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Fri respektive reglerad marknad

Fungerande fri marknad
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~1 Ge investeraren precis sa mycket

som storleken pa investeringen och
WACC motiverar.
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Rimlig avkastning

En rimlig avkastning ar den avkastning som fordras for att i
konkurrens med alternativa placeringar med motsvarande risk
kunna attrahera kapital for investeringar

Tva centrala komponenter

1. Vilka alternativ har placeraren?

2. Hur risktylld ar placeringen?
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Beslutssituation for en natinvesterare

Ska vi vaga gora en stor investering, dar vi vet att vi att
investeringen ar irreversibel, och dar livslangden pa tillgangen ar

valdigt lang (uppat 60 ar)?
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Vad hande? Vad hande? Vad kommer att handa?
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Vilken WACC ska vi valja?

Utga fran "state of the art” fran praktiska investeringsbeslut
(vedertagna metoder) stottat av akademisk forskning.

De huvudsakliga parametrar som ingar i den WACC-metod som Ei
foreslar ska anvandas ar (Ei R2017:07, s. 42)

1) kapitalstruktur (skuldandel),

2) betavarden,

)
)
3) riskfri rénta,
4) kreditriskpremie och
)

5) aktiemarknadsriskpremie.

Bilcd©Runsten

FINANCIAL LEARNING



Spelar nivan pa parametrarna nagon roll?

Rimlig WACC enligt Forvaltningsrattens dom i december 2016
slogs fast till 5,85 procent.

"Det forslag till forfattningsreglerad avkastning som Ei utarbetat
skulle med de marknadsforutsattningar som ratt under 2016 och
2017 inneburit kalkylrantor pa 2,03 respektive 2,47 procent.”

(Ei R2017:07, s. 6)

Skillnaden mellan 5,85 och 2,03 procent beror framst pa
utgangspunkten for riskfri ranta och Ei:s utgangspunkt att CAPM
fangar alla relevanta risker for en agare och att nagon sarskild
riskpremie darfor inte langre ar nodvandig.
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Synen pa riskfri ranta




Tioarig statsobligationsranta och Kl:s prognos

Figur 2 Tioarig statsobligationsranta (nominellt faktiskt utfall jamfort med Kl:s prognos och scenario samt
ett rullande sjuarigt genomsnitt)

7,0
6,5 \
6,0 \
55
= .
50 . °*— =
5 = Y D D D e - - e w w - - -
4,5 ,’:‘C--. ,° ”—‘f’ ”_—‘_
: P P -
20 Aa S P . R e
v E / 4 4 ’
’ y & S 1,n y ’ I ’
3,5 p Vs 4 / ’
# 4 g ’I /i ’I
3,0 P Sl
/ T~/ 4
’ y) > 4
2,5 ) s ’
- ’
L e ’
2,0 / P
/ /
4 4 ’
15
4
’
1,0 04
4
0,5
0,0
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

=== Rullande sjuarigt genomsnitt Faktiskt utfall (nominellt) Prognos 2001 Prognos 2002

== == Prognos 2002 Prognos 2004 Prognos 2005 == a= Prognos 2006

& = Prognos 2007 == == Prognos 2008 Prognos 2009 == e Prognos 2010

Prognos 2011 == == Prognos 2012 = == Prognos 2013 Prognos 2014

e == Prognos 2015

Kalla: EY (2017, b) och egen bearbetning av Ei
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Vilken ranta avgor ett investeringsbeslut?

Ei anvander figur 2 (fran s. 51 i Ei R2017:07) for att demonstrera
att Kl alltid har fel i sina prognoser.

En annan tolkning vore att konstatera ett Kl anser att rantelaget
under dessa av ar ar konstig och att de envist vidhaller att en helt
annan niva ar rimlig pa lang sikt.

Det ar med hansyn till denna langa sikt som en investering i
tillgangar med 40-60 ars livslangd maste ses.
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Ranta och inflation — Nu, da och sedan...

Ranta och inflation
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http://www.konj.se/

10-arsrantans komponenter

L Vilken realranta ar rimlig
10-arsrantans komponenter for ett l3ngsiktigt
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Ersattning till agarna
beraknad via CAPM




CAPM - Capital Asset Pricing Model

En matematiskt harledd modell dar all ersattning for risktagande
har reducerats till att fangas av tva variabler.

