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Forord

Denna rapport sammanfattar utfallet av 2021 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 ar att regelbundet méta och
redovisa de svenska aktorernas uppfattning om stor-
leken péa den s kallade marknadsriskpremien. Vidare
tillfrdgas marknadsaktérerna om deras uppfattning
avseende storleksrelaterade riskpremietillagg och val
av referensrénta for en riskfri investering.

| ljuset av fortsatt 1dga statslaneréntor har vi undersokt
marknadsakttrernas syn pa vad de anser vara en
normaliserad langsiktig riskfri rénta.

| tillagg till detta har vi en stravan att varje ar komplet-
tera med en frdga som belyser en aktuell fragestéllining
pa& marknaden. Mot bakgrund av ett 6kat fokus pa
ESG-faktorer under de senaste aren, bade fran inves-
terarnas och bolagens sida, har vi utdkat studien med
en fraga om hur synen pa avkastningskravet paverkas Jon Walberg
av att ett bolag har en tydlig ESG-profil.

Partner och ansvarig for varderingsenheten pa PwC

0709-29 32 11
Vill du veta mer ar du valkommen att kontakta oss! jon.walberg@pwc.com
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Sammanfattning av arets studie

Det totala avkastningskravet pa placeringar i stora
noterade bolag uppmattes i arets studie till 7,1
procent. Under genomférandet av studien var den
genomsnittliga riskfria rantan for en svensk tiodrig
statsobligation cirka 0,4 procent, vilket innebar att
marknadsriskpremien uppgick till 6,7 procent. Saval
det totala avkastningskravet som marknadsriskpremien
ar darmed lagre jamfort med foregéende ars studie, som
till stor del praglades av utbrottet av covid-19, vilket
resulterade i den hégsta marknadsriskpremien sedan
PwC borjade genomfdéra den hér typen av studier.

Fran mitten av maj 2020 till slutet av april 2021 har
Affarsvéarldens generalindex ("AFGX”) stigit markant,
med en 6kning om 57,7 procent. Perioden féregicks av
ett kraftigt fall pa Stockholmsbérsen till féljd av pande-
min, d& AFGX minskade med 34,8 procent mellan 19
februari och 23 mars 2020. Den starka aterhamtningen
har till stor del mojliggjorts av bolagens férmaga att pa
kort tid anpassa sina kostnadsbaser, samt utrullningen
av vaccin som héjt marknadens vinstférvantningar.

Fér mindre bolag ar avkastningskravet vanligtvis
hdgre an foér de stérsta boérsbolagen. | tabellen nedan
visas medelvarden av de riskpremietillagg som
respondenterna tillampar for respektive storleksklass.
Arets studie visar att storleksrelaterade risktillagg har
justerats ned for samtliga storleksklasser jamfért med
féregaende ar.

Respondenterna i drets studie anser att en normalise-
rad langsiktig riskfri ranta motsvarar en niva om cirka
2,4 procent, vilket ar oférandrat mot forra aret. En niva
pa faktisk riskfri ranta i linje med respondenternas
ansedda normaliserade riskfria réanta har inte uppnatts
sedan hosten 2013. Det utdragna lagranteklimatet
tycks med andra ord fortfarande inte ha markbar effekt
pé vad som anses vara en normal ranteniva.

Huvudsakliga slutsatser

Arets studie visar att marknadsriskpremien och det
totala avkastningskravet pa den svenska aktiemark-
naden har minskat i jamforelse med féregdende ar.
Svaren innebdr ett avkastningskrav om 7,1 procent
och en marknadsriskpremie om 6,7 procent pa den
svenska aktiemarknaden. Marknadsriskpremien har
saledes gatt ned sedan foregaende ar och ligger nu
mer i linje med resultaten fran 2019 ars studie.

Nar det kommer till huruvida en tydlig ESG-profil
paverkar avkastningskravet, anser lika stora delar
av respondenterna att en tydlig ESG-profil motiverar
ett lagre avkastningskrav, respektive inte paverkar
avkastningskravet alls. Daremot anser ingen av
respondenterna att en tydlig ESG-profil medfor ett
hogre avkastningskrav.

