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Riskpremien pa den s
svenska aktiemarknaden

Rapporten presenterar marknadsriskpremien
och andra komponenter som kravs for att
kunna uppskatta avkastningskravet pa den
svenska aktiemarknaden.

Juni 2023
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Forord

Denna rapport sammanfattar utfallet av 2023 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 p& den sa kallade marknadsriskpremien. Vidare
tillfragas marknadsaktérerna om deras uppfattning
avseende storleksrelaterade riskpremietillagg och val
av referensranta for en riskfri investering.

| ljuset av historiskt laga statslanerantor, foljt av
Riksbankens hojningar av styrrantan under det gangna
aret, har vi undersokt marknadsaktérernas syn pa vad
de anser vara en normaliserad langsiktig riskfri ranta.
Under undersokningens genomférande lag styrrantan
pa 3,0 procent efter Riksbankens hojning den 15
februari 2023. Den 3 maj 2023 hdjde Riksbanken
styrréntan ytterliggare, till 3,5 procent. Detta innebéar
den hogsta in- och utlaningsrantan i Sverige sedan
2008.

Jon Walberg
Partner och ansvarig fér varderingsenheten
pa PwC Sverige

| 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 den héga inflationen
och efterféljande rantehdjningar fran Riksbanken har 0709-29 32 11

vi utdkat studien med att understka respondenternas jon.walberg@pwc.com
férvantningar pa Riksbankens beslut om framtida

rantenivaer.

Som ett komplement till den kvalitativa enkatstudien
har vi i ar inkluderat en kvantitativ analys av avkast-
ningskravet pd OMXS30 under perioden 2005 till
20283. Analysen &r genomférd genom att berdkna det
implicita avkastningskravet for framtida utdelningar
pa OMXS30 jamfort med respektive bolags aktiepris.
Studien finns presenterad i appendix.

Vill du veta mer ar du valkommen att kontakta oss!
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Sammanfattning av arets studie

Det totala avkastningskravet pa placeringar i stora
noterade bolag uppmattes i arets studie till 8,4
procent. Under genomférandet av studien var den
genomsnittliga riskfria rantan fér en svensk tioarig
statsobligation cirka 2,3 procent, vilket innebar att
marknadsriskpremien uppgick till 6,1 procent.

Det totala avkastningskravet &r darmed hdgre jamfort
med féregéende ars studie, vilket kan forklaras av
Okad inflationsoro och rantehdjningar. Resultatet ar
det hogsta PwC har uppmatt i den hér typen av studie
sedan 2009. Den uppmaétta marknadsriskpremien ar
emellertid lagre jamfort med foregaende ar till foljd av
en forhojd riskfri ranta.

Fran mitten av april 2022 till mitten av april 2023 har
Affarsvérldens generalindex ("AFGX”) minskat med
2,4 procent. Perioden har praglats av bade hogt
inflationstryck och héjda rantenivaer pa global niva.
AFGX nadde sin lagsta niva under métperioden i
september 2022, och har sedan dess aterhamtat

sig nagot. Det rader dock fortsatt osakerhet kring
inflationens utveckling under den resterande delen av
2023.

For mindre bolag ar avkastningskravet vanligtvis
hogre an for de storsta bdrsbolagen. | tabellen nedan
visas medelvarden av de riskpremietillagg som
respondenterna tillampar for respektive storleksklass.
Arets studie visar att storleksrelaterade risktillagg
justerats ned fér samtliga storleksklasser, utom for
bolag med boérsvérde 6ver 5 000 MSEK, jamfért med

féregéende ar. For bolag med bérsvarde pa éver 5 000

MSEK &r det storleksrelaterade risktillagget i linje med
féregaende ar.

Respondenterna i arets studie anser att en
normaliserad langsiktig riskfri ranta motsvarar en niva
om cirka 2,9 procent, vilket dr hogre an féregaende

ar da respondenterna ansag att den uppgick till

2,7 procent. Jamfort med féregaende ars studie ar
spridningen mellan den normaliserade langsiktiga
riskfria rantan och den riskfria rantan applicerad i
studien betydligt lagre. Daremot har en niva pa faktisk
riskfri rAnta i linje med respondenternas ansedda
normaliserade riskfria réanta inte uppnatts sedan hosten
2013.

