BILAGA 5

Négra synpunkter pa kapitalkostnadsberdkningar avseende svensk
elndtsverksamhet



Forord

Vi har pd uppdrag av Energimarknadsinspektionen blivit ombedda att analysera och
kommentera de underlag och utldtande som finns betrdffande elnitsbolagens berdkningar
vad avser den genomsnittligt vigda kapitalkostnaden. Vi har gjort detta med utgingspunkt
frdn den teori som finns inom dmnesomradet finansiell ekonomi. Forutom den teoretiska
ansatsen, har vi ocksa samlat in och bearbetat empirisk data. I denna PM finns var samlade
beddmning av uppdraget.

Uppsala 1 mars 2014
¥, S
f - .
OVJA,: Q . (}/()\Q/\ /.-u.d, J K;J))‘,,N\-hmﬁ
Adri De Ridder == Jonas Rasbrant
Docent 1 finansiell ekonomi Fkon. dri finansiell ekonomi

Uppsala universitet Uppsala universitet




Inledning

I foreliggande utlitande behandlas ett begrinsat antal aspekter pa kapitalkostnads-
berdkningar och speciellt med tillimpning for Energimarknadsinspektionen och den
pagéende debatten om storleken pad den sk. genomsnittligt vigda kapitalkostnaden
("Weighted Average Cost of Capital”, WACC) for elniitsbolag. Mer specifikt kommer vi at
berdra tre komponenter som ingér i denna kalkyl: (a) langsiktigheten i berskningarna, (b)
berdkning av den systematiska risken (beta-virdet) samt (c) hantering och behandling av
marknadens riskpremie. Var framstillning borjar emellertid med en beskrivning av vad den

genomsnittliga kapitalkostnaden avser men ocksé pa vilket sitt den bor anvéndas.

Balansrdkningens sammanscittning

Balansrikningen for ett foretag bestar av dels en aktivsida dels en passivsida. P4 aktivsidan
finns redovisat vilka tillgdngar som finns i foretaget samtidigt som passivsidan visar pé
vilket sdtt som foretaget valt att finansiera sina tillgéngar. I princip géller att for merparten
av foretag s3 finns det tva finansieringskillor pa passivsidan: eget kapital och skulder (eller
l&n). P4 vilket sétt som foretaget valt att finansiera sin verksamhet, sammanséttningen av
eget kapital och skulder, dess kapitalstruktur, bestdms av vilken bransch som foretaget
tillhor. Féretag inom bas- och process-industri har i regel en betydande del av sin
verksamhet finansierad med eget kapital samtidigt som handelsforetag vanligen har

frimmande kapital som sin stdrsta kapitalkélla.

En central utgdngspunkt vid analys av ett féretags balansrikning &r att det finns en identitet
mellan aktiv- och passivsidan, med andra ord tillgingar (T) balanseras fullt ut till eget
kapital (E) och skulder (S), (T = E + S). Fran ett strikt finansiellt perspektiv giller ocksa att
fokus bor ges till balansrikningens aktivsida eftersom det &r foretagets tillgdngar som ger
upphov till dess resultat. Med andra ord, de kassaflsden som tillgingarna ger 4r ocksd
basen for sjilva virderingen av foretaget. I de fall da foretaget fullt ut 4r finansierat med
eget kapital giller att samtliga kassafloden tillhdr aktiedigarna. Ar foretaget finansierat dven
med skulder, giller att totala kassafloden fordelas i tvd delar: en till l&ngivarna och en till

aktiedgarna.
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D4 den finansiella ekonomin uteslutande baserar sina vérderingsberikningar med hjilp av
marknadsvirden géller ocksa att avkastningen pa totala tillgingar ("Return on Assets”,
RoA) blir identiskt med det som finns pd balansrikningens hogra sida — dess WACC.
Séledes giller att RoA = WACC. For att denna identitet skall ha giltighet giller att
marknadsvirden maste utnyttjas; for ett borsnoterat foretag giller att borsvirdet (antalet
uteldpande aktier multiplicerat med aktuell aktiekurs) respektive marknadsvirdet pa
skulderna skall anvindas. Aktiesigarna sigs i detta fall ha en residualfordran eftersom
ersittning till langivare forst skall erliggas. Sammantaget sett s innebir det att mixen
mellan eget kapital och skulder (ndr vi bortser frén skatter och antar en sk. » perfekt

marknad”) inte paverkar virderingen av foretaget.

En mer realistisk syn 4r att det forekommer friktioner (skatter, olika placeringshorisonter,
informationsasymmetrier etc.). Det innebér att foretagets réntekostnad, kommer att sjunka
eftersom den #r avdragsgill, och ddrmed ocksd foretagets genomsnittligt vigda

kapitalkostnad (WACC).

Langsiktighet i kapitalkostnadsberdkningar

Vid en investeringskalkyl giller att en investerings framtida kassafloden forst maste
identifieras. Nér detta skett skall dessa floden virderas som om de erholls i dag.
Huvudregeln for att tillstyrka en investering dr enkel: om nuvirdet av framtida kassaflsden
4r storre dn investeringens kostnad skall den tillstyrkas. Aven om detta i sig later enkelt blir
det i praktiken svért och speciellt d& investeringen omfattar en l&ng tidsperiod som ocksé
for med sig inslag av osidkerhet. For ett foretag innebér det att de vikter som anvénds i
berdkningarna skall baseras pa marknadsvirden. Det betyder i sin tur att ett
investeringsbeslut fattas med utgéngspunkt fran aktuell kapitalstruktur och tillhtrande
kapitalkostnader. Projektets risk som investeringen avser far inte heller avvika for mycket i
jdmforelse med existerande projekt; det skall i princip vara en fotostatkopia av existerande
tillgdngar. Dessutom antas att projektet finansieras pd samma sitt som existerande

tillgdngar.

Vid kapitalkostnadsberdkningar for eget kapital anvinds vanligen olika vérderings-

modeller. S4 giller exempelvis enligt CAPM-ansatsen (“Capital Asset Pricing Model”,



CAPM), att avkastningskravet, eller kapitalkostnaden for eget kapital, bestar av tv delar,
en riskfri avkastning samt en riskpremie. CAPM-ansatsen #r en sk. enperiods modell,
samtidigt som det avkastningskrav modellen formulerar oftast avser en ett-arig
placeringshorisont. Modellen baseras ocksd pd antagandet att samtliga placerare har

samma placeringshorisont — nagot som naturligtvis inte fsrekommer pé marknader.

Energimarknadsinspektionen, liksom merparten av finansiella konsulter, utnyttjar CAPM-
ansatsen for att dels berdkna ett avkastningskrav pé eget kapital dels for att reglera ett el-
nitsforetags 16nsamhet eller intjéningsfdrmaga mot bakgrund av WACC. Som vi kommer
att visa forekommer det dven andra virderingsmodeller, och da foretridesvis den av Fama-

French (1993) formulerade 3-faktor modellen.

Vid en strikt tillimpning av CAPM-ansatsen giller att investeringens placeringsorisont bor
ligga i linje med den placeringshorisont som finansidrer kriver. Med andra ord, om
investeringshorisonten &r 40 &r, da skall avkastningen pé det riskfria placeringsalternativet
i CAPM-ansatsen ocksd motsvara en riskfri placering med en placeringshorisont som
motsvarar 40 &r. Atminstone tre anmérkningar kan resas mot detta synsitt. For det forsta,
svenska riskfria placeringsalternativ med en 40-arig placeringshorisont finns inte pa den
svenska kapitalmarknaden. Fér det andra, eftersom svenska obligationer i regel ger en arlig
kupong ("rdnta”) s& innebdr det att placeringens effektiva duration blir ldgre &n dess 15ptid.
For det tredje, att i kapitalkostnadskalkyler utnyttja en placeringshorisont for det riskfria
placeringsalternativet som har en 16ptid pa 40 &r innebir ett betydande inslag av rinterisk.
Rénterisken blir betydande vilket innebir att marknadspriset p4 obligationen kommer att
dndras kraftigt vid smé forandringar i marknadsréntan. Dédrmed paverkas ocksé foretagets
WACC. Med andra ord, i praktiken reduceras rinterisken genom att en portfolj av
obligationer med varierande I6ptider utnyttjas. Sammantaget sett sé kan vi inte ansluta oss
till synséttet att avkastningen pé det riskfria placeringsalternativet ocksé skall motsvara
investeringens livsldngd. Detta pastdende styrks ytterligare av var grundsyn att det 4r de
operativa tillgingarna p& balansrikningens aktivsida som avgor utfallet av de olika
kapitalkéllornas avkastningskrav (dvs. avkastning pad total kapital = foretagets

genomsnittligt vigda kapitalkostnad, RoA = WACC).



