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Forord

Denna rapport sammanfattar utfallet av 2020 ars undersékning av bland annat
marknadsriskpremien pa den svenska aktiemarknaden. Undersdkningen baseras
pa svar fran aktorer i form av Riskkapitalister, Forvaltare, Fondkommissionérer och
radgivare inom Corporate Finance. Denna typ av undersékning har genomfoérts av

Corporate Finance inom PwC sedan 1998.

Studiens framsta syfte &r att regelbundet méata och
redovisa de svenska aktorernas uppfattning om stor-
leken pa den sa kallade marknadsriskpremien. Vidare
tillfragas marknadsaktérerna om deras uppfattning av-
seende storleksrelaterade riskpremietillagg och val av
referensranta for en riskfri investering. 2020 ars studie
har praglats av coronavirusets utbrott, dess effekter pa
de finansiella marknaderna och hur detta har influerat
marknadsakttrernas syn pa marknadsriskpremien.

Arets studie pabérjades innan den globala spridningen
av coronaviruset, covid-19, var ett faktum. For att
fanga marknadsaktorernas uppfattning om marknads-
riskpremien med hénsyn till virusets utbrott gjordes ett
omtag av studien med start den 27 mars. Alla svar i
studien baserar sig pa tidsperioden 27 mars till 14 maj.

Coronaviruset har kraftigt paverkat de finansiella
marknaderna &ver hela varlden och bidragit till stor
turbulens pa varldens borser. Trots att regeringar

och centralbanker har agerat genom att bidra med
finansiella stodpaket for att skydda de finansiella
systemen och mildra effekten pa foéretag och samhallet
upplevde aktiemarknaderna runt om i vérlden histo-
riska nedgangar nér viruset drabbade Europa. Den 12
mars 2020 upplevde Stockholmsbérsen det kraftigaste
fallet i modern historia da Affarsvarldens generalindex
("AFGX”) foll med 11,2%.

Stockholmsbdrsen har dock uppvisat en stark
aterhdmtning sedan arslagsta den 23 mars med en
uppgang av AFGX om 19,1% fram till 14 maj, delvis till
foljd av en 6kad framtidstro om en snabbare ekono-
misk aterhamtning. AFGX har fortsatt att stiga aven
efter undersdkningsperioden (10,2% under perioden
14 maj till 15 juni), men det rader stor osakerhet i
beddmningen av den framtida utvecklingen.

Vill du veta mer ar du valkommen att kontakta oss!

Jon Walberg

Partner och ansvarig for varderingsenheten pa PwC

0709-29 32 11
jon.walberg@pwc.com
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Sammanfattning av arets studie

Det totala avkastningskravet pa placeringar i stora no-
terade bolag uppmattes i arets studie till 7,6%. Under
genomférandet av arets studie var den genomsnittliga
riskfria rantan for en svensk 10-arig statsobligation
cirka -0,1%, vilket innebar att marknadsriskpremien
uppgick till 7,7%.

Saval det totala avkastningskravet som marknadsrisk-
premien ar darmed hogre jamfort med féregdende ars
studie, vilket sékerligen till stor del kan foérklaras av att
2020 har préaglats av en historisk hédndelse i och med
utbrottet av coronaviruset. Pandemin har resulterat i
nedstangningar runt om i varlden, vilket har inneburit
stora samhélleliga och ekonomiska effekter samt hog
turbulens pa de finansiella marknaderna.

Under 2020 fram till 14 maj hade Affarsvarldens
generalindex ("AFGX”) minskat med 16,2%. Aret
inleddes med en fortsatt bérsuppgang da AFGX steg
med 7,8% fran arsskiftet fram till 19 februari. Till foljd
av upptrappningen av pandemin 6kade dock oron och
osédkerheten kring dess effekter, vilket aterspeglades
péa den finansiella marknaden. Stockholmsborsen
borjade falla efter den 19 februari och nadde en lagsta
punkt den 23 mars 2020. Under denna period hade
AFGX minskat med 34,8%.