Huvudsakliga slutsatser

Arets studie visar att marknadsriskpremien pa den
svenska aktiemarknaden har minskat jamfért med
foregaende ar till foljd av hojd ranta medan det totala
avkastningskravet okat i jamforelse med foregaende
ar. Svaren innebér ett avkastningskrav om 8,4 procent
och en marknadsriskpremie om 6,1 procent pa den
svenska aktiemarknaden.

N&r det kommer till respondenternas forvantan pa
Riksbankens kommande réntebesked férvantar sig
majoriteten att styrrantan kommer att na sin hégsta
niva, innan forsta sankningen, under 2023. Av respon-
denterna tror 29 procent att nivdn kommer nas under
forsta halvan av 2024. Vidare foérvantar sig 45 procent
av respondenterna att réntenivan landar i intervallet 3,6
procent till 4,0 procent och 33 procent att nivan landar
i intervallet 3,1 procent till 3,5 procent.

Storleksrelaterat riskpremietilligg

Storlek April 2022 April 2023
Borsvarde 5 000 MSEK 0,7% 0,7%
Borsvarde 2 000 MSEK 1,7% 1,4%
Borsvarde 500 MSEK 2,9% 2,6%
Borsvarde 100 MSEK 4,3% 3,8%
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Det totala avkastningskravet pa placeringar i stora noterade bolag
uppmaittes vid arets studie till 8,4 procent. Det totala avkastningskra-
vet ar ddrmed hogre dn foregaende ars studie.

Affarsvarldens generalindex, 18 april 2022 - 18 april 2023
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Undersokningsmetodik

Det finns tva ansatser som anvands 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 p& 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 p& métningar av
marknadsaktorers forvantningar och krav pa aktiepla-
ceringars avkastning utdver den riskfria réantan.

Denna typ av méatningar 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.

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

e  Avkastningskravet for aktieplaceringar pa
Stockholmsbérsen.

e Avkastningskravets férandring mot foregdende ar.

e Vilken underliggande ranta som anses utgdra den
riskfria rantan.

e Bedtmning av den aktuella marknadsriskpremien pa
den svenska aktiemarknaden.

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

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

e  Forvantningar pa Riksbankens kommande
rantebesked.

Enké&tsvar Iamnades under perioden 23 mars till 18 april
2023. Totalt erholls svar fran 42 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
Stockholmsbdrsen 2023, med 2019 till 2022 som
jamforelser. Svaren i arets studie ligger inom intervallet
6,0 procent till 12,0 procent.

For samtliga kategorier, utom férvaltare, har det
bedémda avkastningskravet ¢kat jamfort med férega-
ende ars studie.

Aktorer inom Corporate Finance har angett att avkast-
ningskravet uppskattas till 8,4 procent, vilket innebar
att avkastningskravet har 6kat jamfoért med foregaende
ar (7,8 procent). Kategorin fondkommissionéarer anser
att avkastningskravet &r 8,6 procent, vilket &r en
6kning mot tidigare ar (6,6 procent).

Kategorin forvaltare har angett ett avkastningskrav om
7,9 procent vilket &r en marginell minskning fran 8,0
procent fran foregéende ars studie. Kategorin riskkapi-
talister har angett det hdgsta avkastningskravet om 9,7
procent, vilket innebar en 6kning motsvarande cirka
1,4 procentenheter jamfért med féregéende éar (8,3
procent).

Den genomsnittliga uppfattningen om avkastningskra-
vet om 8,4 procent &r hogre jamfort med 2022 ars niva
om 7,8 procent. Resultatet for 2023 ars studie ar det
hdgsta som uppmaétts sedan 2009.

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 6kat med
1,0 procentenhet, vilket indikerar en 6kning av risk-
nivan pa Stockholmsborsen.

