest-rates-exchange-rates. Avkastningen for de 20-
och 30-8riga obligationerna dr himtad frén Bloomberg.

10



Informell dversétining till svenska

32. For det forsta 4r avkastningen for de 2- och 5-8riga obligationerna negativa, vilket aterspeglar den
nyligen genomférda expansiva penningpolitiken som vidtagits av Sveriges riksbank i ett forsok att
uppfylla inflationsméalet pd 2 procent och se till att kronan inte blir foremdl for négon
appreciering.” Som vi kommer att diskutera mer ingéende i avsnitt VI #r volatiliteten pé korta
réntor, och deras tendens att aterspegla en kortfristig penningpolitik, en anledning till att

normaliserade langfristiga réntor bor foredras vid berdkning av en riskfri rénta.

33. For det andra observerar vi att den avkastningskurva som anges i figur 3 visar den typiska
uppétgéende formen som vi frvintar oss for en marknad som Sveriges. Loptidernas struktur for
rdntorna stirker oss yiterligare i stindpunkten att svenska statsobligationer &r en tillforlitlig
tillgdng p vilken det gér att basera en riskfri rénta, eftersom marknaden inte visar den inverterade
eller plana loptidsstrukturen som vanligen associeras med en forestdende légkonjunktur eller

konjunkturnedgéng.

34. For det tredje har vi beaktat 16ptidspremierna mellan de 10- och de 20-riga obligationerna samt
mellan de 20- och de 30-ariga obligationerna. De spotkurser som géllde vid tidpunkten for den hér
rapporten i figur 3 Aterspeglar en premie pa 0,57 procent for den 20-&riga obligationen jamfort
med den 10-8riga obligationen och en premie pa 0,94 procent fér den 30-driga obligationen
jamfort med den 10-ariga obligationen. Om vi jamfor de genomsnittliga 1optidspremierna under en
fyradrsperiod™ ser vi att differenserna mellan alla obligationer minskar ngot. Spotkurserna och de

genomsnittliga 16ptidspremierna sammanfattas i tabell 2 nedan.

Tabell 2 — Svenska obligationers loptidspremie (%)

10 to 20 Year 0.569 0513
10 to 30 Year 0.936 0.707

23 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
2016.

24 Liigg mirke till att vi inte kan ta lingre medelvérden eftersom den 20-4riga obligationen emitterades forst i borjan av 2012 och
den 30-4riga obligationen emitterades forst 2009.

2 Spotloptidspremierna bersiknades per den 26 april 2016. Genomsnitten &r fyra dr per den 26 april 2016. Data for de 10-riga
obligationerna ir frin Sveriges riksbank, och data for de 30-iriga obligationerna #r frin Bloomberg.

11
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35. I jamforande syfte granskade vi dven statsobligationsmarknaderna bdde i USA och i Tyskland, da
de bedéms vara mogna, mycket likvida och vildigt kreditvirdiga. P4 samma sétt som i Sverige
beriknade vi spot- och normaliserade 16ptidspremier for tyska obligationer med samma loptider. 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 manga likartade egenskaper som den svenska
avkastningskurvan, déribland negativ rinta for obligationer med 1optider pé étta ar eller mindre, en
uppétgaende form och liknande 16ptidspremier. De spotkurser som visas i figur 4 &terspeglar en
premie p& 0,64 procent f6r den 20-&riga obligationen jamfort med den 10-4riga obligationen och
en premie pa 0,88 procent for den 30-ariga obligationen jamfort med den 10-4riga obligationen.
Vi anser att dessa differenser ndra foljer de svenska. Faktum dr att jaimfort med de svenska
obligationerna skiljer sig 16ptidspremierna mellan de 30- och de 10-ariga tyska obligationerna med
endast 6 procent (0,936 mot 0,880). Nar vi jimfor den genomsnittliga differensen over flera
tidsperioder observerar vi att de tyska differenserna, vid ett genomsnitt pa fyra ar, 4r aningen hogre
#n de svenska. Det tyska genomsnittet under léngre tidsperioder, som till exempel for 10 och 15 ar,
tenderar att stabiliseras pé en ligre differens pa mellan 0,6 och 0,7 procent. I tabell 3 sammanfattar

vi 16ptidspremierna for tyska obligationer.