Synpunkt 1. Beta-justering enligt CAPM-ansatsen

Variation i en akties avkastning blir enligt den finansiella ekonomin synonym till
begreppet risk. Risken kan i sin tur delas in i tvd delar: (a) en som kan hinforas till
marknaden i stort (bendmns marknadsrisk) och (b) en som kan hénforas till det specifika

bolaget (bendmns foretagsspecifik risk alternativt unik risk).

Enligt CAPM-ansatsen, som #r en viktig del i kapitalmarknadsteorin, utnyttjar placerare
diversifiering. Med detta avses att en placerare fSrdelar portfoljens kapital pa
placeringsobjekt som har olika avkastningsmonster. Genom denna teknik blir variationen
for den totala portfoljen lagre jamfort med enskilda placeringar och utan att ge avkall pa
avkastning. D4 CAPM-ansatsen forutsitter att diversifiering utnyttjas, giller ocksa att det
bara dr placeringens marknadsrisk som ersitts i termer av avkastning. Skulle en placerare
konstruera en portfolj med inslag av den unika risken s& kommer denna risk ej att rendera

ndgon ersittning. Med andra ord, portfdljen &r inte effektiv.

For att berdkna, eller skatta, en placerings marknadsrisk utnyttjas linjér regression vilket
innebdr att samvariationen mellan bolagets aktieavkastning och ett brett aktieindex
Jamfors. 1 Sverige giller att akademiska studier vanligen analyserar aktieavkastningen
jimfort med ett brett aktieindex (exv. Affdrsvirldens generalindex eller OMX-index).
Marknadsportfoljens risk har i dessa kalkyler definitionsmassigt en risk pd 1,0. En aktie
med en marknadsrisk hogre &n 1,0 sigs i detta fall vara att betrakta som en placering med
en hog risk samtidigt som det omvinda forhallandet giiller. En aktie med en marknadsrisk
som uppgdr till 1,15 har sdledes 15% hdgre risk &n marknaden som helhet. Med andra ord,
skulle marknaden stiga med 5% en enskild ménad kommer aktien att forvintas stiga med
5,75% (5% x 1,15 = 5,75%). Skulle marknaden & andra sidan sjunka med 5% forvintas
aktien att sjunka med 5,75%.

Ett flertal konsultrapporter argumenterar for att ett “framatblickande aktiebeta” (dvs.
aktiens systematiska risk) skall anvindas for att berikna kapitalkostnaden for aktier.
Utgangspunkten vid avkastningsberékningar liksom vid riskberdkningar i den finansiella
ekonomin &r att de skall aterspegla den forvintade avkastningen respektive risk. Praktiskt
innebdr det att aktiens skattade risk justeras med beaktande av savil historik som en

prognos. Foretrddarna hinvisar i detta avseende till den sk. Blume-korrigeringen vilket



innebir att det prognosticerade betavérdet blir en funktion av dels det historiska betavirdet

dels det skattade betavirdet.

Huvudfrdgan ar alltsd om ett historiskt betavirde kan tillskrivas nigot virde. Sharpe och
Cooper (1972) studerade rorligheten i betavérdet for foretag noterade i USA och visade att
i en portfolj av aktier si var 32,2% av aktierna i hdgbetaportfsljen fortfarande i samma
riskklass efter 10 4r. For aktier med den ldgsta risken var motsvarande tal 40,5%. Vinell
och De Ridder (1995) undersckte om historiska betavdrden har ett prognosvirde for
svenska aktier och identifierade ett svagt prognosvirde och att resultatet i praktiken blev
“ointressant”. Det betyder inte att aktiers betavirden fordndras &ver tiden. Som Blume
(1975, 1979) visat, beta-virden for portféljer har en tendens att ndrma sig marknadens
genomsnitt vilket betyder att lag-beta portféljer Skar sin risk samtidigt som hog-beta
portféljer minskar sin risk. Dock, och det ér viktigt, hela metoden baseras pa portfsljer och
inte enskilda aktier. Andra studier har visat att betavéirdet kan justeras med avseende pa
foljande variabler: variation i kassafloden, variation i inkomst, tillvéixt i vinst per aktie,
borsvirde, direktavkastning och skuldsittningsgrad. Rosenberg och Guy (1976) visar i sin
studie att dven vilken bransch fGretaget &r verksamt i paverkar betaberdkningen. Specifikt

giller exempelvis att de korrigerar betavirdet for “Energy, utilities” fran 0,60 till 0,36.

Tidigare studier, och foretrddesvis med amerikansk data, har visat att betavirdet for
portfoljer uppvisar en tendens till det som inom litteraturen bendmns som “’Regression
Towards the Mean”. Svenska studier har, med en liknande metod, visat att sambandet dr
svagt. Vi dr av den uppfattningen att ett elndtsforetags verksamhet kdnnetecknas av att
vara hyggligt stabil over tiden vilket medfor att det saknas utrymme for pdtagliga och
direkta fordndringar i foretagets operativa tillgangar. Sammantaget sett sd kan vi inte
ansluta oss till synsdttet att betavdrdet for ett elndtsforetag skall justeras mot marknadens

genomsnitt.

Synpunkt 2: Riskpremien — en eller flera?

Riskpremien, dvs. hur mycket en investerare fGrvintas erhdlla i avkastning pd en
vildiversifierad portfolj utover det riskfria placeringsalternativet, dr férmodligen den

kanske viktigaste komponenten i finansiell ekonomi. Storleken pa riskpremien anger



ndmligen hur mycket kompensation for risk en riskabel placering forvéntas ge. For en

aktieplacering géller att avkastningen kan tecknas som:

Avkastning pé aktier = Avkastning pé det riskfria + Marknadens riskpremie
placeringsalternativet

For att ovanstdende berikning skall bli meningsfull géller att riskpremien inte fir uppvisa
for stora variationer vilket i sin tur forsvarar berdkningar nir den forvéntade riskpremien
berdknas med hjélp av historisk data. Samtidigt giller att riskpremien mycket vil kan
fordndras Over tiden. Inom den empiriskt orienterade litteraturen finns beligg for att
riskpremien historiskt sett varit positiv men ocksé att den varierat Sver tiden. For svensk
del giller exempelvis att riskpremien under perioden 2000-2013 varit positiv och i

genomsnitt 6,5% per é&r.

Vi har i vért arbete berdknat riskpremien pa den svenska aktiemarknaden under tretton-ars
perioden 2000-2013 men dven for delperioderna 2000-2004 och 2005-2009. Baserat pa
manadsdata, som sedan omréknats till &rsvérden, erhaller vi att den &rliga genomsnittliga
riskpremien for svenska aktier uppgar till 4% for perioden 2000-2013. For den fdrsta
delperioden var riskpremien negativ (-5,3%) och for den senare delperioden positiv (9,0%).
En berittigad frga &r d& vilken av dessa skattningar som skall anvindas? Aterigen,
riskpremien skall spegla den forvéntade riskpremien. Svaret p& denna friga méste besvaras

med utgéngspunkt fran nivén pa det riskfria placeringsalternativet.

Enligt CAPM-ansatsen kommer avkastningskravet pa eget kapital att bestd av tvé delar: (a)
en kompensation for tidsvirdet av kapital samt (b) en riskpremie. Eftersom synsittet i
CAPM-ansatsen innebir att placerare héller vildiversifierade portfoljer innebir modellen
att det bara &r placeringens marknadsrisk som kompenseras. Enligt denna teori giller da att

den forvintade avkastningen kan beréknas enligt f6ljande:

Avkastningskrav pd aktier = Avkastning pa det riskfria
placeringsalternativet

+ Riskpremie



ddr riskpremien erhalls genom att multiplicera placeringens systematiska risk (B) med den
forvéintade riskpremien (E(Ry,) — Ry). For marknaden som helhet giller darfor att den
férvéntade avkastningen pa en vildiversifierad aktieportfslj (8 = 1), om R = 2% och en
riskpremie pd 5% utnyttjas kan berdknas som: 2% + 1[5%] = 7%. En placering som har en
lagre marknadsrisk, sdg att 8 = 0,5 giller att den forvintade avkastningen beriknas till

4,5% (2% + 0,5[5%] ).

