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Forord

Denna rapport sammanfattar utfallet av 2022 ars unders6kning av bland annat
marknadsriskpremien pa den svenska aktiemarknaden. Undersékningen baseras
pa svar fran aktoérer i form av riskkapitalister, forvaltare, fondkommissionarer och
radgivare inom Corporate Finance. Denna typ av undersékning har genomférts av
Corporate Finance inom PwC sedan 1998.

Studiens framsta syfte ar att regelbundet méta och
redovisa de svenska aktorernas uppfattning om stor-
leken pa den s kallade marknadsriskpremien. Vidare
tillfragas marknadsaktérerna om deras uppfattning
avseende storleksrelaterade riskpremietillagg och val
av referensranta for en riskfri investering.

| lijuset av historiskt laga statslanerantor har vi under-
sOkt marknadsaktdrernas syn pa vad de anser vara en
normaliserad langsiktig riskfri ranta. Den 4 maj 2022
hoéjde Riksbanken styrrantan till 0,25 procent, vilket
innebar en positiv in- och utlaningsranta i Sverige for
forsta gangen sedan 2014.

| tillagg till detta har vi en stravan att varje ar komplet-
tera med en fraga som belyser en aktuell fragestalining

p& marknaden. Mot bakgrund av Rysslands invasion Jon Walberg
i Ukraina har vi utokat studien med en fraga om hur Partner och ansvarig fér varderingsenheten
synen pa avkastningskravet paverkas av osakerhe- pa PwC Sverige

terna som kriget medfor. 0709-29 32 11

Vill du veta mer ar du vdlkommen 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 7,8
procent. Under genomférandet av studien var den
genomsnittliga riskfria rantan fér en svensk tioarig
statsobligation cirka 1,2 procent, vilket innebér att
marknadsriskpremien uppgick till 6,6 procent.

Det totala avkastningskravet &r darmed hdgre jamfort
med féregéende ars studie, vilket kan forklaras av
kriget mellan Ryssland och Ukraina, samt av en

Okad inflationsoro. Resultatet &r det hogsta PwC har
uppmatt i den har typen av studie sedan 2013. Den
uppmatta marknadsriskpremien &r emellertid lagre
jamfort med féregaende ar till fljd av en forhojd riskfri
rénta.

Fran 30 april 2021 till 14 april 2022 har Affarsvéarldens
generalindex ("AFGX”) minskat med 2,0 procent.
Perioden inleddes med en positiv borsutveckling i takt
med en utbredd vaccinering mot covid-19 och lattade
restriktioner. Sedan arsskiftet har index daremot haft
en negativ utveckling om 19,2 procent och det rader
fortfarande en pataglig osékerhet i bedémningen av
utvecklingen framdver, vilket avspeglas i ett hogre
totalt avkastningskrav jamfort med féregéende ar.

For mindre bolag ar avkastningskravet vanligtvis
hdgre an for de stérsta boérsbolagen. | tabellen nedan
visas medelvérden av de riskpremietillagg som
respondenterna tillampar fér respektive storleksklass.
Arets studie visar att storleksrelaterade risktillagg
justerats ned for tre av fyra storleksklasser jamfort
med foregéende ar.

Respondenterna i arets studie anser att en
normaliserad l&ngsiktig riskfri rdnta motsvarar en niva
om cirka 2,7 procent, vilket &r hégre an féregaende

ar da respondenterna ansag att den uppgick till 2,4
procent. En niva pa faktisk riskfri ranta i linje med
respondenternas ansedda normaliserade riskfria ranta
har inte uppmaétts sedan hésten 2013. Det utdragna
lagranteklimatet tycks med andra ord inte ha markbar
effekt pa vad som anses vara en normal ranteniva.

Huvudsakliga slutsatser

Arets studie visar att marknadsriskpremien p& den
svenska aktiemarknaden har minskat till f6ljd av hojd
ranta medan det totala avkastningskravet 6kat i jam-
forelse med foregaende ar. Svaren innebér ett avkast-
ningskrav om 7,8 procent och en marknadsriskpremie
om 6,6 procent pa den svenska aktiemarknaden.
Marknadsriskpremien har saledes géatt ned marginellt
sedan féregaende ar.