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

e N R Average
Maturity Spread - Spot 4y, 0Yr 15V
10 to 20 Year 0610 0828 0640 0609
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 20167
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38, Aterigen, den amerikanska avkastningskurvan visar ménga likartade egenskaper som den svenska
och den tyska avkastningskurvan, dven om vi noterar att amerikanska statsobligationer inte har
negativ rénta pd nigon 16ptid. De spotkurser som visas i figur 5 aterspeglar en premie pa 0,41
procent for den 20-8riga obligationen jimf6rt med den 10-8riga obligationen och en premie pa
0,82 procent for den 30-ariga obligationen jamfort med den 10-driga obligationen. Den aktuella
16ptidspremien &r ungefir densamma som for bade Sverige och Tyskland; det kan sérskilt ndmnas
att den aktuella 10- till 30-8riga premien pa amerikanska statsobligationer (0,82) endast ar négot
lagre &n den for Tyskland (0,88) och for Sverige (0,94). Om vi tar ett genomsnitt pé 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 pa tidshorisonter pé 10

2 Spotloptidspremierna berknades per den 26 april 2016. Genomsnitten dr 4-, 10- och 15-8riga genomsnitt per den 26 april
2016. All avkastningsdata 4r frin Deutsche Bundesbank.

28 A1l avkastningsdata #r frin det amerikanska finansministeriet, Resource Center, *Daily Treasury Yield Curve Rates”. All
obligationsavkastning &r frin den 26 april 2016.
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eller 15 &r, ser vi att 16ptidspremierna stabiliseras i ndrheten av de som géller fér Tyskland. I tabell -

4 visar vi 16ptidspremierna for amerikanska statsobligationer.

)29

Tabell 4 — Amerikanska statsobligationers loptidspremier (%

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 1optidspremierna for alla tre linderna. Tabell 5 visar att
differensen mellan svenska 10-, 20-, och 30-&riga obligationer 4r konsekvent med dem som
observerats pa de stérre benchmark marknaderna. Vi finner att en 16ptidspremie p& mellan 0,5 och
0,9 procent utéver den 10-driga avkastningen &r ett acceptabelt intervall, beroende p& om en 20-
arig eller en 30-arig obligation anvinds som bas for en riskfii ranta. Vidare ser vi att om data fanns
tillgéngligt s att vi kunde rikna ut ett genomsnitt pd svenska differenser 6ver 10 eller 15 &r, skulle

vi férvinta oss att de svenska differenserna skulle f6lja de tyska och de amerikanska.

Tabell 5 — Obligationers l5ptidspremier per land

10 to 20 Year 10 to 30 Year
C t
ounity Spot Average Spot Average
PO SPOY T YT 10vr 15 Yr

4Yr 10 Yr 15Yr
Germany | 0.640 0.828 0.640 0.609 0.880 0.843 0.632 0.673
Sweden 0.569 0.513 NA NA 0.936 0.707 NA NA

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

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

ovan att inverkan pa avkastningen &r svar att urskilja.

41, Om en obligationsmarknad verkligen &r illikvid, eller om det p4 en marknad saknas

statsobligationer med 1&ng 16ptid, kan man harleda en ling riskfri rinta genom att anvénda

® gpotlsptidspremiemna #r bersiknade per den 26 april 2016. Genomsnitten &r 4-, 10- och 15-8riga genomsnitt per den 26 april
2016. Alla avkastningsdata 4r frén det amerikanska finansministeriet.
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loptidspremierna pa jamforbara marknader (dvs. genom att lagga till den tkade avkastningen
mellan 10- och 20-riga eller 10- och 30-iriga amerikanska eller tyska obligationer till den
svenska 10-8riga obligationen). I fall di langfristiga statsobligationer saknas stoder professor
Damodaran #ven bérﬁkningen av en riskfri rinta baserat pa obligationer noterade i icke-lokala
valutor.*® Enligt professor Damodarans metod berdknas en nominell riskfri rénta i lokal valuta
genom att man lagger till forvéntad inflation i den valutan till den faktiska riskfria rintan baserat
péd amerikanska statsobligationer.31 Var metod bygger p& nominella rantor men &r i sjdlva verket
densamma, eftersom vi implicit antar att inflationsforvantningar ar likadana pd alla tre marknader
(USA, Tyskland och Syerige). Beriiknad inflation fran Internationella valutafonden (IMF), World
Economic Outlook, bekréiftar detta antagande. Lingsiktig beriknad inflation i USA, Tyskland och