Storleksrelaterat riskpremietillagg

Storlek Maj 2020 April 2021
Borsvarde 5 000 MSEK 1,2% 0,9%
Borsvarde 2 000 MSEK 2,0% 1,9%
Borsvarde 500 MSEK 3,2% 3,0%
Borsvarde 100 MSEK 4,6% 4,2%
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Det totala avkastningskravet pa placeringar i stora noterade bolag
uppmittes vid arets studie till 7,1 procent. Det totala avkastnings-
kravet d4r ddrmed lagre jamfort med féregdende ars studie.

Affarsvarldens generalindex, 14 maj 2020 - 30 april 2021
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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 for perioden 1919 till 1990. Resultatet av
de Ridder & Vinells studie visade pa en marknadsrisk-
premie om 8,9 procent. Frennberg & Hanssons studie
uppmatte en riskpremie om 5,5 procent, vilken dock
baserades pa jamforelse med rantan pa kortfristiga
statsobligationer.

Riskpremiestudier “ex ante” grundas pa matningar av
marknadsakttrers forvantningar och krav pa aktiepla-
ceringars avkastning utdver den riskfria réantan.

Denna typ av méatningar utfors 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.

Hur avkastningskravet paverkas av att ett bolag har
en tydlig ESG-profil.

Enkatsvar 1dmnades under perioden 7 april till 30 april
2021. Totalt erholls svar fran 34 aktoérer i form av forval-
tare, riskkapitalister, fondkommissionérer och radgivare
inom Corporate Finance.
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Avkastningskravet for aktieplaceringar
pa Stockholmsborsen

| diagrammet nedan presenteras respondenternas
asikt om avkastningskravet' for aktieplaceringar pa
Stockholmsborsen 2021, med 2017 till 2020 som
jamforelser. Svaren i arets studie ligger inom intervallet
4,0 procent till 11,0 procent.

Foér samtliga kategorier utom Corporate Finance har
det beddmda avkastningskravet minskat jamfért med
féregaende ars studie.

Corporate Finance-aktorer har angett att avkastnings-
kravet uppskattas till 7,8 procent, vilket innebar en
marginell 6kning om 0,1 procentenheter jamfért med
foregadende ar. Kategorin fondkommissionarer anser att
avkastningskravet ar 6,1 procent vilket &r en bety-
dande minskning fran féregaende ar (7,6 procent).

Kategorin forvaltare har angett ett avkastningskrav
om 6,4 procent vilket &r en minskning fran 7,4 procent
jamfort med foregaende ar. Kategorin riskkapitalister
har angett ett avkastningskrav om 7,2 procent vilket
innebar en minskning motsvarande cirka 0,4 procent-
enheter jamfort med féregaende ar (7,6 procent).

Den genomsnittliga uppfattningen om avkastnings-
kravet om 7,1 procent ar lagre jamfort med 2020 ars
nivd om 7,6 procent. Noteras bor att 2020 ars resultat
paverkades av covid-19 och att arets resultat ligger i
linje med jamforelsearen 2017 till 2019.

Respondenterna blev aven tillfrdgade hur deras upp-
fattning om avkastningskravet har férandrats gentemot
foéregdende ar. Studien visar att respondenterna, i
genomsnitt, anser att avkastningskravet har minskat
med 0,2 procentenheter, vilket indikerar en minskning
av risknivan pa Stockholmsborsen.

1) Definierat som det avkastningskrav som géller fér vardering av
aktier i stora noterade bolag 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
Over utvecklingen av marknadsriskpremien pa den
svenska aktiemarknaden under perioden oktober 1998
till den 30 april 20212.

Genomsnittsvardet for marknadsriskpremien pa
Stockholmsbdérsen per april 2021 uppgick till 6,7
procent, vilket ar avsevart lagre an féregaende ars
resultat om 7,7 procent, men i linje med resultaten
under perioden 2015 till 2019. Medianvardet for arets
studie uppgick till 7,0 procent.