Nar det kommer till huruvida ett riskpremietillagg
appliceras till det totala avkastningskravet pa grund av
kriget mellan Ryssland och Ukraina, anser lika stora
delar av respondenterna att ett riskpremietillagg ska
paverka avkastningskravet, respektive inte paverka
avkastningskravet. Av respondenterna som tillampar
ett riskpremietillagg anser majoriteten ett intervall om
0,01-0,99 procent som lampligt.

Storleksrelaterat riskpremietilligg

Storlek April 2021 April 2022
Borsvarde 5 000 MSEK 0,9% 0,7%
Borsvarde 2 000 MSEK 1,9% 1,7%
Borsvarde 500 MSEK 3,0% 2,9%
Borsvarde 100 MSEK 4.2% 4,3%
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Det totala avkastningskravet pa placeringar i stora noterade bolag
uppmittes vid arets studie till 7,8 procent. Det totala avkastnings-
kravet &r ddrmed hogre dn féregdende ars studie.

Affarsvarldens generalindex, 30 april 2021 - 14 april 2022
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Undersokningsmetodik

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

Studier av riskpremien pa den svenska marknaden
“ex post” har genomférts 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 métningar av
marknadsaktorers forvantningar och krav pa aktiepla-
ceringars avkastning utéver den riskfria réantan.

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

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

e Avkastningskravet for aktieplaceringar pa
Stockholmsbdrsen.

e  Avkastningskravets férandring mot féregéende ar.

e Vilken underliggande ranta som anses utgdra den
riskfria rantan.

e Beddmning av den aktuella marknadsriskpremien pa
den svenska aktiemarknaden.

e Tillampning av eventuella tillagg till marknadsriskpre-
mien vid vardering av aktier i mindre bolag.

e Vad som anses utgtra en normaliserad langsiktig
niva for den riskfria rantan.

e  Hur avkastningskravet paverkas av kriget mellan
Ryssland och Ukraina.

Enkatsvar Idmnades under perioden 18 mars till 14 april
2022. Totalt erholls svar fran 36 aktorer 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
Stockholmsbdrsen 2022, med 2018 till 2021 som
jamforelser. Svaren i arets studie ligger inom intervallet
5,0-13,0 procent.

Foér samtliga kategorier utom Corporate Finance har
det beddmda avkastningskravet 6kat jamfért med
foregéende ars studie.

Corporate Finance-aktorer har angett att avkastnings-
kravet uppskattas till 7,8 procent, vilket innebér ett
avkastningskrav i linje med féregaende &r. Kategorin
fondkommissiondarer anser att avkastningskravet &r
6,6 procent vilket ar en 6kning mot tidigare ar (6,1
procent).

Kategorin foérvaltare har angett ett avkastningskrav
om 8,0 procent vilket & en markant 6kning fran 6,4
procent, observerat under foregédende ars studie.
Kategorin riskkapitalister har angett ett avkast-
ningskrav om 8,3 procent vilket innebar en 6kning
motsvarande cirka 1,1 procentenheter jamfoért med
féregéende ar (7,2 procent).

Den genomsnittliga uppfattningen om avkastnings-
kravet om 7,8 procent ar hdgre jamfort med 2021

ars niva om 7,1 procent. Noteras bor att 2022 ars
resultat &r det hdgsta som uppmatts sedan 2013 och
ar 0,2 procentenheter hogre an 2020, som var kraftigt
paverkat av covid-19.

Respondenterna har &ven tillfragats hur deras uppfatt-
ning om avkastningskravet har férandrats gentemot
foregdende ar. Studien visar att respondenterna, i
genomsnitt, anser att avkastningskravet har okat

med 0,5 procentenheter, vilket indikerar en 6kning av
risknivan pa Stockholmsbdrsen.

1) Definierat som det avkastningskrav som galler f6r véardering av
aktier i stora noterade bolag forutsatt ett betavarde om 1,0.

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

Niva p& marknadsriskpremien

| diagrammet nedan presenteras en sammanstéllning
Over utvecklingen av marknadsriskpremien pa den
svenska aktiemarknaden under perioden oktober 1998
till den 14 april 20222,

Genomsnittsvardet for marknadsriskpremien pa
Stockholmsbdrsen per april 2022 uppgick till

6,6 procent, vilket ar i linje med nivaer under perioden
2015 till 2019, samt 2021. Marknadsriskpremien ar
betydligt lagre an resultatet 2020 som paverkades
kraftigt av covid-19 d& marknadsriskpremien uppgick
till 7,7 procent. Medianvardet for arets studie uppgick
till 6,8 procent.