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

42. Som en slutlig granskning av likviditeten pa Sveriges obligationsmarknad har vi beaktat
differensen mellan kdp- och siljkurs for svenska obligationers avkastning fram till forfallodagen,
vilket dr ett vanligt anvént métt p& daglig likviditet.? T allméinhet galler att ju mer likvid och vida
omsatt ett virdepapper ér, desto mindre dr differensen mellan kop- och siljkurs. Dérfor beaktade
vi differensen mellan kop- och saljkurs for alla Sveriges tre langfristiga statsobligationer jamfort
med amerikanska statsobligationer (U.S. Treasuries). Ett femdrigt genomshnitt for differensen i
kop- och saljkurs pa 10- och 30-driga amerikanska statsobligationer leder till en differens som &r
mindre #n -0,1 procent.34 Sveriges 10-ariga obligation omsitts med en genomsnittlig kop-
/siljkursdifferens p4 —0,6 procent, och dess 20-4riga och 30-riga obligationer med differenser pé
2,4 procent respektive —1,7 procent.35 Trots att den &r storre 8n de mycket likvida amerikanska

statsobligationerna, tycks den svenska kop-/siljkursdifferensen visa pé tillricklig likviditet.

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

31 »rpersom den riskfria rintan i en valuta kan beskrivas som summan av forvintad inflation i den valutan och den férvéntade
realriintan, kan vi forsoka att uppskatta de tvd komponenterna separat. For att bedoma den forvintade inflationen kan vi borja
med den aktuella inflationstakien och frin den extrapolera till den forvintade inflationen i framtiden. For realréntan kan vi
anvénda rintan for den inflationsindexerade amerikanska statsobligationsréntan, med den logiska grunden att realrintan ska
vara densamma globalt”. Aswath Damodaran, »What is the riskfree rate? A Search for the Basic Building Block”, december
2008, s. 20.

% MF, World Bconomic Outlook, april 2016. _

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

3 Kop-/saljkursdifferensen beraknas enligt foljande: differens (%) = 100 x (kép — salj)/kop.

35 Differenser riknas ut genom att anvinda kép- och sélikurser for avkastning fram till 1optidens utging pd daglig basis. For alla
kop-/stljkursdifferenser rédknas ett genomsnitt ut efter forsta emission av obligationen. Kop- och séljkurser kommer frén
Bloomberg.
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Svenska Finansinspektionen kom ocks3 nyligen med en analys som bekriftade att alla svenska

statsobligationer anses vara likvida*®

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

avkastningen.

VL.  Justering for avkastningars ensidiga nedging pa senare tid

44. T avsnitt V ovan har vi visat att svenska obligationer med 1ang 16ptid visar en normal uppétlutande
avkastningskurva och att 16ptidspremierna Gverensstimmer med de 16ptidspremier som giller i
USA och Tyskland. Vid beaktande av dessas avkastning som bas for en 1ang riskfii rénta, méste vi
emellertid beakta att en ensidig nedgéng bland statsobligationer har skett och sker fortfarande bade
pé den europeiska och amerikanska marknaden (sedan 2008), huvudsakligen pd grund av &tgérder
som medférde att betydande kapital férdes in pd marknaderna genom massiva obligationskop,
vilket i sin tur medforde att avkastningen frin obligationerna foll. Den tredje omgéngen kvantitativa
lattnader (*QE3”) avslutades i USA sé sent som oktober 2014. Den foljde tvé andra omgangar av
kvantitativa litinader efter finanskrisen 2008. Firska bevis antyder att den 10-riga amerikanska
statsobligationen fortfarande omsétts till sin ligsta niva nagonsin.”’ I Europa holl sig avkastningen
pé de 10-ariga europeiska obligationerna dver 6 procent under 1990-talet och ligger nu mellan 2
och 3 procent.®® Som vi visat i figur 3 och 4 ovan #r den kortfristiga statliga realrintan 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 lander erfor, i

genomsnitt, en minskad avkastning med 1,7 procent mellan 2013 och 20 14,9

45. Den 16sning som erbjuds av vérderingsexperter for den nuvarande onormala rdntan ar att anvinda

en “normaliserad” l&ng riskfri rinta for att undvika att fi med effekierna av statens penningpolitik,