I tillhrande expertrapporter fsrekommer diskussioner om riskpremiens absoluta storlek.
Enkétundersokningar fran fSretag men #ven frin portfoljiforvaltare indikerar hir en
riskpremie som i vissa fall & hdgre 4n den ovan angivna nivén. Vi 4r inte forvanade till
denna slutsats. S& giller exempelvis att antalet fondfSrvaltare som férutspar en negativ
riskpremie, med stor sannolikhet, och givet deras uppdrag (att attrahera kapital), i
allménhet har en positiv syn pa kapitalmarknaden. Att avkastningskraven i statliga bolag,
dar ett flertal av foretagen verkar pa en konkurrerande marknad, &r inget argument som kan
utnyttjas for att formulera ett avkastningskrav for el-nitsforetag. Att dessutom fora in
formulerade avkastningskrav for statliga AP-fonder blir 4n mer olustigt eftersom dessa
placerar i ett brett spektrum av placeringstillgngar (hedgefonder, private-equity foretag,
fastigheter, révaror, aktier, obligationer, valutor etc.). Sammanfattningsvis har vi
uppfattningen att riskpremien for aktier pa den svenska marknaden i dagsldget 4r ligre
jamfort med den som fanns under det senaste seklet. En grundsyn som innebir att
riskpremien kommer att dtervinda till den historiska nivan 8-9% ir enligt var uppfattning
vil optimistisk. Nivdn pa riskpremien méste ocksd betraktas med beaktande av vad

avkastningen pa det riskfria placeringsalternativet ger.

CAPM-ansatsen &r en jimviktsmodell som till sin form &r normativ och anger ett
avkastningskrav, eller en kapitalkostnad, for en aktie eller en portfolj. Empiriska studier av
prissdttningen av aktier har dock visat att dven ytterligare faktorer paverkar prisbildningen
S4 giller att i modellen av Fama-French (1993), oftast benimnd som 3-faktor modellen, att
ytterligare premier tillkommer, namligen en premie f5r om bolaget har ett lagt borsvirde
samt om bolaget kan klassificeras som ett virde- eller ett tillvixtforetag. Rent tekniskt si
syftar dessa ytterligare faktorer (eller premier) till att kompensera for storleken pa foretaget

och om det &r ett foretag med en stabil utdelningspolitik.



Som né@mnts, studier av Fama och French finner empiriskt stod for att ytterligare risker,
forutom den marknadsrelaterade risken, bidrar till en akties forvintade avkastning.
Specifikt identifierar de, fSrutom marknadsrisken, tvA ytterligare premier: (a) en
storlekspremie samt (b) en virdet/tillvixt premie. Den forsta anges som “Small minus
Big”, (SMB) och den andra som “High minus Low”, (HML). 1 var empiriska analys
avseende tidsperioden 2000-2013 finner vi att den genomsnittliga &rliga premien, for
samtliga foretag, dédr vi kontrollerar for storleken pé foretaget (SMB) uppgar till 3,6%
samtidigt som skillnaden mellan ett virde- och ett tillvéixtforetag (ML) har en premie
uppgéende till 7,7%. Det indikerar att marknadens aktSrer under den studerade 13-&rs

perioden premierat ett foretag med kédnnetecknet virdeforetag,

Nir det giller berdkning av kapitalkostnad for aktier forutsitts, enligt kapitalmarknads-
teorin, att placerarna har vildiversifierade portfoljer. Fér en placerare med en
véldiversifierad portfolj giller d& att den mest pafallande risken dr den som ryms inom

begreppet marknadsrisk men att iven en premie avseende SMB samt HML har ett virde.

Det &r ocksd forekommande att ytterligare premier tillkommer for att gardera sig mot
risker. Dessa ytterligare premier skall emellertid infe adderas till foretagets
diskonteringsrinta eller dess WACC. Istillet skall dvriga risker beaktas nir projektets
kassafloden identifieras. Med andra ord, i en traditionell nettonuvérdeberdkning ("Net
Present Value”, NPV) ér det tdljaren som skall korrigeras — inte nimnaren (WACC). Detta

synsétt sammanfattas i f6ljande citat frdn Brealey, Myers och Marcus (2007):

"Expected cash-flow forecast should already reflect the probabilities of all possible
outcomes, good or bad. If the cash-flow forecasts are prepared properly, the discount
rate should reflect only the market risk of the project. It should not be fudged to

offset errors or biases in the cash-flow forecast.”

n



Mot denna bakgrund, och givet att de risker som prissitts av marknadens aktorer enligt

modern kapitalmarknadsteori, 4r det dérfor endast tre premier som paverkar virderingen:

- marknadsrisk ()
- storleksbetingad risk (SMB)
- virde/tillvaxt risk (HML)

Négra ytterligare premier bor dérfor inte ingd i den kalkyl som beriknar kapitalkostnaden

for eget kapital.

Alitsedan Harry Markowitz formulerade sin portfoljteori i borjan av 1950-talet, och som
sedan dess vidareutvecklats av flera forskare (Sharpe, Lintner, Mossin, Fama och French)
dr det kanske viktigaste nyckelordet inom cdmnesomrddet finansiell ekonomi begreppet
diversifiering med tillhorande effektiva portfoljer. Med detta avses di att placerare vdljer
att konstruera sin tillgangsportfolj sa att det endast dr en risk som paverkar en placerings
avkastning — placeringens marknadsrisk. Det betyder att priset pd en finansiell tillgang
prissdtts  med uigdngspunkten att placerarna kdnnetecknas av vdldiversifierade
aktieportfoljer. Vi ansluter oss till detta synsctt vilket innebdr att vi inte delar
uppfatiningen att ytterligare “sdrskilda” riskpremier, forutom de som presenterats av
Fama och French skall beaktas. En framatblickande riskpremie bor enligt var uppfattning
kompletteras med en extra riskpremie avseende storlekseffekten’ vilket innebdir att vi i

var analys adderar ytterligare en komponent (SMB).

Synpunkt 3. Den vagda genomsnittliga kapitalkostnaden (WACC)

Som nédmnts méste de olika vikterna i WACC-berdkningen baseras pa marknadsvirden.
Aven effekt av bolagets skatt maste beaktas eftersom réntekostnader r en avdragsgill
kostnad for foretaget. Férekomst av skatt, och framforallt skuldsittningsgrad medfor ocksé

att en WACC-kalkyl kompliceras.

Den forsta komponenten, avkastningen pé det riskfria placeringsalternativet, skall enligt

CAPM-ansatsen reflektera investeringens placeringshorisont. For ett el-nitsforetag r det

¥



darfor ldmpligt att anvéinda avkastningen pd en svensk statsobligation med en lang 15ptid

som avkastningskrav vilket ocksa rekommenderas av Bruner et al. (1998).

Den andra komponenten som krivs enligt CAPM-ansatsen #r en uppskattning av
marknadens riskpremie. Det innebar vanligtvis att den beréiknas med hjalp av historisk data
under en lang tidsperiod. Ett flertal akademiska studier, bl.a Welch (2000), har dock funnit
beldgg for att riskpremien sjunkit. Fér USA giller exempelvis att den sjunkit fran 5,7% till
3,7% for perioderna 1926-2009 respektive 1959-2009. Huvudforklaringen till att
riskpremien sjunkit dr att investerare idag har helt andra mgjligheter att skapa
vildiversifierade portfSljer bl.a med hjilp av IT-support frén olika aktdrer men ocksd att
nya finansiella produkter utvecklats som sdnker investerarnas avkastningskrav. Som en
direkt foljd av detta kommer deras avkastningskrav att sjunka. I den finansiellt orienterade
litteraturen anges att den framtida riskpremien kommer att vara klart ligre dn den
historiska. Studier av Welch (2000) indikerar ett intervall pd 3% - 5% utdver avkastningen

pé det riskfria placeringsalternativet.