Marknadsriskpremie april 2021

6,7%
7,0%

1,4 procentenheter

Aritmetiskt medel
Median
Standardavvikelse
Antal svar 34

2) Méatt som aritmetiskt medelvérde av implicit berédknad
marknadsriskpremie givet den under matperioden rddande rantan
pa en tiodrig svensk statsobligation.

Utveckling av marknadsriskpremien
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Corporate Finance-aktorer (7,4 procent) och fondkommissionéarer (5,8 procent) ar de
kategorier som uppvisar hogst, respektive lagst, marknadsriskpremie i arets studie.

| grafen nedan redovisas spridningen av enkéatsvaren. Kategorin riskkapitalister uppvisar en minskning om
Samtliga svar i arets studie aterfinns inom intervallet 0,9 procentenheter, fran 7,7 procent till 6,8 procent.
3,6 procent till 10,6 procent. Respondenter i kategorin Marknadsriskpremien har minskat fran 7,5 procent till
fondkommissionérer svarar for den stérsta minsk- 6,0 procent for forvaltare och fran 7,8 procent till 7,4
ningen av marknadsriskpremien jamfort med forega- procent fér Corporate Finance-aktorer, motsvarande

ende ar, fran 7,7 procent till 5,8 procent, motsvarande en minskning om 1,5 respektive 0,4 procentenheter.

en minskning om cirka 1,9 procentenheter. Saledes ar Corporate Finance-akttrer och fondkom-

Aven riskkapitalister, férvaltare och Corporate missionarer de kategorier som uppvisar hégst, respek-
Finance-aktdrer uppvisar en minskad marknads- tive lagst, marknadsriskpremie i arets studie.
riskpremie jamfort med foregaende ars studie.

Storlek pa marknadsriskpremien - spridning av enkatsvaren
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Riskfri ranta i avkastningskravet

Arets studie visar att andelen respondenter som
anvander tioariga eller femariga statsobligationer som
referensranta for en riskfri investering har minskat, fran
73 procent till 71 procent.

Av respondenterna angav 68 procent att de anvander
den tioariga svenska statsobligationsrantan som
underlag for den riskfria rantan vid faststéllande av
avkastningskrav pa aktier, en 6kning med nio procent-
enheter fran foregaende ars studie.

Vidare svarade tre procent att de anvander den
femariga statsobligationsrantan medan cirka 29
procent angav att de anvénder andra rantor &n

statsobligationsrantor.

Bland de respondenter som anvander sig av en
annan referensranta varierar den valda referensréantan.
Respondenterna anvander sig bland annat av lang-
siktiga amerikanska rantor eller en langsiktig normali-
serad ranta baserad pa realranta samt ett langsiktigt
inflationsantagande.

Respondenternas val av riskfri ranta*

Ranta Mars 2016  Mars 2017  Mars 2018  Mars 2019 Maj 2020 April 2021
Tiodrig statsobligation 55% 62% 70% 69% 59% 68%
Femarig statsobligation 13% 11% 13% 11% 14% 3%
Annan rénta 32% 27% 18% 20% 27% 29%
* Procentsatser som inte summerar till 100% beror pa avrundning.
Statsobligationer
2,5%
L
2,0% %
Wy
1,5%
1,0% s
I ) M .
A i N
0,5% | g v T M Moo
W W |
0,0% ' AP v‘w"vmw - fv“f"“' R et —— -
0% W AN W M YNy
-0,5% |
-1.0% Mars 2014 Mars 2015 Mars 2016 Mars 2017 Mars 2018 Mars 2019 Mars 2020 Mars 2021
Tiorig Femarig

Kalla: Riksbanken
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Storleksrelaterat riskpremietilligg

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 héarleds enligt CAPM for 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 88 procent, angav att de
tilldmpar 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

har justerats ned jamfort med forra aret for samtliga
storleksklasser, med stdrst minskning for storlek-
sklassen 100 miljoner SEK, som minskat med 0,4
procentenheter, fran 4,6 procent till 4,2 procent.
Storleksklassen 500 miljoner SEK minskade med 0,2
procentenheter. Storleksklasserna 2 000 miljoner SEK
och 5 000 miljoner SEK minskade med 0,1 respektive
0,3 procentenheter.