36 Nordea Markets, "Swedish Finansinspektionen publishes preliminary view on liquid bonds under MiFID 117, den 1 1 mars
2016, http://insights.nordeamarkets.com/en/2016/03/1 1/swedish-finansinspektionen-publishes-preliminary-view-on-liquid-
bonds-under-mifid-ii. Se dven rapport fran Finansinspektionen:
http://www.fL.se/upload/43 Utredningar/20 Rapporter/2016/marknadrapp 2016ny4.pdf.

37 Min Zeng, ”U.S. Government Bond Yields Low, Despite Rally in Equities”, Wall Street Journal, den 19 april 2016.
38 EY, Estimating Risk-Free Rates for Valuations, s. 2.
3 By, Estimating Risk-Free Rates for Valuations, s. 4.
40 BY, Estimating Risk-Free Rates for Valuations, s. 4.
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som till exempel kvantitativa lattnader. En metod ér att anvdnda en genomsnittlig avkastning under
en langre period, vilket tjinar till att eliminera den ensidiga nedgangen som penningpolitiken kan

skapa for avkastningen pa statsobligationer.*!
46. McKinsey rekommenderar sérskilt den f6ljande metoden:

“For att Overvinna inkonsekvensen mellan réntesatserna for
statsobligationer och marknadsvérdet for aktier rekommenderar vi att
anvinda en syntetisk riskfri rinta. For att berékna en syntetisk rénta
adderar man den forvintade inflationsnivén pd 2,5 procent till den
Iangsiktiga genomsnittliga realrintan pi 2 procent, vilket ger en
syntetisk riskfri riinta pi 4,5 procent. Aven om den avviker frdn den
faktiska avkastningen &r den syntetiska avkastningen baserad pd vér
bedomning att de 14ga rintesatserna dr en avvikelse som fororsakats av
den ovanliga penningpolitiken och en flykt till sékrare placeringar. D&
ekonomin atergar till historiska nivéer tror vi att statsobligationsrdntan
kommer att stiga till historiska nivier. Resultatet blir en kostnad for
eget kapital for marknaden pa cirka 9,5 procent édven under dessa
tider med historiskt liga rintor. Om marknadskursema slutligen
stiger for att Aterspegla 18ga réintor (eller réntan stiger for att &terspegla
. marknadskurserna), se di till att omvirdera din utgingspunkt.”
[fetstilsmarkering tillagd]

47. Duff & Phelps (ett foretag som tillhandahéller data for varderingsman), stoder &ven anvéndningen
av en riskfri rénta baserad p4 en 20-&rig amerikansk obligation som normaliserats for att undvika

de aktuella l4ga réntorna:

“Ménga analytiker véljer den 20-driga (konstant 16ptid) amerikanska
statsobligationsavkastningen vid tidpunkten for vérderingen som rimlig
utgangspunkt for berdkning av riskfri rénta. Men under tider med extrem
ekonomisk press kan avkastningen pa amerikanska statsobligationer vara
artificiellt 1ag p& grund av en “flykt till kvalitet”, eller pd grund av andra
faktorer. Snabba investeringsvixlingar kan till exempel leda till att
avkastningen pa statsobligationer pressas ned och #r mindre &n den
teoretiska konstruktionen for en riskfri rénta (dvs. realréinta + forvintad
inflation + tidspremie).... Under perioder da den riskfria rdntan verkar
vara onormalt 1&g p& grund av flykt till kvalitet (eller av andra