Sedan dess har bérsen aterhamtat sig, om an under
turbulenta omstandigheter, och den 14 maj var AFGX
upp 19,1% fran bottennoteringen den 23 mars. Efter
studiens undersékningsperiod, som slutade den 14
maj, fram till 15 juni har AFGX stigit med 10,2%. Det
rader fortfarande en pataglig osakerhet i bedémningen
av utvecklingen framdver, vilket avspeglas i en ékad
riskpremie jamfort med foregéende ar.

Foér mindre bolag ar avkastningskravet vanligtvis hdgre
an for de storsta borsbolagen. | tabellen nedan visas
medelvarden av de tillAgg som respondenterna tillam-
par for respektive storleksklass. Arets studie visar att
storleksrelaterade risktillagg justerats upp fér samtliga
storleksklasser jamfort med féregaende ars studie.

| ljuset av historiskt laga statslanerantor har vi aven
undersokt marknadsaktorernas syn pa vad de anser
vara en normaliserad langsiktig riskfri ranta.

Respondenterna i rets studie anser att en norma-
liserad langsiktig riskfri ranta motsvarar en nivd om
cirka 2,4%, vilket &r lagre an vid forra arets studie da
respondenterna ansag att den uppgick till 2,6%. En
niva pa faktisk riskfri ranta i linje med respondenternas
ansedda normaliserade riskfria ranta har inte uppnatts
sedan hosten 2013, och det utdragna lagranteklimatet
tycks med andra ord fortfarande inte ha markbar effekt
pa vad som anses vara en normal ranteniva.

Huvudsakliga slutsatser

Arets studie visar att marknadsriskpremien och det
totala avkastningskravet pa den svenska aktiemark-
naden har okat jamfort med foregéende ar. Svaren
implicerar ett avkastningskrav om 7,6% och en
marknadsriskpremie om 7,7% pa den svenska aktie-
marknaden. Marknadsriskpremien &r pa den hdgsta
nivan sedan PwC borjade genomféra den har typen av
studier.

Storleksrelaterat riskpremietillagg

Storlek Mars 2019 Maj 2020
Boérsvarde 5 000 MSEK 1,1% 1,2%
Borsvarde 2 000 MSEK 1,9% 2,0%
Borsvarde 500 MSEK 2,9% 3,2%
Borsvarde 100 MSEK 4.2% 4,6%
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”Det totala avkastningskravet pa placeringar i stora noterade bolag upp-
mattes vid arets studie till 7,6%. Det totala avkastningskravet ar darmed
hogre jamfort med foregaende ars studier.”

Affarsvarldens generalindex, 1 januari 2020 - 14 maj 2020

Index
800
7507
7007

650 —

600 —

550 —

500 —

450 —

400 —

350

januari 2020 mars 2020 maj 2020

Kélla: Capital 1Q

Normaliserad langsiktig riskfri ranta

Alla respondenter
2,4%

Riskkapitalister
3,4%
Forvaltare
2,0%
Fondkommissionarer

2,6%

Corporate Finance
2,0%

0,0% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5%



6

| Riskpremiestudien 2020

Undersokningsmetodik

Det finns tva ansatser som anvands vid studier avse-
ende riskpremienivan pé aktiemarknader, matningar
“ex post” respektive matningar “ex ante”. Matning av
riskpremien “ex post” innebér i korthet en jamforelse
mellan den avkastning som 6ver langre tidsperioder
har erhallits genom kapitalplaceringar i aktieportfoljer
och avkastningen pa riskfria instrument.

Studier av riskpremien p& den svenska marknaden
“ex post” har genomfdrts av bland annat de Ridder &
Vinell fér perioden 1937 till 1987 samt av Frennberg &
Hansson foér perioden 1919 till 1990. Resultatet av de
Ridder & Vinells studie visade p& en marknadsriskpre-
mie om 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 métningar av
marknadsakttrers forvantningar och krav pa aktiepla-
ceringars avkastning utdver den riskfria réantan.

