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Sammanfattning

Introduktion
Denna rapport sammanfattar utfallet av undersdkningen av
marknadsriskpremien m.m. pa den svenska aktiemarknaden
2008. Ohrlings PricewaterhouseCoopers Corporate Finance
har genomfért denna typ av undersdkning sedan 1997.

Utover att vi genom studien varje ar kan redovisa en obe-
roende bedémning av storleken p& marknadsriskpremien, sa
ar en stravan att varje ar komplettera enkaten med frdgor som
kan ge ytterligare belysning at nagon aktuell aktievardesrela-
terad fraga. | &r har enkaten omfattat en fraga for att belysa
marknadsaktorernas forvantningar pa borsbolagens genom-
snittliga vinstutveckling for 2008 jamfort med foregdende ar.
Denna frdga ar intressant mot bakgrund av den osakerhet
som rader avseende varldsekonomins ldge och framtida
utveckling, som i hog grad paverkar de svenska borsbolag-
ens finansiella utveckling.

Vi vill rikta ett varmt tack till de aktorer pa den finansiella
marknaden som har deltagit i &rets undersokning och dérige-
nom bidragit till de resultat vi presenterar.

Avkastningskravet pa aktiemarknaden

Arets studie visar att marknadsriskpremien p& den svenska
aktiemarknaden har okat relativt kraftigt jamfort med forega-
ende &r. Enkéatsvaren indikerar att riskpremien har okat till en
nivd om ca 5,0 procent), vilket & en 6kning med 15 till 20
procent jamfort med de tillfragade aktérernas bedomning for
ett ar sedan.
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1) Genomsnitt av avgivna svar = 4,9% och medianvérde 5,0%

| februari 2008 uppgick den riskfria rantan pa 10-ariga stats-
obligationer, som de flesta aktorer anvander som bas vid fast-
stéllande av avkastningskrav i aktievarderingar, till ca 4,0 pro-
cent, vilket innebar att det genomsnittliga avkastningskravet
pa den svenska aktiemarknaden i februari 2008 kan berdknas
ha uppgatt till ca 9,0 procent. Darmed kan det totala avkast-
ningskravet pa aktiemarknaden mellan februari 2007 och
februari 2008 beréknas ha tkat med néra en procentenhet,
vilket motsvarar en 6kning om ca 10 procent.

Mellan 15 februari 2007 och 15 februari 2008 sjonk Affars-
véarldens generalindex med ca 23 procent. Det tkade avkast-
ningskravet pa aktiemarknaden kan beréknas forklara en stor
del av denna nedgang. En annan forklaringsfaktor ar sanno-
likt sankta forvantningar pa bolagens langsiktiga vinstutveck-
ling (frdgan om vinstutvecklingen 2008 har undersokts djup-
are och redovisas nedan).

Vid véardering av aktier i mindre bolag (har definierat som
bolag med marknadsvarden understigande ca 5 Mdr kr)
tillampas hogre avkastning i form av tillagg till den riskpremie
som hérleds med utgangspunkt frdn den undersokta mark-
nadsriskpremien. Av tabellen nedan framgar medelvarden av
de tillagg som tillfrdgade aktérer anger tillampas for respek-
tive storleksklass. Som framgar noteras i arets studie aven en
6kning av nivaerna pa risktillagg for de mindre bolagsklas-
serna, medan daremot det noteras en minskning av tillagget
for den storsta klassen.