1. Marknadens riskpremie (Mgp) — det genomsnittliga avkastningskravet utover
riskfri ranta som en aktieportfolj bestdende av alla aktier bor generera.

2. Beta (B) — En matematiskt/statistiskt harledd koefficient som speglar hur en
enskild aktie samvarierar med kurssvangningar pa marknaden.

B =1 Aktien svanger precis som marknaden. Ersattning for risk = Mgp

B > 1 Aktien svanger mer an marknaden. Ersattning for risk = Mgpx 3

B <1 Aktien svanger mindre an marknaden. Ersattning for risk = Mgex
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Avkastningskravets bestandsdelar (agare)

Avkastningskrav

i Marknadens
— ' riskpremie

|
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. ! ! » Risk
Statsobligation B <1 B=1 B>1
(Iag risk) (aktier normal risk)
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Avkastningskrav pa aktier i praktiken

Ett mote mellan en partiell teoretisk modell och en mangd
empiriska och praktiska fragor.

Hur hog ar egentligen riskpremien (Mgp)?

B kan estimeras for en aktie, men soks for en tillgang, hur hantera?
Val av referensféretag och referensindex?

Risker handlar inte om hur det har varit, utan om osékerhet infor
framtiden. B-estimatet ska vara framatblickande? Hur hantera?

Vilka risker fdngar B inte? Ar ndgra av dem betydande? Hur hantera?
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Beta ar harlett ur en en-
periodsmodell med mycket
forenklade férutsattningar.

Vilka risker fangar Beta inte
upp?




Vilka risker kan Beta inte fanga?

Beta beaktar inte foretagets obestandsrisk (ett enkelt exempel)

En kreditgivare som enbart har anledning att beakta ett foretags
obestandsrisk tilldelas en kreditriskpremie pa 2,2 procent.

Samtidigt kommer samma foretag med ett lagt tillgdngsbeta pa
sag 0,4 att tilldelas en total riskpremie pa 2 procent (0,4 x 5 %) tor
en eget kapitalsatsning.

Det ar forstas inte rimligt att eget kapital ar billigare an skulder for
ett och samma foretag.

Se Kenth Skogsvik vid SSE f6r metoder att hantera detta.
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Vilka risker kan Beta inte fanga?

Beta beaktar inte irreversibiliteten i langsiktiga investeringar

| CAPM:s modellvarld kan en aktiedagare varje period kopa och
salja ett foretags aktie.

Tillgangen som Ei ska reglera avkastningen pa kan inte pa samma
satt enkelt avyttras. Att investera i ett elnat ar en irreversibel
chansning over en mycket lang period.

Hur mycket extra ersattning kraver en sadan investering?

Se "The Irreversibility Premium” av Chirinko och Schaller (2009)
for en diskussion om fragan.
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The Irreversibility Premium

| studien "The Irreversibility Premium” av Chirinko och Schaller
(2009) konstaterar de att ekonomisk teori foreslar ett antal faktorer

som avgor hur kraftig effekt man kan vanta sig av
irreversibilitetsfenomenet. De anger fyra huvudfaktorer:

) Tillgangen har en begransad andrahandsmarknad
) Tillgangen har en lag avskrivningstakt (m.a.o. lang livslangd)
)

Hog osakerhet om efterfragan foreligger
) Risk finns f6r en branschgemensam chock

a
b
C
d

| artikeln estimerar de vilken riskpremie utover en real CAPM-
harledd kapitalkostnad som kan hantoras till var och en av de fyra

identifierade faktorerna.

BlldoRunSten Chirinko och Schaller, Journal of Monetary Economics, 2009
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Branschgemensam chock

Bytet av reglermetod fran RA till RL, slopad 38-arsregel, andrad
utgangspunkt for WACC-berakning ar ett exempel pa en
branschgemensam chock.

Icke-stabil reglering kan alltsa i sig sjalv motivera en sarskild
riskpremie.
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Att satta priset efterat...




Att satta priset efterat...

... fungerar det for produkter/tjanster dar delar av priset avser
ersattning for risktagande?

Nagra exempel.
Priset pa en skrapad trisslott
Forsakringspremien for en bil nar vi vet att den blivit stulen

Priset pa en aktie i ett lakemedelstoretag efter att man vet om
deras forskning blev en succé
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