Marknadsriskpremie april 2022

Aritmetiskt medel 6,6%
Median 6,8%
Standardavvikelse 1,3 procentenheter
Antal svar 36

2) Matt som aritmetiskt medelvarde av implicit berdknad
marknadsriskpremie givet den under matperioden radande rantan
pa en tiodrig svensk statsobligation.

Utveckling av marknadsriskpremien
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Riskkapitalister (7,1 procent) och fondkommissionérer (5,3 procent) ér de kategorier
som uppvisar hogst, respektive lagst, marknadsriskpremie i drets studie.

| grafen nedan redovisas spridningen av enkatsvaren. riskkapitalister uppvisar istallet en 6kning om 0,3
Samtliga svar i arets studie aterfinns inom intervallet procentenheter, fran 6,8 procent till 7,1 procent, och
3,8-11,8 procent. Respondenter i kategorin Corporate kategorin forvaltare uppvisar en 6kning om cirka 0,7
Finance svarar for den stérsta férandringen av mark- procentenheter, fran 6,0 procent till 6,7 procent.

nadsriskpremien jamfoért med féregaende ar, fran 7,4
procent till 6,5 procent, motsvarande en minskning om
cirka 0,9 procentenheter.

Séledes ar riskkapitalister och fondkommissionarer
de kategorier som uppvisar hdgst, respektive l1&gst,
marknadsriskpremie i arets studie.

Aven kategorin fondkommissionarer uppvisar en
minskad marknadsriskpremie jamfort med féregaende
ars studie om cirka 0,5 procentenheter. Kategorin

Storlek pa marknadsriskpremien — spridning av enkétsvaren
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Riskfri ranta i avkastningskravet

Arets studie visar att andelen respondenter som
anvander tiodriga eller femariga statsobligationer som
referensréanta for en riskfri investering har 6kat, fran 71
procent till 83 procent.

Av respondenterna angav 69 procent att de anvander
den tiodriga svenska statsobligationsrantan som
underlag for den riskfria rantan vid faststéllande av
avkastningskrav pa aktier.

Vidare svarade 14 procent att de anvander den
femariga statsobligationsréantan, en 6kning om cirka

elva procentenheter fran féregaende ars studie, medan
cirka 17 procent angav att de anvénder andra réntor
an statsobligationsrantor.

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

Respondenternas val av riskfri ranta*

Rénta Mars 2017 Mars 2018 Mars 2019 Maj 2020 April 2021 April 2022
Tiodrig statsobligation 62% 70% 69% 59% 68% 69%
Femarig statsobligation 11% 13% 11% 14% 3% 14%
Annan ranta 27% 18% 20% 27% 29% 17%

* Procentsatser som inte summerar till 100% beror p& avrundning

Statsobligationer

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

0,5%

Mars 2016

-0,5%

-1,0%

Mars 2015 Mars 2017

Tioarig

Kalla: Riksbanken

Y
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Mars 2019 Mars 2020 Mars 2021 Mars 2022

Femarig
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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 bérsnoterade foretag. Vanligtvis méats
storleken i termer av borsvarde. Fér den amerikanska
aktiemarknaden presenteras studieresultat arligen

i Krolls (tidigare Duff & Phelps) ”Cost of Capital
Navigator”.

Krolls angivna riskpremietillagg grundas pa analys

av langsiktiga skillnader i erhéllen avkastning pa
aktieplaceringar beroende pa bolagens marknads-
varde. De tillagg till marknadsriskpremien som anges
i Krolls studie framgar i den 6vre tabellen nedan. For
att uppskatta den storleksrelaterade riskpremien pa
den svenska aktiemarknaden tillfragas akttrerna i

var undersokning om de tillampar tillagg till avkast-
ningskravet som hérleds enligt CAPM for vardering av
mindre bolag.

Da tillagg tillampas, ombeds aktérerna kvantifiera
detta med utgéngspunkt i fyra olika storleksklasser av
bolag (storlek definierat som bdrsvarde). Majoriteten
av respondenterna, cirka 92 procent, angav att de
tillampar storleksrelaterade tillagg till riskpremien.

| den nedre av tabellerna sammanfattas den genom-
snittligt beraknade nivan for respektive storleksklass
utifrdn de erhalina svaren. | tabellen anges dven
genomsnittligt tilldmpade storleksrelaterade tillagg
enligt foregaende ars studier.