1) Definierat som det avkastningskrav som galler for vérdering av aktier i stora
noterade bolag férutsatt 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 18 april 20232.

Genomesnittsvardet fér marknadsriskpremien

pa Stockholmsborsen per april 2023 uppgick

till 6,1 procent, vilket &r i linje med nivan 2013.
Marknadsriskpremien &r betydligt Iagre &n resultatet
2020, da marknadsriskpremien uppgick till 7,7 procent
och var kraftigt paverkat av Covid-19. Medianvardet
for arets studie uppgick till 5,7 procent.

Marknadsriskpremie april 2023

Aritmetiskt medel 6,1%
Median 57%
Standardavvikelse 1,1%
Antal svar 42

2) Matt som aritmetiskt medelvarde av implicit berdknad marknadsriskpremie
givet den under matperioden rddande rantan pa en tiodrig svenskstatsobligation.

Utveckling av marknadsriskpremien
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Riskkapitalister (7,4 procent) och férvaltare (5,6 procent) ar de kategorier som
uppvisar hogst, respektive 14gst, marknadsriskpremie i arets studie.

| grafen nedan redovisas spridningen av enkéatsvaren.
Samtliga svar i arets studie aterfinns inom intervallet
3,7 procent till 9,7 procent. Respondenter i kategorin
forvaltare svarar for den storsta foérandringen av
marknadsriskpremien jamfort med féregaende &r, fran
6,7 procent till 5,6 procent, motsvarande en minskning

om cirka 1,1 procentenheter.

Aven kategorin Corporate Finance uppvisar en

riskkapitalister uppvisar daremot en 6kning om 0,3
procentenheter, fran 7,1 procent till 7,4 procent, och
kategorin fondkommissionarer uppvisar en 6kning
om cirka 1,0 procentenheter, fran 5,3 procent till 6,3
procent.

Saledes ar riskkapitalister och forvaltare de kategorier
som uppvisar hdgst, respektive lagst, marknadsrisk-
premie i arets studie.

minskad marknadsriskpremie jamfort med féregaende
ars studie om cirka 0,4 procentenheter. Kategorin

Storlek pa marknadsriskpremien — spridning av enkétsvaren

20% 7
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16% 7
14% 1
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10% 1
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Marknadsriskpremie per kategori
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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 minskat, fran
83 procent till 69 procent.

Av respondenterna angav 62 procent att de anvander
den tiodriga svenska statsobligationsrantan som
underlag for den riskfria rantan vid faststéllande av
avkastningskrav pa aktier.

Vidare svarade 7 procent att de anvander den femariga
statsobligationsréntan, en minskning om cirka 7

procentenheter fran foregédende ars studie, medan
cirka 31 procent angav att de anvénder andra réntor
an statsobligationsrantor.

Bland de respondenter som anvander sig av en
annan referensranta varierar den valda referensréantan.
Respondenterna anvénder sig bland annat av lang-
siktig amerikansk ranta eller normaliserad langsiktig
realranta.

Respondenternas val av riskfri ranta*

Rénta Mars 2018 Mars 2019 Maj 2020 April 2021 April 2022 April 2023
Tioérig statsobligation 70% 69% 59% 68% 69% 62%
Femarig statsobligation 13% 11% 14% 3% 14% 7%
Annan ranta 18% 20% 27% 29% 17% 31%

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

Statsobligationer

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

1,0%

0,5%

0,0%

-0,5%
-1,0% -
april 2016 april 2017 april 2018 april 2019

Tioarig

Kaélla: Riksbanken

april 2020 april 2021 april 2022 april 2023

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 bdrsnoterade foretag. Vanligtvis méats
storleken i termer av bérsvarde. Fér den amerikanska
aktiemarknaden presenteras studieresultat arligen i
Kroll "Cost of Capital Navigator” (tidigare Duff & Phelps
"Valuation Handbook — U.S. Guide to Cost of Capital”).