4 Grabowski, Roger I., Mid-2011 Risk-Free Update and ERP Update, den 28 juli 2011, 5. 5.
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anledningar) kan man §vervéga att antingen normalisera den riskfria

rantan eller att justera marknadsriskpremien (MRP).”42

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

ocksd den verklighetstrogna stindpunkten att de senaste d&rens statsobligationsrénta inte

representerar en riskfri rénta:

“Rinansiella kriser tfoljs ofta av en flykt till kvalitet s att den nominella
avkastningen pd ’riskfria’ vérdepapper sjunker dramatiskt av andra
orsaker an inflationsforvantningar och blir dérfor, utan justering, mindre

tillforlitliga som den bésta indikatorn pé riskfri rinta.”

49. Pratt och Grabowski ger ett exempel p4 anvindning av en nominell riskfri rénta pé 4,5 procent

VIL

50.

51.

52.

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

krisen borjade paverka de faktiska rantorna.**

Effekt pA marknadsriskpremien av lng riskfri rinta

Enligt vad som anges ovan representerar marknadsriskpremien premien utGver den riskfria réantan
som investerare kriver for att ta den 6kade risk som #r knuten till aktieinvesteringar. Det allmdnna
forhallandet mellan de tv utgor basen for berdkning av marknadsriskpremien. I det hér avsnittet
tar vi upp det historiska forhéllandet mellan de béda, vad det innebdr for marknadsriskpremien i

allménhet, och, mer specifikt, vad det innebér for aktieinvesteringar i Sverige om vi blickar framét.

Aven om tillimpningen av marknadsriskpremier vanligtvis &r framéatblickande baseras berikningen
av dem vanligen pa historiska data. Samtidigt som det inte finns endast en enskild accepterad
metod for att virdera marknadsriskpremien genom att anvénda historiska data, finns det vissa

principiella delar som varje berékning bor innehélla.

For det forsta maste man, vid berikning av riskpremiedifferensen, gora en jamforelse mellan
investeringar med samma varaktighet. Aktier &r en ldngsiktig investering. Avkastningen frén ett ar
till ett annat pa de publika aktiemarknaderna kan &ndras dramatiskt. Endast under ldnga perioder

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

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

43 pratt, Shannon och Grabowski, Roger, Cost of Capital, Applications and Examples, fjsrde utgavan, 2009, s. 92.
4 pratt, Shannon och Grabowski, Roger, Cost of Capital, Applications and Examples, fjirde utgévan, 2009, s. 93.
45 Andra tillvigagangssitt inkluderar metoder som understkningar av akademiker och praktiker.
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langsiktighet enligt vilken aktieavkastningen berknas. Samtidigt som kortare réntor anvinds
ibland &r de inte idealiska. Shannon Pratt vidgér detta och uppger att den foredragna perioden &r
den 20-8riga. Han baserar detta pa att rénterisken avser kortare tidshorisonter och att aktier dr en
langsiktig investering. Som vi visar nedan spinner de perioder, for vilka den genomsnittliga
avkastningen bersknas baserat pé 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-ariga obligationer for alla lander.*

53. Ett andra overvigande &r vad som ska anvindas som underlag for en aktieinvestering och,
foljaktligen, den forvintade avkastningen pd en aktieinvestering. Ofta baseras denna berdkning pa
historisk avkastning p4 det lands aktiemarknad ddr investeringen &r gjord. Men detta behodver inte

Sterspegla forvintad aktieavkastning korrekt:

»Om det 4r svart att berékna en tillférlitlig historisk premie for den
amerikanska marknaden, blir det dubbelt s& svért nér man tittat pa
marknader med kort, volatil och 6vergdngsméssig historik. Detta &r helt
Kklart sant for tillvixtmarknader, dir aktiemarknaderna ofta endast har
funnits under en kort period (Osteuropa, Kina) eller har genomgétt
betydande foréindringar under de senaste &ren (Latinamerika, Indien).
Det stimmer 4ven for manga visteuropeiska aktiemarknader. Medan
ekonomierna i Tyskland, Italien och Frankrike kan kategoriseras som
mogna, hade deras aktiemarknader inte samma egenskaper fOrrén
nyligen. De tenderade att domineras av ndgra f3, stora foretag, minga

foretag var fortfarande privatigda, och handeln var tunn med undantag
99547

for ndgra i 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) frén 1870 til1 2012.%* En metod for berikning av
langsiktig aktieavkastning fér méanga marknader &r att anvinda stora, likvida, och mogna

marknader som USA som modell.”’ I en jamforelse frin ungeféir samma period, 1870-2011, gav