Riskpremietillagg i genomsnitt

Storlek Feb 2008 Feb 2007
Borsvéarde 5 000 MSEK 0,6% 1,0%
Borsvéarde 2 000 MSEK 1,3% 1,3%
Borsvarde 500 MSEK 2,5% 2,0%
Borsvarde 100 MSEK 39% 3,1%

Borsbolagens vinstutveckling 2008

Efter en langre period med 6kande vinster bland de svenska
borsbolagen har den senaste tidens handelser pa de ekono-
miska marknaderna orsakat stor osdkerhet avseende den
framtida vinstutvecklingen bland manga aktorer p& markna-
den. Det stdrsta orosmolnet ar konjunkturutvecklingen i USA
och dess inverkan p& 6vriga marknader, vilket &ar intimt for-
knippat med osakerheten avseende finanskrisens utveckling
och spridningseffekter. Historien har visat att vinstutveckling-
en ofta & som svarast att forutspa infor en eventuell konjunk-
turomvalvning.

Mot bakgrund av ovan stélldes i arets undersokning en
frdiga om deltagarnas uppfattning om de svenska borsbo-
lagens genomsnittliga vinstutveckling under 2008. Drygt 55
procent av respondenterna prognostiserar att bérsbolagens
vinster Gkar, knappt 30 procent tror pd oférandrade nivaer
och ca 15 procent forutspér sjunkande vinster under 2008.

Riskpremien pa den svenska aktiemarknaden — Studie mars 2008 3



Marknadsriskpremien pa den svenska aktiemarknaden

Undersdkningsmetodik

Det finns tva ansatser som anvands vid studier avseende
riskpremienivan pa aktiemarknader: méatningar “ex post” res-
pektive matningar “ex ante”.

Méatning av riskpremien “ex post” innebar i korthet en jam-
forelse mellan den avkastning som over 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 for perioden 1937 till 1987 samt av Frennberg
& Hansson fér perioden 1919 till 1990.

Resultatet av de Ridder & Vinells studie visade p& en
marknadsriskpremie p& 8,9 procent. Frennberg & Hanssons
studie uppmatte en riskpremie om 5,5 procent, vilken dock
baserades pa jamforelse med rantan pa kortfristiga statsobli-
gationer.

Riskpremiestudier “ex ante” grundas pa matningar av
marknadsaktorers forvantningar om och krav pa aktieplacer-
ingars avkastning utover den riskfria rantan. Denna typ av
matningar utférs av PricewaterhouseCoopers i ett flertal lan-
der. Matningarna genomfors i form av enkatundersokningar
riktade till storre kapitalplacerare och andra aktorer pa aktie-
marknaderna i de aktuella landerna. | &rets studier har storre
aktorer pa den svenska aktiemarknaden tillfrdgats om:

B Avkastningskravet for aktieplaceringar pa
Stockholmsbdrsen

B Avkastningskravets férandring mot féregédende ar

M Vilken underliggande ranta som anses utgora den riskfria
rantan

B Bedomning av den aktuella marknadsriskpremien pa den
svenska aktiemarknaden

M Tillampning av eventuella tillagg till marknadsriskpremien
vid vérdering av aktier i mindre bolag

Arets enkét skickades ut i januari och svar erhélls fram till
inledningen av mars. Totalt tillfrigades 54 aktorer och
svarsfrekvensen uppgick till ca 60 procent.
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Marknadsriskpremien (ex ante)

Niva pa marknadsriskpremien

| grafen nedan presenteras en sammanstallning éver utveck-
lingen av marknadsriskpremien pa den svenska aktiemark-
naden under perioden oktober 1998 till februari 20082).
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Genomsnittsvéardet av enkétsvaren for den bedémda mark-
nadsriskpremien p& Stockholmsbérsen per februari 2008
uppgar till 4,9 procent, vilken ar det hdgsta estimatet under
var studies historia. Jamfort med féregéende ars studie inne-
bar det en 6kning om 0,6 procentenheter. Medianvardet har
6kat med 0,9 procentenheter fran 4,1 procent till 5,0 procent.
Efter minskningen av riskpremien fran 4,5 procent till 4,3 pro-
cent vid féregédende &rs matning har medelvardet dkat betyd-
ligt, aven i jamforelse med nivaerna om 4,6 procent som note-
rades i 2003 ars studie.