Krolls angivna riskpremietillagg grundas pa analys

av langsiktiga skillnader i erhallen avkastning pa
aktieplaceringar beroende pa bolagens marknads-
varde. De tillagg till marknadsriskpremien som anges
i Krolls studie framgar i den Ovre 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 aktorerna kvantifiera
detta med utgangspunkt i fyra olika storleksklasser av
bolag (storlek definierat som borsvarde). Majoriteten
av respondenterna, 86 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 féregaende ars studier.

Arets studie visar att majoriteten av storleksrelaterade
risktillagg justerats ned jamfoért med foregaende ér,
med storst minskning for storleksklassen 100 MSEK,
som minskat med 0,5 procentenheter fran 4,3 procent
till 3,8 procent. Storleksklasserna 500 MSEK och 2 000
MSEK minskade bada med 0,3 procentenheter medan
storleksklassen 5 000 MSEK &r oféréndrad i jamforelse
med foregaende ar.

Storleksrelaterad riskpremie - Kroll, 2023 Cost of Capital Navigator

Marknadsvarde i miljoner USD

Marknadsvarde i miljoner SEK*

Storleksrelaterad riskpremie

789 till 1 389 8 171 till 14 386 1,4%
377 till 782 3905 till 8 102 1,2%
218 till 374 2 262 till 3 872 2,2%
124 till 218 1282 till 2 260 3,4%
* Beraknat pa en kurs motsvarande 10,36 SEK/USD.
Storleksrelaterad riskpremie — PwC:s riskpremiestudie
Storlek Mars Mars Mars Mars Maj April April April
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Borsvarde 5 000 MSEK 0,6% 0,6% 0,5% 1,1% 1,2% 0,9% 0,7% 0,7%
Borsvéarde 2 000 MSEK 1,3% 1,2% 1,2% 1,9% 2,0% 1,9% 1,7% 1,4%
Borsvarde 500 MSEK 2,6% 2,4% 2,3% 2,9% 3,2% 3,0% 2,9% 2,6%
Borsvarde 100 MSEK 3,9% 3,8% 3,9% 4,2% 4,6% 4,2% 4,3% 3,8%
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Normaliserad langsiktig riskfri rdnta

Under 2021 och i bérjan av 2022 befann sig de
svenska statslanerantorna pa fortsatt historiskt laga
nivaer. Under maj 2022 justerade Riksbanken styrran-
tan till positiv for forsta gangen pa atta ar. Vidare har
Riksbanken hojt styrrantan ytterligare under 2022 och
under borjan av 2023. Mot bakgrund av detta ater-
kommer fragan fran de senaste arens undersdkningar
angéende respondenternas bedémning av en normali-
serad langsiktig riskfri ranta.

Respondenterna beddmer, i genomsnitt, att en norma-
liserad langsiktig riskfri ranta motsvarar 2,9 procent.
Den bedémda nivéan skiljer sig mellan kategorierna,
men samtliga kategorier &terfinns inom intervallet 2,4
procent till 3,1 procent, vilket &r nagot hogre an rantan
pa en svensk tiodrig statsobligation. Vid studiens
genomforande var rantan pa en svensk tiodrig statso-
bligation cirka 2,3 procent.

Aktérerna inom kategorin forvaltare angav den hégsta
normaliserade riskfria réntan om 3,1 procent, medan
aktorer inom kategorin riskkapitalister bedémde nivan
till 2,4 procent, vilket utgér den lagsta angivna nivan.

Normaliserad langsiktig riskfri rinta

4% A

2,9%

3% A

2,8%

2.7%

2,6%2,6% 2,6% 2,6%

2,4% 2,4% 2,4%2,4%

2% 1

1% A

0%
Corporate Finance Fondkommissionarer Forvaltare Riskkapitalister Alla respondenter