Den tredje komponenten &r fSretagets marknadsrisk, eller dess betavirde. Eftersom ett el-
nitsforetag har en relativt stabil intjiningsformdga 4r det rimligt att anta att
marknadsrisken dr under 1,0. Det betyder att verksamheten har en 1ag risk. Nsta friga
géller vilken nivd som skall utnyttjas pa betavirdet. Det enda riktvirde som vi har haft
mdjlighet att utnyttja 4r en betaskattning for bolaget Gullspangs Kraft som tidigare var ett
borsnoterat foretag. For detta bolag giller att betavirdet skattades till 0,38 med ett
tillhdrande forklaringsvérde pa 0,07. Det betyder tvé saker. For det forsta, marknadsrisken

dr 1ag. For det andra, inslaget av foretagsspecifik risk 4r betydande.



Var kalkyl

Vi visar vdra berikningar av den genomsnittligt vigda kapitalkostnaden (WACC) enligt
foljande steg.

I: Beriikning av kostnad for det riskfria placeringsalternativet

Den riskfria rintan skattar vi till 1% realt och med en inflationsforvéntan pa 2% uppgér da
den skattade nominella riskfria réntan till 3%. Marknadsrdntan p& en 10-drig svenska
statsobligation som normal anvénds vid fSretagsvirderingar anser vi, i dagsliget, inte vara

representativ (2,11%, den 17 mars 2014).

II: Berikning av kostnad for eget kapital

Kapitalkostnaden berdknas enligt CAPM. Vi har i védra kalkyler avseende den
marknadsrelaterade risken forst skattat denna for liknande foretag som avser Atta
europeiska och ett amerikanskt el-ndtsbolag (se Bilaga). Medianvirdet for betavirdet
(aktiebeta) uppgér till 0,49 vilket bekriftar att denna typ av foretag kiinnetecknas av en lag
marknadsrisk (B < 1). Med en marknadsriskpremie pd 5% och ett betavérde p4 det egna
kapitalet p& 0,51 (se bilaga) far kalkylen f51jande utseende:

=3%+0,51[ 5% ] = 5,6%

Till denna adderas en ytterligare riskpremie avseende sméabolafspremie pid 1% vilket

innebdr ett totalt avkastningskrav pé 6,6% for elnitsbolagens egna kapital.

I1I: Berdkning av genomsnittligt vigd kapitalkostnad (WACC) efter skatt

Som pépekats skall i denna beréikning de olika kapitalkillornas respektive kapitalkostnad
végas ihop till en genomsnittlig kostnad. Vikterna skall i detta fall vara uttryckta i

marknadsvirden. I var WACC-berékning har vi utnyttjat en skuldandel som motsvarar

43% och en eget kapital andel som motsvarar 57%. Var WACC-berikning, som blir

13



summan av den vigda kostnaden for skulder respektive eget kapital, far di foljande
utseende (notera att kostnaden for skulder korrigerats for bolagsskatt (22%) eftersom
rdntekostnader &r en avdragsgill kostnad efter skatt:

[0,43 x 5%][1-0,22] + [0,57 x 6,6%] = 5,4%
Skulle den tidigare skattesatsen pd 26,3% utnyttjas beriknas WACC enligt foljande:

[0,43 x 5%][1-0,263] + [0,57 % 6,6%)] = 5,3%

med andra ord, skillnaden blir marginellt ldgre.

I de fall d&@ WACC skall uttryckas i nominella termer fore skatt, erhlls denna genom att

dividera WACC (efter skatt) med uttrycket (1 - skattesats).

Véra kalkyler kan nu sammanfattas enligt foljande tabell som utnyttjar en skattesats pé

22% och 26,3%.

Skattesats WACC nominell efter skatt WACC nominell fore skatt

22 % (0,43 x 0,05)(1-0,22) + 0,054 / (1-0,22) = 6,9%
+(0,57 x 0,066) = 5,4%

26,3 % (0,43 x 0,05)(1-0,263) + 0,053 / (1-0,263) = 7,2%
+(0,57 x 0,066) = 5,3%

IV Kalkyl i reala termer

Om vi antar att inflation, métt med konsumentprisindex, uppgar till 2% erhalls den reala
p Ppg

vigda kapitalkostnaden genom att korrigera réntan (r) enligt Fishers teorem:

1+ T'nominelit = (1+ I'realt) x(1+ inﬂation)

14



vilket innebir att WACC realt fore skatt skattas till 4,8% [(1,069/1,02) - 1 = 4,8%] vid en
skattesats p& 22% och till 5,1% [(1,072/1,02) — 1 = 5,1%)] vid en skattesats pé 26,3%.

Avslutande kommentar

Som framgdr i denna PM delar vi inte rakt av de angreppssitt och metoder som limnats i
andra utlitanden. Vi delar saledes inte uppfattningen att marknadsrisken skall justeras
enligt Blumes modell. Vi ansluter oss till synsittet inom den finansiella ekonomin som
innebdr att placerare har vildiversifierade tillgdngsportfoljer. Vi delar saledes inte
uppfattningen att “sdrskilda riskpremier” skall ingd. Sammantaget sett sa resulterar detta i
att vara berdkningar indikerar en genomsnittligt véigd kapitalkostnad, som i reala termer

och fore skatt uppgar till cirka 5%.

IS5



Litteratur

Blume, M., 1975, Betas and Their Regression Tendencies, Journal of Finance 30, 785-
795.

Blume, M., 1979, Betas and Their Regression Tendencies: Some Further Evidence,

Journal of Finance 34, 265-267.

Brealey, R., Myers, S., och Marcus, A., 2004, Fundamentals of Corporate Finance,
McGraw-Hill, Irwin.

Bruner, R, 1998, Best Practices in Estimating the Cost of Capital: Survey and Synthesis,

Financial Practice and Education 8, 13-28.

Copeland, T., Weston, F. och Shastri, K., 2005, Financial Theory and Corporate Policy,
fourth edition, Pearson, Addison-Wesley.

Cornell, B., 1999, The Equity Risk Premium, The Long-Run Future of the Stock Market,

Wiley Frontiers in Finance.
Credit Suisse Global Investment Returns, Yearbook 2013, Credit Suisse.

De Ridder, A., och Réasbrant, J., 2009, Effektiv kapitalforvaltning, Norstedts Juridik,

Niringsliv.

Fama, E., och French, K., 1992, The Cross Section of Expected Returns, Journal of
Finance 47, 427-465.

Fama, E., och French, K., 1993, Common risk factors in the returns on stocks and bonds,

Journal of Financial Economics 33, 3-56.

Harrington, D., 1983, Modern Portfolio Theory & Capital Asset Pricing Model, Prentice-
Hall.

Koller, T., Goedhart, M. och Wessels, D., 2005, Valuation, Measuring and Managing the
Value of Companies, McKinsey & Company, Wiley Finance.

]



Myers, S., och Turnbull, M., 1977, Capital Budgeting and the Capital Asset Pricing Model:
Good News and Bad News, Journal of Finance 32, 321-332.

Pratt, S.P., 1998, Cost of Capital, Estimation and Applications, John Wiley & Sons, Inc.

Rosenberg, B., och Guy, J., 1976, Prediction of Beta from Investment Fundamentals, Parts

One and Two, Financial Analysts Journal (May-June).

Vinell. L., och De Ridder, A., 1990, Aktiers avkastning och risk, Teori och Praktik,
Norstedts juridik.

Young, D och O'Byrne, S., 2000, EVA and Value-Based Management, a Practical Guide

to Implementation, McGraw-Hill.