Riskpremie Feb 2008 Feb 2007
Aritmetiskt medel 4,9% 4,3%
Median 5,0% 41%
Standardavvikelse 0,8 0,7
Antal svar 32 30

2) Matt som genomsnitt av angivna enkatsvar



| grafen till hdger redovisas spridningen av enkatsvaren. Drygt
90 procent av svaren i arets studie ligger inom intervallet 4,0
till 6,0 procent, vilket innebar att spridningen ar i linje med

féregdende ars matning.

Riskpremie

Enkatundersokningen har éven omfattat uppfattningen om
marknadsriskpremiens storlek bland olika kategorier av akto-
rer. De aktorer som tillfragats tillhér nagon av féljande katego-
rier: Corporate Finance, Fondkommissionarer, Forvaltare och
Riskkapitalister. Resultatet av arets studie samt en jamforelse

med tidigare ars utfall presenteras i grafen nedan.

Respondenter i kategorierna Foérvaltare och Corporate
Finance har uppgivit ungefar samma niva pa marknadsrisk-
premien; 4,6- respektive 4,7 procent. Fondkommissionarer
och Riskkapitalister ligger hogre i sina bedémningar av mark-
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nadsriskpremien pd, i genomsnitt, 5,0- respektive 5,4 pro-

cent. Av ovanstdende sammanstélining framgar att Risk-
kapitalister &ven i tidigare ars studier tenderat att ligga hogre
an ovriga kategorier. Det motsatta géller for Fondkommis-
sionarer som i arets undersokning noterar en betydande

Okning i sin uppfattning om marknadsriskpremien.

Spridningen i de olika kategoriernas uppfattning om mark-
nadsriskpremien motsvarar foregdende ars resultat. Samtliga

kategorier har reviderat upp sin bedémning jamfort med

februari 2007.
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Riskfri ranta i avkastningskravet

Majoriteten av respondenterna, drygt 65 procent, angav att
de anvander den 10-a&riga svenska statsobligationsrantan
som den underliggande riskfria rantan vid faststéllande av
avkastningskrav pa aktier. Knappt 20 procent svarade att de
anvander den 5-ariga statsobligationsrantan medan 6vriga
ca 15 procent angav att de anvander andra (saval langa som
korta) rantor an statsobligationsrantor.

Forandring av avkastningskravet under det senaste aret
Av respondenterna beddmer 69 procent att avkastnings-
kravet har 6kar jamfort med februari 2007 och resterande 31
procent anser att avkastningskravet ar oférandrat. Ingen av
respondenterna gor bedémningen att avkastningskravet har
minskat. De aktérer som gor beddémningen att avkastnings-
kravet har Okat uppger en genomsnittlig 6kning om 1,2
procentenheter. Medelvardet for samtliga aktorer péavisar en
okning av avkastningskravet om 0,8 procentenheter. Svaren
pa denna frdga stammer val med den forandring av avkast-
ningskravet som kan beraknas med beaktande av forandring-
arna i marknadsriskpremien och den riskfria rantan mellan
februari 2007 och februari 2008.
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Riskpremietillagg for sma bolag

Enligt ett flertal empiriska understkningar kan inte samma
avkastningskrav tillampas for vardering av aktier i storre bors-
noterade bolag som for vérdering av aktier i mindre bolag.
Empiriska studier visar vidare att aktier i mindre bolag vér-
deras med tillampning av hogre avkastningskrav &n vad som
géller for storre borsnoterade bolag och vad som kan hér-
ledas fran en strikt tillampning av CAPM.

For den amerikanska aktiemarknaden presenteras studie-
resultat arligen i Ibbotson’s "Risk Premia Over Timer Report”.
Av Ibbotson angivna riskpremietillagg grundas pa analys av
l&ngsiktiga skillnader i erhallen avkastning pa aktieplaceringar
beroende av bolagens marknadsvéarde. De tillagg till mark-

nadsriskpremien som anges i Ibbottson’s "Risk Premia Over
Timer Report 2008” framgar av tabellen nedan.