Storleksrelaterad riskpremie — Duff & Phelps, 2021 Cost of Capital Navigator

Marknadsvarde i miljoner USD

Marknadsvarde i miljoner SEK*

Storleksrelaterad riskpremie

912 till 1 592 7 710 till 13 463 1,5%
452 till 911 3 823 till 7 706 1,5%
190 till 452 1 607 till 3 821 2,3%
97 till 190 817 till 1 606 3,5%
* Beréknat p& en kurs motsvarande 8.46 SEK/USD
Storleksrelaterad riskpremie — PwC:s riskpremiestudie
Storlek Mars Mars Mars Mars Mars Mars Maj April
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Borsvarde 5 000 MSEK 0,4% 0,5% 0,6% 0,6% 0,5% 1,1% 1,2% 0,9%
Borsvéarde 2 000 MSEK 1,1% 1,2% 1,3% 1,2% 1,.2% 1,9% 2,0% 1,9%
Borsvarde 500 MSEK 2,2% 2,3% 2,6% 2,4% 2,3% 2,9% 3,2% 3,0%
Borsvarde 100 MSEK 3,7% 3,6% 3,9% 3,8% 3,9% 4,2% 4,6% 4,2%
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Normaliserad langsiktig riskfri rdnta

Under 2020 och inledningen av 2021 har de svenska
statslanerantorna fortsatt befunnit sig pa historiskt sett
laga nivaer. Mot bakgrund av detta aterkommer fragan
fran forra arets undersokning angaende respondenternas
beddmning av en normaliserad langsiktig riskfri ranta.

Respondenterna bedémer, i genomsnitt, att en norma-
liserad langsiktig riskfri ranta motsvarar 2,4 procent.
Den bedémda nivan skiljer sig mellan kategorierna,
men samtliga kategorier aterfinns inom intervallet
1,9-2,8 procent, vilket ar betydligt hogre an rantan pa
en svensk tiodrig statsobligation. Vid studiens genom-
férande var rantan pa en svensk tiodrig statsobligation
cirka 0,4 procent.

Kategorin férvaltare angav den hégsta normaliserade
riskfria rantan om 2,8 procent, medan fondkommissi-
onérers beddémning om 1,9 procent utgér den Iagsta
angivna nivan.

Normaliserad langsiktig riskfri ranta

3,5%

2,9%

3,0% 2,8% 28% 2,8%
26% 26% 2,6%
2,5% — 2,4% 2,4%

2,0%
1,5% 7
1,0% 7

0,5% ]|

0,0%
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ESG:s paverkan pa avkastningskravet

2020 var, liksom 2019, ett rekordar for ESG-investeringar.
Under 2020 uppgick inflédet av kapital till europeiska
fonder med ESG-inriktning till 235 miljarder euro, vilket
ar 6ver tio ganger mer &n motsvarande summa 20186,
enligt EFAMAS. Det totala kapitalet som placerats i
europeiska ESG-fonder 6kade med 37,1 procent under
aret, vilket kan stallas mot en 6kning om 4,8 procent for
kapital placerat i europeiska fonder utan ESG-inriktning.

Mot bakgrund av ovan stalldes en fraga i arets studie
om hur respondenternas syn pa det totala avkastnings-

kravet paverkas av att ett bolag har en tydlig ESG-profil.

Vi konstaterar att lika stora delar av respondenterna
anser att en tydlig ESG-profil leder till ett Iagre avkast-
ningskrav, respektive inte paverkar avkastningskravet

alls. Ingen av respondenterna angav att en tydlig
ESG-profil leder till ett hdgre avkastningskrav.

Vidare visar studien att inom kategorierna férvaltare och
fondkommissionarer, anser cirka 88 procent respektive
75 procent att en tydlig ESG-profil leder till ett lagre
avkastningskrav. Detta till skillnad mot kategorierna
riskkapitalister och Corporate Finance, dar 60 procent
respektive 75 procent istéllet anser att en tydlig ESG-
profil inte paverkar avkastningskravet alls.

3) EFAMA - Market Insights, March 2021

ESG:s paverkan pa avkastningskravet
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