Denna typ av matningar utférs av PwC i ett flertal
lander. Matningarna genomférs i form av enkatunder-
sékningar riktade till stérre kapitalplacerare och andra
aktorer pa aktiemarknaderna i de aktuella landerna.

| arets studie har aktorer pa den svenska aktiemarkna-
den tillfragats om:

«  Avkastningskravet for aktieplaceringar pa
Stockholmsbdrsen.

+  Avkastningskravets férandring mot féregéende ar.

Vilken underliggande rénta som anses utgdra den
riskfria rantan.

«  Bedotmning av den aktuella marknadsriskpremien pa
den svenska aktiemarknaden.

+  Tilldmpning av eventuella tillagg till marknadsriskpre-
mien vid vardering av aktier i mindre bolag.

+  Vad som anses utgéra en normaliserad langsiktig
niva for den riskfria rantan.

Undersdkningsperioden fér 2020 startade den 1 mars
men avbréts den 25 mars till féljd av upptrappningen av
covid-19-pandemin. P& grund av att respondenternas
svar inkommit vid olika tillfallen under en turbulent period
valde vi att sdnda ut enkaten pa nytt den 27 mars. Detta
gjorde det mojligt fér samtliga respondenter att genom-
féra enkaten i en mer likartad ekonomisk omgivning med
hansyn till coronavirusets utveckling. De respondenter
som svarade under den forsta undersékningsperioden
blev kontaktade och fick mgjlighet att revidera sina

svar med hansyn till utvecklingen. Enkatsvar som &r
inkluderade i studien Iamnades under perioden 27 mars
till 14 maj 2020. Totalt erholls svar fran 36 aktorer i form
av Riskkapitalister, Forvaltare, Fondkommissionérer och
radgivare inom Corporate Finance.
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Avkastningskravet for aktie-
placeringar pa Stockholmsborsen

| diagrammet nedan presenteras respondenternas
asikt om avkastningskravet' for aktieplaceringar pa
Stockholmsboérsen for 2020, med 2016-2019 som
jamforelser. Svaren i arets studie ligger inom intervallet
4,0% till 12,0%.

For samtliga kategorier har uppfattningen om avkast-
ningskravet okat jamfért med féregdende ars studie.

Corporate Finance-aktdrer har angett att avkast-
ningskravet uppskattas till 7,7% vilket innebar en
Okning jamfort med féregéende ar (7,2%). Kategorin
Fondkommissionérer anser att avkastningskravet ar
7,6% vilket ocksa ar en 6kning fran féregaende ar
(7,0%).

Kategorin Forvaltare har angett ett avkastningskrav om
7,4% vilket innebar en 6kning jamfért med féregdende
ar (6,5%). Kategorin Riskkapitalister har angett ett

avkastningskrav om 7,6% vilket innebéar en 6kning
motsvarande 0,3 procentenheter jamfort med férega-
ende ar (7,3%).

Den genomsnittliga uppfattningen om avkastnings-
kravet om 7,6% &r hogre jamfort med 2019 ars niva
om 7,1%. Det kan noteras att denna niva ar hogre &n
samtliga av de 6vriga jamforelsearen.

Respondenterna blev ocksa tillfragade hur deras
uppfattning om avkastningskravet har féréandrats
gentemot foregaende ar. Studien visar att responden-
terna, i genomsnitt, anser att avkastningskravet har
oOkat med 0,8 procentenheter, vilket indikerar en 6kning
av risknivan pa Stockholmsbadrsen.

1) Definierat som det avkastningskrav som géller fér vardering av
aktier i stora noterade bolagen férutsatt ett betavarde om 1,0.