46 Elroy Dimson, Paul Marsh och Mike Staunton, *The Worldwide Equity Premium: A Smaller Puzzle”, Handbook of the Equity
Risk Premium, 2008, s. 479.
4 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 Waldenstrém, red., Historical Monetary and Financial Statistics for Sweden
Volume II (Sveriges Riksbank, 2014), s. 242. Baserat pd metoden for aritmetiskt medelvérde.

49 Nir man anviinder en marknadsriskpremie baserad pa en utlandsk marknad &r det inte nodvéndigt att justera for inflations-
eller valutadifferenser mellan linderna. S4 linge som marknadsriskpremien beréiknas genom att anvénda aktieavkastningen
och en riskfri rinta i samma valuta, elimineras effekterna av valuta och inflation i den marknadsriskpremie som blir resultatet.

19



Informell dverséitining till svenska

de amerikanska aktiemarknaderna en genomsnittlig real avkastning pé 8,2 procent eller 0,3 procent
mer &n i Sverige.”® (I sammanfatiningen av marknadsriskpremier i tabell 6 nedan, anger vi

skattningar for svenska, amerikanska och globala marknadsriskpremier.)

55, For det tredje finns det st6d for att marknadsriskpremien inte dr konstant i forhallande till den
riskfria réntan. Det finns stod for att marknadsriskpremien dkar med den riskfria réntan. Professor
Damodaran, en vilkind ekonomiprofessor vid New York University, publicerar en arlig rapport om
marknadsriskpremien. I den senaste utgévan, “Equity Risk Premiums (ERP): Determinants,
Estimation and Implications — The 2015 Edition”, anfor han f8ljande:

“Det finns ett svagt positivt forhallande mellan statsobligationsrdntan
och  marknadsriskpremierna: ~ varje  enprocentig  Okning  av
statsobligationsrintan okar marknadsriskpremien med 0,06 procent.
Avkastningskurvans lutning forefaller ha mycket liten inverkan pd den
implicita marknadsriskpremien. Att ta bort den senare variabeln och f&
en regression pd nytt ... ger mycket svagt st6d for synpunkten att

marknadsriskpremierna inte borde vara konstanta utan kopplas till
réntenivierna.””’

56. Foljaktligen, medan stodet &r svagt betriffande vilken exakt justering som ska gbras av
marknadsriskpremien, 4r det informativt ur ett vigledande perspektiv. Marknadsriskpremien
minskar ndmligen inte nir den riskfria réntan &kar. Det finns snarare stod for att
marknadsriskpremien kommer att fortsétta att vara densamma eller till och med 6ka nér rintorna

stiger.

57. Som forklarats ovan finns det inte en metod for att anvinda historiska data vid berékning av
marknadsriskpremien, Dirfor tenderar kallor att erbjuda alternativ baserat pd geografi och
tidsperiod. Baserat pa tillginglig information foresldr vi och forlitar oss vanligen pa en
marknadsriskpremie pd 5,5 procent.””  Tabell 6 nedan sammanfattar de berdkningar som

tillhandahallits av de experter som citerats i denna rapport.

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

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

52 Bagerat pa en metod med aritmetiskt medelvérde i allménna situationer.
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Tabell 6 — Oversikt sver marknadsriskpremier53

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

58. Var beriiknade marknadsriskpremie p& 5,5 procent hamnar inom ramarna for de ovan berdknade
marknadsriskpremierna. Om vi tillimpar en nominell riskfri rénta i intervallet 4-5 procent (2-3
procent realrinta med en antagen inflation pd 2 procent), antyder detta en férvédntad nominell
marknadsavkastning efter skatt i intervallet 9,5-10,5 procent (7,5-8,5 procent realavkastning med

en forvéntad inflation pa 2 procent).
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