B Mars 2019 [l Maj 2020 April 2021 I April 2022 B April 2023
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Efter en period av historiskt l&ga rantor hojde Majoriteten av respondenterna férvantar sig att styrréntan
Riksbanken, den 4 maj 2022, styrrantan till 0,25 procent, kommer att hojas for sista gangen innan nasta eventuella
vilket markerade en vandpunkt i svensk ekonomi med en sénkning under forsta halvan av 2023 eller andra halvan
positiv in- och utlaningsranta i Sverige for forsta gangen 2023. Storst andel respondenter som forvantar sig att
sedan 2014. Till féljd av fortsatt stigande inflationssifrror rantan nar sin topp under 2023 finner vi inom katego-
och efteféljande rantehojningar fran Riksbanken lag styr- rierna fondkommissionérer och forvaltare. Kategorin
rantan den 15 februari 2023 pa en nivd om 3,0 procent. riskkapitalister finner det daremot mer troligt att héjning-
Den 3 maj 2023, hojdes styrrantan ytterligare med 0,5 arna av styrrantan kan komma att fortga fram till och med
procentenheter till en nivd om 3,5 procent. Detta innebar forsta halvan av 2024.
den hogsta in- och utlg ningsrantan | Svezlge Sfa.dan.2008. Enligt 45 procent av respondenterna forvantas styrrantan
Den svenska ekonomin har det senaste aret foljaktligen o oo . .
i . N , , . . uppna en niva inom intervallet 3,6 procent till 4,0 procent.
praglats av hdga rantor, inflation och allman osakerhet. . . .
Vidare férvantar sig 33 procent av respondenterna att
Mot bakgrund av ovan stélldes tva fragor gallande styrrantan kommer att uppna en niva inom intervallet 3,1
respondenternas forvantningar pa Riksbankens besked procent till 3,5 procent. Vidare férvantar sig 19 procent
om framtida rantenivaer. Den forsta frdgan &mnar ta reda en ranteniva inom intervallet 4,1 procent till 4,5 procent
pa vilken tidpunkt Riksbanken férvantas hoja styrrantan och slutligen forvantar sig 2 procent en ranteniva inom
for sista gdngen innan den forsta eventuella sénkningen intervallet 4,6 procent till 5,0 procent. Ingen av respon-
sker. Den andra fragan amnar att ta reda pa till vilken nivd  denterna férvantar sig en ranteniva som 6verstiger 5,0
som styrrantan kan komma att héjas till innan den forsta procent.
eventuella séankningen.
Forvantningar om framtida rantebesked
100%
83,3%
80%
60% 50,0% 50,0% 50,0%
42,9%
40% 3B3%  86%
20% I
7,1%
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Nuvarande ranteniva Forsta halvanav 2023  Andra halvan av 2023 Forsta halvan av 2024 Som tidigast under
ar den hogsta* andra halvan av 2024**
B Riskkapitalister [ Fondkommissionarer Corporate finance [l Férvaltare ] Alla respondanter
* Nuvarande rantenivé per 2023-03-23 om 3,0%. ** Inkluderar svarsalternativen: andra halvan 2024, férsta halvan 2025 och som tidigast under andra halvan av 2025.
Forvantningar om framtida réantenivaer
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Nuvarande 3,1% till 3,5% 3,6% till 4,0% 4,1% till 4,5% 4,6% till 5,0% >5,0%
niva (3,0%)*

B Riskkapitalister [ Fondkommissionarer Corporate finance [l Forvaltare  [J] Alla respondanter

* Nuvarande ranteniva per 2023-03-23.
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Implicit avkastningskrav pa OMXS30

Inledning

Som ett komplement till den kvalitativa enkéatstudien
har i ar en kvantitativ studie genomforts for att
berékna den implicita marknadsriskpremien for
Stockholmsbdrsen ("OMXS30”). Marknadsriskpremien
har beréknats var sjunde dag under perioden 2005 till
2023.