Marknadsvarde i Marknadsvarde i Tillagg till
Storlek MUSD miljarder SEK*  riskpremie
Mid-cap companies <9207 <59,5 0,92%
Low-cap companies <2412 <156 1,65%
Micro-cap companies <723 <47 3,65%

*Raknat pa en kurs motsvarande 6,47 SEK/USD

Mot denna bakgrund tillfrdgades aktorerna i var undersokning
om de tillampar tillagg till avkastningskravet som hérleds
enligt CAPM for vardering av mindre bolag. Ifall tillagg tillam-
pades, ombads aktorerna kvantifiera detta med utgangs-
punkt i fyra olika storleksklasser av bolag (storlek definierat
som borsvéarde).

Majoriteten av respondenterna, 80 procent, angav att de
tillampar storleksrelaterade tillagg till riskpremien fér mindre
bolag. | tabellen nedan sammanfattas den genomsnittligt be-
raknade nivan for respektive storleksklass utifran de erhalina
svaren. | tabellen anges aven genomsnittligt tillampade stor-
leksrelaterade tillagg enligt foregdende ars studie.

Arets studie visar att det genomsnittliga tillagget fér bolag
inom de tva minsta kategorierna (bérsvarde upp till 100- res-
pektive 500 MSEK) har 6kat samtidigt som tillagget for bolag
med ett borsvarde dverstigande 5 miljarder kr har minskat

Riskpremietillagg i genomsnitt

Storlek Feb 2008 Feb 2007

Borsvéarde 5 000 MSEK 0,6% 1,0%
Borsvéarde 2 000 MSEK 1,3% 1,3%
Borsvarde 500 MSEK 2,5% 2,0%
Borsvarde 100 MSEK 39% 31%




Borsbolagens vinstutveckling 2008

Efter en langre period med 6kande vinster bland bdrsbolagen
har den senaste tidens handelser p& de ekonomiska markna-
derna orsakat stor osékerhet avseende den framtida vinst-
utvecklingen bland manga aktérer p& marknaden. Det storsta
orosmolnet ar konjunkturutvecklingen i USA och dess inver-
kan pa 6évriga marknader, vilket ar intimt forknippat med osa-
kerheten avseende finanskrisens utveckling och spridnings-
effekter.

Mot bakgrund av ovan stalldes i &rets undersckning en
fraga om deltagarnas uppfattning om de svenska borsbolag-
ens genomsnittliga vinstutveckling, definierad som vinst efter
skatt, under 2008.

Nedan redovisas mgjliga svarsalternativ samt fordelningen
av respondenternas uppfattningar. Det mest frekvent fore-
kommande svarsalternativet var att bdrsbolagens genom-
snittliga vinster 6kar med 5 procent under 2008, vilket angavs
av 38 procent av de tillfrigade aktérerna. 28 procent av
respondenterna forutspar en oférandrad genomsnittlig vinst-
niva. Totalt sett tror fler av de tillfrigade aktorerna, 56 pro-
cent, att vinsterna 6kar, medan 16 procent prognostiserar
sjunkande vinstnivaer.
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Ohrlings PricewaterhouseCoopers &r Sveriges ledande foretag
inom revision och radgivning med 3 100 medarbetare och kontor
péa 125 orter runt om i landet. De 60 000 kunderna utgors av
globala foretag, svenska storféretag och organisationer, mindre
och medelstora, framst lokala foretag samt den offentliga sektorn.
| tjiansteutbudet ingar férutom revision aven redovisning,
riskhantering, skatterddgivning, corporate finance och annan
revisionsnara radgivning.

Ohrlings PricewaterhouseCoopers ingér i PricewaterhouseCoopers
som é&r varldens storsta natverk inom revision och radgivning med
mer an 146 000 medarbetare i 150 lander varlden &ver.
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