I7



jueuqsey seuor
49ppIy =g MpY

leguiuyelaqgspeulsoy|eyidey ed JapjunduAs elseN

eSe)ig



92’0 (740 L8°0 SpJeAUBIPOSIN

620 LY0 9,0 apJeAlapaNl
€10 €20 9.0 (¥Sn) s8uipjoH J1]
6v'0 6v°0 0 (uanew) pusi
9z‘0 09°0 0€T (usnelr) oisaq
020 00 0 (puepysAl) axysomydan
200 S0°0 0S'T (uai8jag) Joiesad walsAs e3
8€0 8L0 LOT (LI21SQ) punguan
S0 80 LS80 (usiueds) uoideiodio) ea1d3|3 pay
SC0 L0 160 (usljedl) zyN eouns|g 219y eussl
o 090 av‘o (puejui4) wnyo

Jegued|n jeidey} 128a (€T-60 ‘Aspeudjiew) deja.04
ennesado apJienelag peids3uiuniespinysonau

opienelag 3imuswouan

gejogas|aiojwel ere



SrweIdysuI apejugAIQ) susfjopodspewsewt = % — (“4) 57

(usfjoyrodspewyrew 1 reSULIPUBIQIOPIEA 10J 1oyBI[sugy susrye) [endes 1030 eloq = °f
BJUBI LISLI = I

Texdes 1030 Surmsesjae pejugaiQy = (%) g

[~ (“0aTd +%4=(i)g

-US[ISpoW NIdVD opeJs|qels uap IA JapueAue |eyidey 1983 10) uspeulsoy eneys 1e 4o

(WdVD) [SspoN 8uidiid 19ssy jeuder



"(sBuipjoH 111) 198ejoq eysueyLIBWe 19p 10} (Xapuiaiple plsueyswe) 00s d9S
Ae 420 Zejoq eysiadouna 1o} (xapuisipe Pisiadoina) adoin3g 489S Ae sesaiuasasdal uafjojriodspeuiep
"(uew 09) £102-600Z uapouad Japun (8uiuiserne|eyoy) Je3ujulse)ABSpeUBW A J9PUBAUR UBUOISSISa |

(epaeAeI_q suanye) [eyidey| 1039 vlaq = °g
SuruyseyAespeuew sus(jojirodspeusews = “4

ZuruiseyARSpeULW SUSLIYR = 4

2+ Ug +0="u

:UoIssaJ3a4 apuel|o) Yd20 us||spowspeuylew 18ijua
Seuxelaq |endey 1932 ed spJeneiaq suadejogas|aiojwer

|elidey| 1989 ed apieAelaq Ae suluyelag



%0C-

e L
o %0t *
* 9
&
56- *
(*4) adoung 4135 Ay **
& L 2
%07 %ST . %0T- %ST-
i e ;
L
& L
g
L 4
9z'0= ¥ oo o
Elroa = (09°0) 2usIdIYBONSBUIUIN]
. - 9%ST suafujjsuolssai8al Ae sejeasjow

| |eridey 1939 ed 1apJienelag
(°1) wnuog Ay | o7

€T0C-600¢ suluiseyAespeug :wnio-



(opagaspewsyrewn) rendey 1080 = 7
(Spagaspewsjreur) piys = (7

Iopeusosajues ugyy pioysapess ed opiga = “4
Te3ug3[n eaneiado ed opmAspewyew = *4
ISPBUISOYDIURI URLJ P[QYSoNeys laq = ¢
Te3ue3[n eanerodo eloq = "y

Ispinys elaq = g

rendey 1082 v1oq = °¢f

I_I I_! " UHH»AI_IH ) QHNI_IE.L
gL g TVC g AT A gy A
q a A A

‘puequwes apuel|o} s|jeyda ysi
eJojuasaidal e1aq WO “epissguiaisueuly s1a8ejoq ed UsYSI WOS J01s ey1| edeA episs3ued||n
S193e|0q ed uaysl a1sew Iuel|SIPo 0dURL4 YIO J3|[IN UouaIA eusedelsudiwouoys 181jug

episssulisisueuly
9AIDjadsal -s3ued|| s8ejoq ed )SIY



(Speaspeusjrew) [eyidey 1080 = 77
(SpIgAspewjrew) pynys = g

Iapeujsoyajuel ugly proysoneys ed opiga = ™4
IopeuwIsoyaiupl ugly PoYysoneys eeq = g
Te3ue3(n eanesado ejoq = "¢

Iap[ns elaq = Py H .
Teadey 1080 e10q = °¢f A wm\ - :Q V m + nmm\ = wm\

seJaulwl|a uey

Uswiia) ejsis Yoo eusesues||i) enlzesado ap ed e1aq BIeASIOW PAWIEP J9LILIOY
uspieyseneys ed elag “euseduesd)|in eaizesado ap ed 19pieA paw eIdlIeA
Usp|Qysanieys ed 1apJen Jawwoy Jnpjnaisjeaides] JUeISUOY US Jejue In wQ

Xy n q P N m. n_y a2
Amxl m‘vﬁ.w\m|ﬁh .QvQ.TQ.I%\

:S[|eyda uoneaya
9pueljo) Yoo 1n |endey 1983 ed elaq s550) }opuequies a1esipll 19p Ae 3ulpjual) 1913

|eyidey 19389 elag



(S0°0 = [24p4BpURIS Y20 9Z°0 = UBIPSW) 670 BP J1|q Se|ogas|SIQjuwef eleA |
eusesued]|} enlzesado ap ed e19q 181j3UUSWOUSD “[|OU [|11 BUISP|NYS ed e13q IA 191185 4oy IDedd
esuew wosyI Jegues||n eanesado suade|oq ed eyaq Jeuxetaq IA ep poluad ewwes Jjapun
pesgsgulunesp|nysoilau Siniuswouas s3e|joq aAIpadsal IA JopuBAUE (ET0Z-6007) N1403SIySIny
Sl g paw sjeuelaq Jey 1sjendes euda 19p ed e1aq susaBe|ogas|aigiwiel Wosia1y]

H

—+
Q~

=+

:ep Jijq Jeduesd||} eanesado suagejoqgas|aJiojwel ed ejag
(spreaspewyrewr) [endey 1980 = 7
(SpIeASpeUNIRW) PIOYS = (7

Te3ue3[n eanerado eloq = "¢ A P ..Q‘ _n .QJ m & :m\ — %\

="t

Ipnys e)aq = P
Tendey 1932 v10q = ¢

‘|]ow.Jo) spuaeisuepau | Jegues||n
eAnelado e1aq 1n eso| 1e wWouas seusesaq Jesues||i eanesado susSe|ogsieus | e3ag

Jesueg||1] eannesado
suase|ogas|aJQiwiel ed eyag

ee @ o]



n m n o
1$0=(0-62°0)9L0+6T°0=("9 - SMJr g="¢

A
9.0 = ﬁmw pRISSSutunesSpInyS

0 =("¢) sopInys 10g
62°0 =("g/) 7e8ug3[m eanerado elog

"0 1€ J9p|NXjs sUade|0gsiBUle B)SUDAS 9p ed B39 11E IA JelUR 3JepIA

'€T0Z-600¢ Uspoliad Japun pesgsSulullespinyso1lau apelapleaspeusiew eSijiuswouss
suage|ogas|aJojwel Jeiensiow wos pesdsgululespInNys us Yoo Sejogas|aJojwel

eJeA 1o} eusegdues||i} eanesado ap ed 19pJeAeiaq eSilIusWouUas apeeys 19p

EpugAue 11e Wouss uagde|oqsieuls e)SUaAS ap Joj [eyidey 1889 ed 19pJieAnelaq Jeneys In

8B|0QS1eU|D BYSUBAS
104 |ejidey 1939 ed eyaq Ae uiuneys



%99 = %1+ %9 = 4

:|elidey 1985 104 uspeu1soy Jijq % T Wo djwaidsSejogews us pajy

%96 = %S X150 +%¢E =[4—(“DF VG + u=(a)g
‘INdVD 181jus |endey| 1989 10} uspeulsoy|

"N dVD 4N s|jeyJa wos |elidey 1983 10} peulsoy

usap ed % T wo aiwaids3ejogews ua JeI3ppe IA ‘INdVD ued) sjjeya wos ajwaadysi
Uap I19AQ1n Jejoqews 40y dlwaldsSejoqews ua JapueAue Jayipeld esuen

"TS0 1113 4e3uludelaq aJesipiy 181U IA Je1ieys 19jendey eusds 19p ed eloag

"% 0°G '} 1A JB11ES USpRUI_WSIDE BYSUDAS USp ed usiwauidysuspeutep

"(LT-€0-¥10Z ‘% T1‘2) 8e| 3jeWIouO eleA uspjundpil-s8uluetaq
PIA IA J3SUE JesuliapleAs3e)alo) pIA SpUBAUE JjBWIOU WOS JaUoIedi|qos]els

B)SUSAS B3lie-0T 2d UBJURISPRUNJBIA "% € UBIURI BLIYSII B|[2UILIOU SPEIEYS USp
4119 % T gd BujujueAlQIsuoiIe|jul US PAW U0 1[E3J % T (|1} IA JEWIBXS UBIURS BLIISIY

:uspuesejue spuel|o} paw uajjapow VYD IA
Iapueaue (jeudey 1933 ed 1aneisSuiuiseyae) jendey 1982 JQ} USpEeUISOoY e11eys 11k 104

8e|0QgS1eU|D BYSUIAS
104 |eyidey| 1983 4QJ uapeulsoy Ae Suluneys



usxueqsyly :ejjey

%v-

Jde
uel .