Metod

Det implicita avkastningskravet har beréknats baserat
pa diskonterade framtida utdelningar for varje bolag

i indexet OMXS30. Genom att I6sa ut den diskon-
teringsranta som, baserat pa den total uppskattade
utdelningen, skulle resultera i respektive bolags
aktiepris sa kan avkastningskravet for respektive bolag
uppskattas. Féljande matematiska formel forklarar
sambandet:

p= Div1 + Div2 + Div3 + + Divm
T T am? T oam’ T T aen®

(wa*(1+rn)
r-rHA+r)"°

Forvantade utdelningar berdknas dver en tidshorisont
om tio ar, foljt av Gordon’s Growth Model for att
berédkna terminalvardet. Den riskfria rantan antas som
uthallig tillvéxt for utdelningar, vilken &r baserad pa
radande tiodrig svensk statsobligation vid varderings-
datumet. Berdkningarna genomférs for varje bolag i
indexet och anvands sedan for att berakna indexets
viktade avkastning baserad pa bolagens individuella
bérsvarde. Marknadsriskpremien berdknas sedan
genom att subtrahera den riskfria rantan.

Antaganden

For varje historisk datapunkt har framtida utdelningar
Over en tiodrsperiod betraktats. Utdelningar for dom
forsta sex aren ar baserade péa analytikerestimat. For
bolag som saknar analytikerestimat, eller dar farre &n tre
estimat finns tillgangliga, har en utdelningstillvéxt om 6,0
procent antagits vilket &r i linje med den genomsnittliga
mediantillvéxten for utdelningar pa OMXS30 under perio-
den 2013 till 2022. Utdelningstillvaxten for resterande fyra
ar antas vara mittpunkten mellan 6,0 procent och den
uthalliga tillvaxten.

Eniro Group AB har, pa grund av bristande tillganglig-
het p& palitliga historiska datapunkter, exkluderats fran
analysen.
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Totalt avkastningskrav over tid
Jamforelse mellan Riskpremiestudien och det implicita avkastningskravet

Riskfri ranta & avkastningskrav pa aktiemarknaden (OMXS30) fran 2005 till 2023
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OMXS30 ——Riskfri rénta (tiodrig svensk stasobligation) ——Implicit avkastningskrav (OMXS30)

—a—PwC studie - Avkastningskrav



17 | Riskpremiestudien 2023

>

Marknadsriskpremie 6ver tid
Jamforelse mellan Riskpremiestudien och den implicita marknadsriskpremien

Riskfri ranta & implicit marknadsriskpremie pa aktiemarknaden (OMXS30) fran 2017 till 2023

12% | r 2800
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8% - 6.8% 7.7% 67% ! t 2000
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OMXS30 ——Riskfri ranta (tiodrig svensk stasobligation) —— Implicit marknadsriskpremie (OMXS30)
PwC studie - Marknadsriskpremie —s=—Damodaran *

* Aswath Damodaran, Implied Equity Risk Premium, New York University, hdmtad maj 2023,
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/.
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Analys

For att analysera avkastningskravet och marknads- implicita avkastningskravet och det fran enkétstudien.
rikspremien for OMXS30 har I6pande berékningar | takt med att Riksbanken héjt styrrantan under 2022
genomfdrts pa historiska data for OMXS30. D& dessa och 2023 noteras att resultatet fran stuidierna bérjar
berédkningar innehaller nédvandiga och subjektiva konvergera.

antaganden ska resultatet inte tolkas som en definitiv
sanning, utan snarare som en indikation pa hur avkast-
ningskravet och marknadsriskpremien for OMXS30 har
utvecklats 6ver tid.

Baserat pa analysen beraknas avkastningskravet for
OMXS30 den 18 april 2023, till 6,9 procent. Detta kan
jamféras med det totala avkastningskravet fran enkat-
studien om 8,4 procent. Den implicita riskpremien for
OMXS30 beraknas till 4,4 procent, vilket kan jamforas
med resultatet fran enkatstudien om 6,1 procent.

Jamfor man resultaten fran enkéatstudien och det fran
den kvantitativa studien noterar vi att under perioden
2005 till 2014 foljde resultaten varandra relativt

val. Under 2015 kan man notera att det implicita
avkastningskravet for OMXS30 borjar divergera fran
enkatstudiens resultat, detta till f6ljd av succesivt lagre
rantenivaer. Under perioden med laga rantenivaer,
2015 till 2022, noteras en storre differens mellan det
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Nuvarande implicit
marknadsriskpremie

F6r bolag noterade pa flera bérser, har borsvardet justerats
enligt det totala bérsvardet som &r hanforligt till OMXS30.
Justeringar har gjorts pa foljande bolag:

e ABB: 30 procent av bolagets totala bérsvarde antas
vara hanforligt OMXS30 under hela perioden for
analysen.

e Astra Zeneca: 15 procent av bolagets totala bor-
svarde antas vara hanférligt OMXS30 under hela
perioden fér analysen.

e Nordea: 50 procent av bolagets totala borsvarde
antas vara hanforligt OMXS30 fran och med januari
2019.

