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Introduktion

Denna rapport sammanfattar utfallet av 2009 ars undersokning
av marknadsriskpremien m.m. p& den svenska aktiemarknaden.
Undersokningen baseras pa svar fran aktérer som arbetar med
aktieforvaltning, transaktionsradgivning och véardering av aktier
pa den svenska aktiemarknaden PricewaternouseCoopers
Corporate Finance har genomfért denna typ av undersékning
sedan 1997.

Studiens framsta syfte ar att pd ett konsistent satt méata och
redovisa de svenska aktorernas uppfattning om storleken pa
den s.k marknadsriskpremien. | tillagg till detta s& har vi en stra-
van att varje ar komplettera enkaten med nagon ytterligare fraga
som belyser en aktuell fragestéllning i marknaden. Vid tidpunk-
ten for genomforandet av arets studie ser vi att borsforetagen
paverkas starkt negativt av den globala konjunkturutvecklingen
och att de aggregerade rapporterade resultatnivaerna sjunker.
| arets studie har aktorerna fatt redovisa sin bedomning av nar
borsforetagens aggregerade resultatnivaer ater kommer att vanda
uppat i jamforelse med narmast foregdende kvartal.

Vi vill rikta ett varmt tack till alla dem som har deltagit i arets under-
sokning och darigenom bidragit till de resultat vi presenterar.

Sammanfattning av arets studie

Arets studie visar att marknadsriskpremien p& den svenska aktie-
marknaden har okat jamfort med foregdende ar. Enkatsvaren
indikerar att riskpremien har 6kat med 0,5 procentenheter till en
nivd om ca 5,4%%), vilket motsvarar en 6kning med ca 10% jam-
fort med foregdende ars studie.

Den langa riskfria rantan som anvands som en benchmark for
det totala avkastningskravet pa& aktiemarknaden har samtidigt
sjunkit fran en niva av 4,0% féregaende ar till en niva av ca 3,4%
i februari 2009. Det innebér att avkastningskravet pa aktiemark-
naden, trots den Okade marknadsriskpremien, kan beréknas
vara lagre an vad som tillampades for ett &r sedan och uppgar
till en niva av ca 8,8%. Enligt foregaende ars studie beraknades
avkastningskravet till 9,0%.
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Mellan 15 februari 2008 och 15 februari 2009 sjonk Affarsvarld-
ens generalindex med ca 32%. Med beaktande av resultatet
fran arets riskpremiestudie kan det konstateras att nedgangen
inte kan forklaras av ett Okat langsiktigt avkastningskrav pa
aktiemarknaden. Istéllet &r sannolikt den framsta forklaringen att
forvantningarna pa bolagens framtida vinstutveckling radikalt
har skrivits ned. Vidare kan nedgangen forklaras av en allmant
upplevd 6kad osékerhet avseende aktiemarknadens utveckling

i det kortare perspektivet.

Enligt de bedémningar som respondenterna i arets studie har
redovisat finns en klar tyngdpunkt avseende forvantningar om
att de ackumulerade kvartalsresultaten for foretagen noterade
pa OMX Nordic i Stockholm kommer att vanda uppat nagon
gang under perioden Q4 2009 t o m Q2 2010. Flest bedomare
tror att vandningen sker under Q1 2010.

Vid vardering av aktier i mindre bolag (har definierat som bolag
med marknadsvarden understigande ca 5 Mdr kr) tillampas
hdgre avkastning i form av tillagg till den riskpremie som héarleds
med utgangspunkt fran den undersokta marknadsriskpremien.
Av tabellen nedan framgar medelvarden av de tillagg som tillfra-
gade aktorer anger tillampas for respektive storleksklass. Som
framgar noteras i arets studie dven en 6kning av nivaerna pa
risktillagg for de stérre bolagsklasserna, medan tillagget for de
mindre storleksklasserna ar i nivd med foregéende ar.

Riskpremietillagg i genomsnitt

Storlek Feb 2009 Feb 2008
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1) Genomsnitt av avgivna svar = 5,4% och medianvarde = 5,0%.
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Marknadsriskpremien pa den svenska aktiemarknaden

Undersokningsmetodik

Det finns tv& ansatser som anvands vid studier avseende risk-
premienivan pa aktiemarknader: matningar "ex post” respektive
matningar “ex ante”.