%C-
%0

- 060
- 687Inf
- 88{

- ~ %

S
s

7 %9

%8

V
= N .
el YR N e § %ot
P o _“ AN |

_._. = %CT

|Jewsuoneyu| ~ -

—{upzT)vonef U —— ¥ - %Y
01UO0YSI(J/eIUBIOUDY —memm

t.w 0T) 43uU011e81|O0S]P]S emmmm : - %01
—{+e-g)1suonesigosiels—— - B 7 ot
 (uew g) sejxeapinyssieys ——
| - - %0t

(vTOZ uel-£86T uel)
3uipjoanInauey



"JUBIQSEY SBUOf AE P||eISUBLIWES Jg U3jjagel
‘Wealiseleq sieynay UOSWOY| Yao (39usianlun spun) uepeydsy ulassoH Yao uossueH wiolg ‘Maiaay AJOISIH JILIOU033 UBIABLIPUEDS
«686T—6T6T SUINIAY %001S YSIPIMS 10} Xapu| AJYIUO € o uoneindwo),(z66T) S1aquuaiy 1ad o0 uiQlg ‘uossueH :ejey

S9 €6 TST SOT €6 TOT 86 S8 9%
L€ 98 TET TOT 06 86 96 €8 €4
C'€T 6°LT ¥'ZT €0T T‘IT SOT 68 8/
9CC 0CT €6 SOT 00T T8 0%

€T LT S9 69 €S9 vy

I'v 16 L8 €9 09

EVi 0T TE |76

08 9 T'C
8°0- 9°0-
S0-

1apoiiadspii exi|o 49} sjwaidysispeusew 31j4e 81 1uswouan

(3s0d x8) 9% ‘uspeudtewsaiye
B)SUSAS Uap ed ualwaudyslspeulep



%S = %T + %€ = ruaIdysIIpan] + “4 = ( “4) Jop[nys 10J USpewSOY

"% C &d 31WaIdyS111IPaLy US JeIapPE YO BIUBI BLIISI SPEIIEYS
1BA UBJJ IA J83IN USSR|0]SIBUID BYSUSAS Sp JOJ JIP|NYS Q) USPRUISOY B11EYS 11E 104

8e|0QgS1eu|D B)SUIAS
10} 13p[|ns JQ} uspeulsoy| Ae 3ululiens




S1esaIeys B[[ouISIew S}o3e)0IQ) = 7
Tendey 1039 1QJ uopewsoy = 4

IapINys I1QJ uopemsoy = 4

(uopagAspewjrewr) SULISISURUL] B[8)0) $303€3210] Ae [ejrdey 1932 [opue =

(uspigAspewyIew) SULISISUBULJ B[R]0} $1988131Q] AR IOp[NYS [OpUE =

A y |
mk|+ = nl”ﬁﬁmmEaﬂ
= (Z-D a DOV M

QN m|>

:apueljoy
131|uD seuyelaq 13e)S 431D }||2UIWIOU PRUISOY [endey esijiuswouas s8e1auo) 113

1S 19143 1||auiwou
(DOvM) |enide) Jo 3507 a8esany PIIYSIaNN



%€V &d (A/Q) [9puep|nys us 438 e1I3Q *(3/a) 9£°0 gd usBejogasjaigyel
| peads3uluniespinys Sianuswouss us ed sesaseq uaguiuyesaq | uainpjniisijelide)|

4 [4 4 < ¢ £ a »A ] \ﬁ NENS 2 "Wou
%t S =9900% LS00+ (TT0—1)X0S0°0XEH°0 = kwihl:ﬁmH oM

(uopeyss3e[oq BYSUSAS) 9477 = ]

%99 = U
%0°S = "4
%LS = &
q
%EY =2
a

:9puel|o} IA Jejue 3ejogsieu|d B)SUDAS 1Q4 11B)S 49y }{|dulwou DDV Ae Sujudelaq pIA
8e|0qS1euU|D BYSUIAS
103 HES J3YYa ]|[dulWiou DIV



0= (€g0-1 (iI-1D . T
’ 2R 19) 77

‘(usneys3e|oq) siesaneys ejjauidiew suagelalo) snuiw 19
PIW NENS 19D }|SUlWou DIV 1A JBISPIAIP 11B3S 3104 1{|BUIWIOU JIYAN BUNEIS] 13E 404

8e|0qS1euU|D BYSUIAS
193 1EYS 3104 3|[suUlWou DV




"%L°G 1113 1eYS 210 1|Bal DDYM SBUNBISQ %€ ‘9 ed 11e)SsSejoq ud pIA

"%¢ d 981I9AS | (1) uoIlB|JUl PBIUBAIQ) US IA JEIUB DIV |eaJ Ae uagujudetaq |

%8y =1— Qi +) = "I S5 u
n. %3%:.%@%&5

:(uapayasaydsi4) puequies
Spuel|o} wouas uade|ogsiguls BYSUDAS BP J0J 11BYS 3404 1B DIV SeUdelaq USI[INIS

ge|ogs1eu|d BYSUIAS
104 HEYS 240} 1|eal DJVM




%8V
%69
%b's
%0°‘s
%9°'L
€L0

0S‘T
%0t
%09

%8V
%69
%b's
%0°S
%L
90

(44"
%St
%S5

%8V
%69
%S
%0°S
%69
850

001
%09
%0S

%8Y
%69
%S
%0°S
%99
€S0

280
%SS
%SV

%8y
%69
%S
%0°S
%9
810

£9°0
%09
%0V

%8V
%69
%S
%0°S
%C‘9
S¥°0

¥S0
%S9
%S€

%6V
%69
%b's
%0°‘S
%T‘9
%0

€v'0
%0L
%0€

%6V
%0°L
%t's
%0°S
%6°'S
6€0

€€0
%SL
%S

%6V
%0°L
%Y'S
%0°S
%8°S
9€0

S0
%08
%0¢

%6V
%0°L
%b's
%0°S
%L‘S
1230)

8T°0
%58
%ST

(%zz=11eS)

%6V
%0°L
%v'S
%0°S
%9°S
ze0

AN
%06
%0T

%6t
%0°L
%S
%0°S
%S‘S
TE0

S0°0
%S6
%S

%6V
%0°L
%S’S
%0°'S
%S‘S
620

000

%001

%0
%0°C

%0°TT

%0°C
%01
%0°S
%0°€
000
620

1BYS 3404 |3 DIV

(1e34s 249) [ea4) 2DVM
(1es 2104 ‘wou) JoVM
(Bexs says "wou) 2ovm
pd

(s1waids3ejoqews -pjut) ay
(og) |exdey 1989 elag
viva L.ndino

(3/Q) peadssuiunespinys
(n/3) eandey 3883 |spuy
(n/Q) s9p|nyis [9puy
uolle(jul peIuBAIQS