Arets studie visar att majoriteten av storleksrelaterade
risktillagg justerats ned jamfoért med foregdende ér,
med stdérst minskning for storleksklasserna

5 000 MSEK och 2 000 MSEK, som minskat med 0,2
procentenheter vardera. Storleksklassen 500 MSEK
minskade med 0,1 procentenheter medan storleksklas-
sen 100 MSEK 6kade med 0,1 procentenheter.

Storleksrelaterad riskpremie - Kroll, 2022 Cost of Capital Navigator

Marknadsvarde i miljoner USD

Marknadsvarde i miljoner SEK*

Storleksrelaterad riskpremie

1 306 till 2 165 12 315 till 20 405 1,3%
629 till 1 306 5931 till 12 312 1,2%
290 till 628 2 734 1ill5918 2,1%
190 till 289 1796 till2 724 3,3%
* Berdknat pa en kurs motsvarande 9,43 SEK/USD
Storleksrelaterad riskpremie — PwC:s riskpremiestudie
Storlek Mars Mars Mars Mars Mars Maj April April
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Borsvarde 5 000 MSEK 0,5% 0,6% 0,6% 0,5% 1,1% 1,2% 0,9% 0,7%
Borsvéarde 2 000 MSEK 1,2% 1,3% 1,2% 1,2% 1,9% 2,0% 1,9% 1,7%
Borsvarde 500 MSEK 2,3% 2,6% 2,4% 2,3% 2,9% 3,2% 3,0% 2,9%
Borsvarde 100 MSEK 3,6% 3,9% 3,8% 3,9% 4,2% 4,6% 4,2% 4,3%
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Normaliserad langsiktig riskfri rdnta

Under 2021 och i bérjan av 2022 befann sig de
svenska statslanerantorna fortsatt pa historiskt laga
nivaer. Mot bakgrund av detta terkommer fragan fran
de senaste arens undersokningar angaende respon-
denternas bedémning av en normaliserad langsiktig
riskfri ranta.

Respondenterna beddmer, i genomsnitt, att en norma-
liserad langsiktig riskfri ranta motsvarar 2,7 procent.
Den bedémda nivéan skiljer sig mellan kategorierna,
men samtliga kategorier &terfinns inom intervallet
2,2-3,0 procent, vilket ar betydligt hogre &n rantan pa
en svensk tioarig statsobligation. Vid studiens genom-
férande var rantan pa en svensk tioarig statsobligation
cirka 1,2 procent.

Aktorerna inom kategorierna riskkapitalister samt
férvaltare angav den hégsta normaliserade riskfria
réntan om 3,0 procent, medan aktdrer inom kategorin
Corporate Finance bedémde en nivd om 2,2 procent,
vilket utgor den lagsta angivna nivan.

Normaliserad langsiktig riskfri rénta
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Krigets paverkan pa avkastningskravet

Den 24 februari 2022 inledde Ryssland en militar invasion  tva tredjedelar applicerar ett riskpremietillagg kopplat till

av Ukraina efter en tid av forhdjd militar narvaro och kriget i Ukraina. For fondkommissionarer uppgar motsva-
spanningar vid landets granser. Omvarlden har svarat rande andel till 25 procent, vilket ar den lagsta andel som
med omfattande sanktioner riktade mot Ryssland, vars observerats.

langsiktiga ekonomiska paverkan &r oséker. Den svenska
aktiemarknaden, likt manga andra europeiska marknader,
foll kraftigt till féljd av invasionen.

Studien visar att majoriteten av de som applicerar ett
riskpremietillagg anvander ett tillagg under en procent.
Vidare angav drygt atta procent av respondenterna att
Mot bakgrund av ovan stélldes en fraga i arets studie om de applicerar ett riskpremietillagg om 1,00-1,99 procent,

huruvida respondenterna applicerar ett riskpremietillagg och en lika stor andel angav ett tilligg om 2,00-2,99
for att spegla osékerheter om framtiden till féljd av kriget procent. Avslutningsvis ser vi att endast tre procent av
i Ukraina. respondenterna applicerar ett riskpremietillagg om minst

Vi konstaterar att hélften av respondenterna applicerar tre procent.

ett riskpremietillagg relaterat till konflikten i Ukraina.
Hogst andel observeras inom kategorin forvaltare, dar

Riskpremietillagg till féljd av Rysslands invasion i Ukraina
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