Avkastningskravet for aktieplaceringar pa Stockholmsbé6rsen per kategori
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Marknadsriskpremien (ex ante)

Niva pa marknadsriskpremien

| diagrammet nedan presenteras en sammanstallning Marknadsriskpremie maj 2020
over utvecklingen av marknadsriskpremien pa den
svenska aktiemarknaden under perioden oktober 1998  Aritmetiskt medel 7,7%
till den 14 maj 20202 Median 7.4%
Genomsnittsvardet for marknadsriskpremien pa Standardavvikelse 1,7 procentenheter
Stockholmsbdrsen per maj 2020 ick till 7,7%,

. N i "p : R uppgl ol A’ Antal svar 36
vilket &r avsevart hégre jamfért med féregaende ars
resultat om 6,8%. Medianvardet vid arets studie 2) Matt som aritmetiskt medelvérde av implicit beréknad
uppgick till 7,4%. marknadsriskpremie givet den under matperioden rddande

rantan pa en 10-arig svensk statsobligation.
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”Kategorin Forvaltare svarar for den storsta 6kningen av marknadsrisk-
premien jamfért med féregaende ar, fran 6,2% till 7,5%.”

| grafen nedan redovisas spridningen av enkéatsvaren.

Samtliga svar i arets studie aterfinns inom intervallet
4,1% till 12,1%. Respondenter i kategorin Forvaltare
svarar fér den stdrsta 6kningen av marknadsriskpre-
mien jamfort med féregaende ar, fran 6,2% till 7,5%,

uppvisar en 6kning om 0,7 procentenheter, fran 7,0%
till 7,7%. Marknadsriskpremien har okat fran 6,7 % till
7,7% for Fondkommissionérer och fran 6,9% till 7,8%
fér Corporate Finance, motsvarande en 6kning om 1
respektive 0,9 procentenheter.

motsvarande en okning om 1,3 procentenheter. Séledes ar Corporate Finance och Forvaltare de

kategorier som uppvisar hdgst, respektive lagst,
marknadsriskpremie i arets studie.

Aven Riskkapitalister, Fondkommissionarer och
Corporate Finance uppvisar en 6kad marknadsriskpre-
mie jamfort med féregdende ars studie. Riskkapitalister

Storlek pa marknadsriskpremien - spridning av enkatsvaren
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Riskfri rdnta i avkastningskravet

Arets studie visar att andelen respondenter som
anvander 10-ariga eller 5-ariga statsobligationer som
referensranta for en riskfri investering har minskat, fran
80% till 73%.

Av respondenterna angav 59% att de anvénder den
10-ariga svenska statsobligationsrantan som underlag
for den riskfria réntan vid faststéllande av avkastnings-
krav pa aktier, en minskning med 10 procentenheter
fran foregaende ars studie.

Vidare svarade 14% att de anvander den 5-ariga
statsobligationsrantan medan cirka 27% angav att
de anvander andra, saval langa som korta, rantor an
statsobligationsrantor.

Av de respondenter som angett att de anvander

sig av en annan referensranta varierar den valda
referensréntan. Respondenterna anvander sig bland
annat av 10-arig swapréanta eller langsiktig norma-
liserad ranta baserad pa realrénta samt langsiktigt
inflationsantagande.

Respondenternas val av riskfri ranta*

Ranta Mars 2015 Mars 2016 Mars 2017 Mars 2018  Mars 2019 Maj 2020
10-arig statsobligation 66% 55% 62% 70% 69% 59%
5-arig statsobligation 17% 13% 11% 13% 11% 14%
Annan rénta 17% 32% 27% 18% 20% 27%

* Procentsatser som inte summerar till 100% beror pa avrundning.

Statsobligationer
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Storleksrelaterat riskpremietillagg

Enligt ett flertal studier kravs tillagg till det avkastnings-
krav som kan héarledas med CAPM vid vérdering av
aktier i mindre bdrsnoterade foretag. Vanligtvis méats
storleken i termer av bdrsvérde. Fér den amerikanska
aktiemarknaden presenteras studieresultat arligen i
Duff & Phelps ”"Cost of Capital Navigator” (tidigare Duff
& Phelps "Valuation Handbook — U.S. Guide to Cost of
Capital”).