(a1) 1aexss8ejog
dlwaidysiupasy
alwauds3ejoqews

($2-un1) siwLadsuspeusjde|p
(H) eaues upisty

(pg) sop|mjs e1ag

(ng) 4e8ued|jin eannesado ejag
Viva LndNi



(uapieaspewyiew) peiFsdujuniespinys
0T 8T 97 vt 1 0T 80 9°0 ¥'0 z'o 0'o

(%0 cc=nes)
uspesgssuiunesp|nys

AE UOII{unj ua WOS 11e)s 910] |eal DIV

- %L

Yetr

%S



%0°S
%T'L
%E‘S
%0°S
%9°L
€L°0

0ST
%0V
%09

%T‘S
%L
%E‘G
%0°'S
%L
90

44"
%S
%SS

%T'S
%C'L
%E'S
%0°S
%69
850

00T
%05
%08

%T'S
%C'L
%E‘S
%0°S
%99
€S0

780
%SS
%SV

%T‘S
%C’L
%E’S
%0°S
%t‘9
8v'0

L9°0
%09
%01

%T‘S
%C'L
%E‘S
%0°S
%T'9
S¥'0

S0
%S9
%S€

%C’S
%E‘L
%t'S
%0°a
%19
170

£v'0
%0L
%0€

%C'S
%E'L
%Y's
%0°S
%6°S
6€°0

€€0
%SL
%S¢

%C’S
%E‘L
%Y‘S
%0°S
%8°S
9¢0

SZ°0
%08
%02

%C'S
%E‘L
%Y‘s
%0°S
%L'S
rE€0

8T0
%S8
%ST

(%€‘9z=118)5)

11B)S 31Q4 |ea DIVYM

%C'S
%YL
%S
%0°S
%9°S
zeo

110
%06
%0T

%E‘S
%Y L
%S
%0°S
%5°S
TE0

S0°0
%56
%S

%E’S (11eys 2404 [e34) DIV
%YL (1e)s 2104 "wou) HIVM
%5°S (13es 4oYys ‘wou) oYM
%0'S pY
%G‘S (s1wsads3ejoqews pjul) ay
620 (o) jeudey 1088 e1ag
viva 1ndino

000 (3/a) peads3uiuniespinys
%00T (A/3) [endey 1983 japuy
%0 (A/Q) 49pinys japuy
%0°C uole| Ul peIuRAIQ
%E9T (31) neyss3ejog
%0°C SlwaidysLupay
%0°T aiwaidsSejoqews
%0°‘S ($4-wia) S1wRaddsuspeusden
%0°€ (44) eaupd upisiy
000 (pg) 4op|nyjs e19g
620 (ng) seBuedjn eanesado elag
Vvivd LNdNI



(uapseaspewyew) pesSsBuiuniespinys
0'¢ 81 97 v 't 01 80 90 ¥'0 zo 00

el

%l

%E

%ol

(%€‘9z=11eYs)
uspessssujuipesp|nys

AB UOII{UNJ Ua Wos 13eyS 240} |eal DDOVM




weaJiseleq :ejjey

"‘eun)3is ul yue|d uamod pue 1eay

Mau e pauado ) ‘ETOZ J9qWISAON U] "WwopSuly Palufn 3yl pue eipu| ‘puejod ‘sa1eis
dlljeg ay3 ‘eissny ‘sa143UN0d J|PJON BY] SAIIE S| PUB SILIRIPISGNS 09 UBYl 240w YSnoay)
s91elado Auedwo) ay | "saiIAIIdE UCIINGUISIP PUB S3|eS AHD1I1D3|3 S,WNLI0 1oy
9|qisuodsad ‘uoiIngllsiq pue suoiln|os A1d1103|3 pue ‘elssny Ul S3jes pue uoj3esauas
1eay pue Jamod Bulpnjaul ‘eissny ‘suoiinjos Suleay ssauisng-03-ssauisng pue
S9131A130€ BUlj00d pue Suljesy PUISIP ‘(dHD) uonessuss Jamod pue jeay paulqwod jo
3unlsIsuod ‘1eaH ‘suvonpoud Jamod 40§ SIVIAIDS 1U3dXD SE [|]9M Se ‘BulpeJy pue uolnesado
|ed1sAyd ‘uonessuad samod s, Auedwor ayy Suisudwod “9amod :sjuswsas ssauisng

Anoy ul ‘salelpisqns sy yum guoje ‘ssesado Auedwo) ay] sa01AIaS paje|al-ASiaua

Se ||om se ‘syue|d Jamod jo sdueuSIUIEW pUE UOlIRISdO pue ‘Jeay pue A112143099 Jo 9jes
pue uonnquisip ‘uonessuas sy} ul pagedua Auedwod paseqg-puejuld e si [AQ wnuo4

wnlio4



weaJsseleq :efjey

"S9J1AJ9S ddueUUIeW PlIS 34ql} d11do pue Juawdinba

suolealunwwods|a} Jo duisnoy ayl pue syuejd ageyjoAa ysiy jo ssueusjujew

pue uonesado ay3 ‘sa31AI8s uliaauiBua swaisAs 03 Suiiejas Ajurew saied pJiyl o1
PapiAo.d s301AIaS pazije1dads sapnjoul ssauisng 840)-UON oY) ‘8uryoledsip oy uonippe
ul (DLN) PMD uoISSIWSuel] [eUOIIEN B3 4O 3dUBUSIUIEW PUE UOIIEIDdO “uawdojanap
941 S8pnjoul ssauisng a40) 3y ‘susawdas sullesado omy ojul palyisianip si Auedw o)
9yl 'siasn pus Aq uondwinsuod pue ASiaus jo Ajddns ayl usamiaq s|emespyiim

PUE SSLISAIISp JO 9due|eq e sadnsus 3 "sjuawdo|ansp plud pue siue(d Jo Juswadeuew
pue Suusauldua ygnoayl ssueuUIEW JIBY] PUB S3INIINIISEILUI Jo Aduspiys

‘PuS 3Y1 jo uoilesado syl y3nouyl swaisAs [eI14123]9 JO JUBWISeURW 3yl yum

s[eap 1| "A12143993 JO uojssIWSueI} Y3 404 Jojesado pls Juapuadapul ue Si 1} 10103S
Alj13n ay3 ur padeSus Auedwod paseq-Ajel| ue si yds ajeuoizeN e214113(3 919y eula|

ZVN ©214113|3 219y euJa|



weaJjsele( :ejey

‘NIsd pue 3inoquiaxn ‘spuelssyiaN ayi ‘uieds ul sarielpisgns sii y3nouyj suoijesado

s Auedwo) ay) ‘sAeq uoneisqns 0Og‘y ueyl asow pue saul] A11014109| a8e}jon

Y31y Jo sia1awoliy 00T ‘T ueyl aiow Jo pasodwiod si plS uolissiwsuely s,Auedwo) ayy
"A813U3 2141233 JO UOIINQGIAISIP PUB UOISSIWISUR.] ‘UOIIBIBUSS 91 U3aM1aQ uoljeuIplood
9Y3 dpnjoul os|e salAnde s, Auedwo) ay] ‘suoliej|eisul s 3Jomiau ay3 Jo Juawanosduwi
pue adueualulew Qawdo[aAap S 4oy 3|qIsuodsal s| pue pLid uoIssIWSsuel)
ade}joA-ysly ysiueds ay3 saSeuew Auedwo) 9Y ] 'swaisAs 2143099 Jo uoljesado

9Y1 Ul se [|am se ‘AZIaus 211103|3 JO UoIsSIWSURI] 3y} Ul sazijenads Auedwo) Ayl
101295 AZ1aua ayy ul aAoe Auedwod paseq-uleds e s) S uoiesodio) ed14329|3 pay

uoloesodio) ed14309|3 pay



weauisele( :ejjey

‘sa11inba J13sswop uj se ||]am se ‘ejueq|y

pue Ayun| ‘@duel ‘Ajel} uo Suisndoy ‘sanninba ugiaioy ui syuswisaul s Auedwo)

9Y1 Uo sassedwodud Ju3WFas s1salaiu| Aunb3 sy *pl8 uoissiwisuely Suo| sia1owWo|y
00S‘E @Yl DY PO 19MOd ueLiIsny elA sajesado Juawgas puo ay] ‘Ajjlenuue A3p1u309|9
40 (UML) sinoy nnemeusy oz Aj@rewixosdde sajesausas 3 ‘syueld Jomod puim pue