Métning av riskpremien “ex post” innebér i korthet en jamforelse
mellan den avkastning som 6ver langre tidsperioder har erhallits
genom kapitalplaceringar i aktieportféljer jamfort med i riskfria
instrument. Studier av riskpremien pa den svenska marknaden
”ex post” har genomférts av bl a de Ridder & Vinell fér perioden
1937 till 1987 samt av Frennberg & Hansson for perioden 1919
till 1990. Resultatet av de Ridder & Vinells studie visade pa en
marknadsriskpremie pa 8,9%. Frennberg & Hanssons studie
uppmatte en riskpremie om 5,5%, vilken dock baserades pa
jamforelse med rantan pa kortfristiga statsobligationer.

Riskpremiestudier "ex ante” grundas pa matningar av mark-
nadsaktorers forvantningar om och krav pa aktieplaceringars
avkastning utdver den riskfria réntan. Denna typ av métningar
utfors av PricewaterhouseCoopers i ett flertal lander. Matning-
arna genomfors i form av enkatundersokningar riktade till storre
kapitalplacerare och andra akttrer pd aktiemarknaderna i de
aktuella landerna. | arets studier har storre aktdrer pa den
svenska aktiemarknaden tillfragats om:

= Avkastningskravet for aktieplaceringar pa Stockholmsbérsen
= Avkastningskravets forandring mot foéregéende ar
= Vilken underliggande ranta som anses utgora den riskfria rantan

e Bedomning av den aktuella marknadsriskpremien pa den
svenska aktiemarknaden

 Tillampning av eventuella tillagg till marknadsriskpremien vid
vardering av aktier i mindre bolag

e Nar aktdrerna beddmer att de ackumulerade kvartalsresul-
taten pd OMX Nordic borjar 6ka

Arets enkat skickades ut i januari och svar erhélls fram till mitten
av februari. Totalt erhélls svar fran drygt 30 aktorer i form av
institutionella férvaltare, riskkapitalbolag, investmentbanker och
radgivare inom corporate finance.

2) Matt som genomsnitt av avgivna enkéatsvar.
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Marknadsriskpremien (ex ante)

Niva pa marknadsriskpremien

| grafen nedan presenteras en sammanstéllning over utveck-
lingen av marknadsriskpremien pa den svenska aktiemarknaden
under perioden oktober 1998 till februari 20092).
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Genomsnittsvardet av enkatsvaren for den beddmda marknads-
riskpremien pa Stockholmsbdrsen per februari 2009 uppgar till
5,4%, vilket ar det hogsta estimatet under studiens historia.
Jamfort med foregdende ars studie innebar det en 6kning om
0,5 procentenheter.

Medianvéardet har legat oférandrat jamfort med foregaende ar,
det vill saga 5,0%. Efter en 6kning av riskpremien under bade
2008 och 2009 ligger marknadsriskpremien per februari 2009
1,1 procentenheter hégre an nivan tva ar tidigare i februari 2007.

Riskpremie Feb 2009 Feb 2008
Aritmetiskt medel 5,4% 4,9%
Median 5,0% 5,0%
Standardavvikelse 1,1 0,8
Antal svar 30 32




Marknadsriskpremien pa den svenska aktiemarknaden

| grafen till hoger redovisas spridningen av enkatsvaren. Alla svar
utom ett ligger inom intervallet 4,0 till 7,0%.

Enk&tundersodkningen har dven omfattat uppfattningen om mark-
nadsriskpremiens storlek bland olika kategorier av aktorer.

De aktorer som tillfragats tillhér nagon av féljande kategorier:
Corporate Finance, Fondkommissionarer, Forvaltare och Risk-
kapitalister. Resultatet av arets studie samt en jamforelse med
tidigare ars utfall presenteras i grafen nedan.

Respondenter i kategorin Corporate Finance har reviderat upp
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sin uppfattning om marknadsriskpremien fran 4,7% till 5,7%.
Kategorin Fondkommissionarer har angett en 6kad marknads-
riskpremie, fran 5,0% till 5,4%. Aven kategorin Riskkapitalister
har angett en 6kad marknadsriskpremie, fran 5,4% till 6,3%.
Kategorin Forvaltare har emellertid angett en sénkning av risk-
premien fran 4,6% foregaende ar till 4,4% i ar. Det ar nu femte
aret i rad som kategorin Riskkapitalister anger den hogsta mark-
nadsriskpremien.
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Corporate Finance
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Forvaltare

41% 4,1%

Riskkapitalister

Februari 2007 || Februari 2008 [J] Februari 2009
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Marknadsriskpremien pa den svenska aktiemarknaden

Riskfri ranta i avkastningskravet

Majoriteten av respondenterna, ca 60%, angav att de anvander
den 10-ariga svenska statsobligationsrantan som den underlig-
gande riskfria rantan vid faststallande av avkastningskrav pa
aktier. Drygt 20% svarade att de anvander den 5-ariga stats-
obligationsrantan medan knappt 20% angav att de anvander
andra rantor (saval langa som korta) an statsobligationsrantor.
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Forandring av avkastningskravet pa aktiemarknaden under
det senaste aret

Av respondenterna bedémer 43% att avkastningskravet pa aktie-
marknaden har 6kat jamfort med februari 2008, medan 17%
svarar att avkastningskravet enligt deras beddmning har minskat.