Duff & Phelps angivna riskpremietillagg grundas pa
analys av langsiktiga skillnader i erhallen avkastning
pé aktieplaceringar beroende péa bolagens marknads-
véarde. De tillagg till marknadsriskpremien som anges i

Duff & Phelps studie framgar i den 6vre tabellen nedan.

For att uppskatta den storleksrelaterade riskpremien
pa den svenska aktiemarknaden tillfragas aktérerna

i var undersoékning om de tillampar tillagg till avkast-
ningskravet som hérleds enligt CAPM foér vardering av
mindre bolag.

D4 tillagg tillampas, ombeds aktérerna kvantifiera
detta med utgangspunkt i fyra olika storleksklasser av
bolag (storlek definierat som bdrsvarde). Majoriteten
av respondenterna, cirka 89%, angav att de tillampar
storleksrelaterade tillagg till riskpremien.

| den nedre av tabellerna sammanfattas den genom-
snittligt berdknade nivan for respektive storleksklass
utifran de erhallna svaren. | tabellen anges aven
genomesnittligt tilldmpade storleksrelaterade tillagg
enligt féregdende ars studier.

Arets studie visar att storleksrelaterade risktillagg
justerats upp jamfort med forra aret fér samtliga
storleksklasser, med stdrst 6kning for storleksklassen
100 miljoner kr som 6kat med 0,4 procentenheter,
fran 4,2% till 4,6%. Storleksklassen 500 miljoner kr
6kade med 0,3 procentenheter. Samtliga av de andra
storleksklasserna 6kade med 0,1 procentenheter.

Storleksrelaterad riskpremie - Duff & Phelps, 2020 Cost of Capital Navigator

Marknadsvarde i miljoner USD

Marknadsvarde i miljoner SEK*

Storleksrelaterad riskpremie

994 till 1 668 9 903 till 16 623 1,5%
516 till 994 5 138 till 9 903 1,6%
230 till 516 2292 +till 5138 2,2%
121 till 230 1201 till 2 289 3,5%
* Beréknat p& en kurs motsvarande 9.89 SEK/USD
Storleksrelaterad riskpremie — PwC:s riskpremiestudie
Storlek Mars Mars Mars Mars Mars Mars Mars Maj
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Borsvarde 5 000 MSEK 0,5% 0,4% 0,5% 0,6% 0,6% 0,5% 1,1% 1,2%
Borsvéarde 2 000 MSEK 1,2% 1,1% 1,2% 1,3% 1,.2% 1,2% 1,9% 2,0%
Borsvarde 500 MSEK 2,4% 2,2% 2,3% 2,6% 2,4% 2,3% 2,9% 3,2%
Borsvarde 100 MSEK 3,7% 3,7% 3,6% 3,9% 3,8% 3,9% 4,2% 4,6%
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Normaliserad langsiktig
riskfri ranta

Under 2019 och inledningen av 2020 har de svenska
statslanerantorna fortsatt att vara pa historiskt sett
laga nivaer. Mot bakgrund av detta aterkommer fragan
fran forra arets undersokning angaende responden-
ternas bedémning av en normaliserad langsiktig riskfri
rénta.

Respondenterna beddmer, i genomsnitt, att en nor-
maliserad langsiktig riskfri ranta motsvarar 2,4%. Den
bedémda nivan skiljer sig mellan kategorierna, men
samtliga kategorier aterfinns inom intervallet 2,0%-
3,4%, vilket ar betydligt hogre jamfort med réantan pa
en svensk 10-arig statsobligation. Vid studiens genom-
férande var rantan pa en svensk 10-arig statsobligation
cirka -0,1%.

Kategorin Riskkapitalister angav den hdgsta norma-
liserade riskfria rantan om 3,4%, medan Corporate
Finance och Férvaltarnas bedédmning om 2,0%
representerar den lagsta angivna nivan.

Normaliserad langsiktig riskfri ranta
3,5%
3,2%

0, 0,
3,0% — 29% 2,9%
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