Je|0s se |jam se ‘|ewJayl pue 2130|01pAY JO SdUBUIUIBW PUE UOI1RI3dO ‘UOIIINIISUOD
9y3 sapnjoul Juawdas A1o14323|3 ay] ‘sisaua1u] AYinb3 pue puo ‘A1D1129(3 :s1Us WSS
93441 ul sajesado 3 ‘saluedwod Ajddns ABuaua d13sawop pue ugiaio) ul $159491ul
sploy pue plg a3ejjoA ysiy uelisny ay) saesado Auedwor) ayj ‘UoIIPPE U| SI3WO3ISND
|BI3J9WIIOD puk spjoyasnoy se ||am se ‘sajuedwod |els3snpul pue saluedwod

Ajddns ASisus ‘suspeuy ‘siaAng agueydxa Jamod 03 ASJaua |e214109]9 S||9S pue

SapeJy ‘sajessuad Auedwo) ay) “Auedwod ANdIId3 paseq-eulsny ue SI DY pungJap

puNgJap



weaJisele( :ejjey

'SI9Y10 Suowe ‘9duelq pue spueldayiaN ayl ‘Singquwaxni ‘Auewian

‘wni3|ag ul saiuedwod pajeljyye pue salelpisqns snotawnu ysnoayy sajesado Auedwo)
9Y[ "2do4n3 UIaYLION JO S19¥JewW Syl pue ddUEeI4 U33MIS(] UOIIIBUUOI dJe SWIO0) PLIS
S,Bl|3 'SJUSWUIDA03 [BUOIZDI BY3 pUB JUSWUIIA0S |B19P3} Y1 AQ Panss] Sasuadi| Japun
Jojesado waisAs uoissiwsuesy A1o1193|9 ueldjag ayy pausisse uaag sey Jolesado
WI3sAS el|3 sassaulsng pue spjoyasnoy ueig|ag pasy uiny ui yaiym ‘sioanguiisip

0} SE ||9M SE slawnsuod |el3snpul 98Je| 0] SJI01eJ9Ud3 WO }J0M]SU 28eOA

-y31y su 430 A1d1ndals sywsuesy Auedwo)) sy 1olesado waisAs uoissiwsues) agel|on
-ys1y A3ou103|3 paseq-winigjag e s ys Jojesado Wa1sAg el|3 uojesadQ walsAs eljg

101etad(Q walsAs el



weaJsjsele( :ejey

'OV IMY Agq paumo Aiofew sy Auedwo) ay] ‘suonouny

|BUOISIAIP-SS0JJ Ul pagesus ‘Haw o 19N[9L M7 pue HQWD a)IamMs1aelzINyS|]
ayasuaAeg ‘Hqwo Sunynsuo) 1@ 3IAIBS MIT ‘HJWD 321AI9SZISN MI T

‘HQWiD Z33Uj1IdBA MTT Sulpnjoul ‘selieIPISONS UleW dAl SH S1849d0 3| *S19Y10 Se |[om
se AJau? ‘sa01AIBS }40M13U pue JusWwaSeuew }JoMiau ‘uoianpoud Jamod :sjuswSas
SSaUISNQ JN0J 01Ul SSIUAIIOE S1I SBPIAIP 1] “S91AISS Aduaidia ASi1aua pue sajes

sed pue Alou103|9 ‘Bulpesy AJd14309|2 Ul padesua si pue suollels Jamod 211103]904pAY
SE ysnouayi Auoianoale sajelsuasd ‘plis adeljon ysiy pue wnipsw ‘moj ysnoiyy A1211303|9
$31NqLISIp 1] "8Jaquislan\-uspeg Jo slied Ul pue elIBARG PUNOJE PA]LIIUSIUOD
E3Je Ue 0] S32IAJSS pajejdosse pue A1d1109)s Jo Ajddns aya sI ssauisng 2102
s,/Auedwo) sy} "Auedwod Suipjoy Aujin o129 paseq-Auewian e S| DY M4BMYD3]

IJOMYI9T]



weauiseleq :ejey

‘Auedwo) ayj ul 9e1s %£9°78

e SPloy yaiym ‘auliya|s aujwoie ouidesip gyn Aq paumo Ajuiofew sem gy 01537 ‘2107
‘0€ J19qWa1das JO Sy "92UBUIIUIEW PUR UOI]L||EISUl JIDW A11211329)9 40} 9|qIsuodsau
os|e s} Auedwo) ay] "$343u82 SIIAIBS JBWOISNI O1ST] |E20| SnoJawnu Ul padIAISS

918 1BY] SJuUs|[d ssauisng puesnoys 65 J9A0 pue SISWO0ISND [BNPIAIPUL UOI[JIW £ /S T
UBY) J0W saydead pus uoinguistp sij “eluenyi Jo Aoy anus ayy Jnoy3nouyy
1amod |es14303|3 JO UOISSIWSURI] PUB UOIINGLISIP 3Y3 Ul sozl|elpads Auedwo)

9y 40329s Aiaus ayy uj padedua si yaiym ‘Auedwod paseq-eluenyili e si gy 01sa7

01597



weanseleq :ejjey

"SeJjuad sounizaud opjull gvn ‘Adelpisqns mau paysi|qeisa

Auedwo) ay1 ‘yTOz Adenuer uj 'S32IAI3S IdUBUIUIRW pue Jledal ‘uoildniisuod

‘USISap UOI1e1S UOIINQLIISIP ‘UOIIRISONS JSWIOJSURIY Ul SAIIDE SI YIIUM ‘GVN SYLIL

pue Jojesado waisAs uoissiwsuely ALd1I1D9[9 93 0} Pale|aJ SIIHAIIOE SY] Ul PAA|OAUI SI
YaIym ‘gyv @idoLil apnjout saueipisgns sy ygnoays saresado Auedwor ay] ‘sJojesadQ
WIlsAS uolssiwisuel] JO S3IIAIDY J3Y1Q pue sajes ANd1193|9 (0Sd) suof1esi|qo
S3JIAISS Jl|qnd ‘S3IINIBS BAIBSaY Aldede) Jo uoISInOId ‘ANDLINDSIS sune|ngas/supuejeq
ul apeJ| ‘uoissiwsuel] A3I214199|3 :SUOISIAIP A1} OJUI PRINIINILS SJE SAIYUAILDL

S} Uojeado 19yJew pue Suipeuy uoissiwsuely A}d1393[3 JO suoiduny Sulwioad
soluedwod Jo Juswadeuew ‘|0J3U0D pue Wa1SAS UOISSILUSUERI] A11211193)3 Jo s8ui8uojaq
pue s3asse Jo diysiaumo pue uoiiesado ‘|0Ju0d IpN|DUL SBIUAIIE 2109 S Auedwod) 2yl
10133s A3Jaua 214199|3 ay3 ul padeSus Auedwod paseq-eluenyi] e si gy seun] giyoli

oJPraly



weaJjseleq :ejjey

"SwalsAs uolssiwsuedy Sulioqydiau yym uoipunfuod ul 1o swialsAs

J19Y1 Yy3noJys AjaJ13us Jay1le swaisAs uonnguasip [ed0] 01 Pa13IWSURL] 9q 0] S101eI9US
Wo.j Joamod 10} SuIMo||e ‘SUNPUOd se uollouny sauelpisqns Sunesado paiejnsay
s,Auedwo) ay] -suaiddns ASisus 9AlleuJa}|e pue siaradJew Jomod ‘sanljesadood
‘sajyjeddIUNW ‘S3111|11N POUMO-101SDAU] BPN|IUI YIIYM ‘SISWIOISNI SH Ag swaisAs
uolssiwisuel] 214309|9 419y} JO dsn ay) Jo} pasieyd sajed Jjliel y8noayy ssnuanad ulea
sallelpisqns dullesadQ pajejnday s,Auedwo) ay] ‘swaisAs s 01 pa12IaUUOD salnjioey
uoniNqgLIsip |ed0| 01 suollels uljelauas wody A1D1J309] HWsuel] 1Y) BWOYEPO

pue sesuey| ‘1INOSSIAl ‘sloul||| ‘ej0sauulA ‘emo] Jo suolnod pue B|NSUIUdd JOMOT
S,Ue3IYdIA Ul swalsAs saresado Auedwor) sy ‘salielpisqns 3unesadQ paie|nday si

JO suonesado uoissiwsuel] d14399|3 ay3 ul pagesus si (sSuip|oH D11) ‘dao) s8uip|oH D1

SSUIp|oH D1|