Med beaktande av svaren kring storleken pa marknadsriskpre-
mien samt utvecklingen av den langa riskfria rantan kan det
totala avkastningskravet pa aktiemarknaden beraknas ha mins-
kat med 0,2 procentenheter jAmfort med i februari 2008. Detta
Overensstammer dock inte med svaren pa den explicita fragan
kring avkastningskravets férandring som i genomsnitt istéallet
indikerar en 6kning pa 0,6 procentenheter.

Riskpremietillagg for sméa bolag

Enligt ett flertal empiriska undersékningar kan inte samma
avkastningskrav tillampas for vardering av aktier i stérre bors-
noterade bolag som for vardering av aktier i mindre bolag.
Empiriska studier visar vidare att aktier i mindre bolag varderas
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med tillampning av hoégre avkastningskrav an vad som galler for
storre borsnoterade bolag och vad som kan harledas fran en
strikt tillampning av CAPM.

For den amerikanska aktiemarknaden presenteras studieresul-
tat arligen i Ibbotson’s "Risk Premia Over Time Report”. Av
Ibbotson angivna riskpremietillagg grundas pa analys av lang-
siktiga skillnader i erhallen avkastning pa aktieplaceringar bero-
ende av bolagens marknadsvérde. De tillagg till marknadsrisk-
premien som anges i Ibbotson’s "Risk Premia Over Time Report
2008” framgar av tabellen nedan.

Marknadsvarde i Tillagg till
Marknadsvarde i MUSD miljarder SEK* riskpremie
725 till 1129 6,1 till 9,4 22%
364 till 724 3,0till 6,0 2,6%
212 till 363 1,8till 2,9 4,0%

*Réaknat pa en kurs motsvarande 8,35 SEK/USD

Mot denna bakgrund tillfrdgades aktérerna i var undersokning
om de tillampar tillagg till avkastningskravet som harleds enligt
CAPM for vardering av mindre bolag. Ifall tillagg tillampades,
ombads aktérerna kvantifiera detta med utgangspunkt i fyra
olika storleksklasser av bolag (storlek definierat som bdrsvéarde).

Majoriteten av respondenterna, 80%, angav att de tillampar stor-
leksrelaterade tillagg till riskpremien for mindre bolag. | tabellen
nedan sammanfattas den genomsnittligt berédknade nivan for
respektive storleksklass utifran de erhallna svaren. | tabellen
anges aven genomsnittligt tillampade storleksrelaterade tilldgg
enligt foregdende &rs studie. Arets studie visar att det genom-
snittliga tillagget for bolag inom de tva minsta kategorierna
(bdrsvarde upp till 100 och 500 MSEK) ligger i det ndrmaste
oférandrat samtidigt som tillagget for bolag med ett borsvarde
om 2 miljarder respektive 5 miljarder kr har 6kat.

Riskpremietillagg i genomsnitt

Storlek Feb 2009 Feb 2008

Borsvarde 5 000 MSEK 1,2% 0,6%
Borsvéarde 2 000 MSEK 1,6% 1,3%
Borsvarde 500 MSEK 2,6% 2,5%
Borsvarde 100 MSEK 39% 39%




Tidpunkt for en vandning i konjunkturen

Finanskrisen har under den senaste tiden blivit mer omfattande
och fatt storre spridning an vad de flesta bedémare trodde for
ett &r sedan. Osakerheten kring tidpunkten for en vandning till
ett forbattrat konjunkturlage ar ocksa stor.

Mot bakgrund av ovan stélldes i arets undersokning en frdga om
deltagarnas uppfattning om nar konjunkturlaget forandras sa att
de ackumulerade kvartalsresultaten for foretagen noterade pa
OMX Nordic i Stockholm bdrjar 6ka jamfoért med tidigare kvar-
talsresultat.

Nedan redovisas fordelningen av respondenternas uppfatt-
ningar. Det mest frekvent forekommande svarsalternativet var
att kvartalsvinsterna vander upp under Q1 2010, vilket angavs
av 34% av de tillfragade aktorerna. 72% angav att kvartalsvins-
terna vander upp nagon gang under Q 4 ar 2009 till Q 2 ar 2010.

Tidpunkt fér vandning i konjukturen
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