Bolag utan historiska eller estimerade utdelningar exkluderas
fran berakningarna (exempelvis Sinch).

Implicit marknadsriskpremie OMXS30

2023-04-18

Bolag Vikt (%) Implicerad avkastning (%)
ABB Ltd (SWX:ABBN) 3,4% 5,8%
Alfa Laval Corporate AB (OM:ALFA) 2,6% 4,9%
ASSA ABLOY AB (publ) (OM:ASSA B) 4,4% 51%
AstraZeneca PLC (LSE:AZN) 5,9% 4,8%
Atlas Copco AB (OM:ATCO A) 6,9% 4,7%
Atlas Copco AB (OM:ATCO B) 3,3% 4,9%
Autoliv, Incvv (NYSE:ALV) 1,3% 6,3%
Boliden AB (publ) (OM:BOL) 1,9% 7,4%
AB Electrolux (publ) (OM:ELUX B) 0,6% 9,4%
Telefonaktiebolaget LM Ericsson (publ) (OM:ERIC B) 3,2% 8,9%
Essity AB (publ) (OM:ESSITY B) 3,6% 5,6%
Evolution AB (publ) (OM:EVO) 4,9% 5,4%
Getinge AB (publ) (OM:GETI B) 1,2% 4,9%
H & M Hennes & Mauritz AB (publ) (OM:HM B) 4,2% 7,7%
Hexagon AB (publ) (OM:HEXA B) 5,2% 4,1%
Investor AB (publ) (OM:INVE B) 10,8% 5,3%
Kinnevik AB (OM:KINV B) 0,8% 4,7%
NIBE Industrier AB (publ) (OM:NIBE B) 41% 3,4%
Nordea Bank Abp (OM:NDA SE) 3,5% 12,5%
Samhallsbyggnadsbolaget i Norden AB (publ) (OM:SBB B) 0,4% 14,1%
Sandvik AB (publ) (OM:SAND) 4,7% 5,6%
Sinch AB (publ) (OM:SINCH) 0,0% n.a
Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ) (OM:SEB A) 3,9% 10,5%
AB SKF (publ) (OM:SKF B) 1,5% 6,7%
Svenska Cellulosa Aktiebolaget SCA (publ) (OM:SCA B) 1,5% 5,3%
Svenska Handelsbanken AB (publ) (OM:SHB A) 3,1% 12,4%
Swedbank AB (publ) (OM:SWED A) 3,4% 12,3%
Tele2 AB (publ) (OM:TEL2 B) 1,2% 9,9%
Telia Company AB (publ) (OM:TELIA) 1,7% 10,5%
AB Volvo (publ) (OM:VOLV B) 7,2% 11,0%
Viktad avkastning 100,0% 6,9%
Riskfri ranta (tiodrig svensk statsobligation) 2,5%
Marknadsriskpremie 4,4%
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Historiska implicita marknadsriskpremier
Datapunkter baserade pa historiska Riskpremiestudier

Implicit marknadsriskpremie OMXS30

Bolag 2017-03-31 2018-03-27 2019-03-31 2020-05-14 2021-04-30 2022-04-14 2023-04-18
ABB Ltd (SWX:ABBN) 4,9% 51% 6,0% 6,0% 3,8% 5,3% 5,8%
Alfa Laval Corporate AB (OM:ALFA) 3,9% 4,0% 3,6% 4,1% 3,2% 4,4% 4,9%
ASSA ABLOY AB (publ) (OM:ASSA B) 3,0% 3,5% 2,9% 3,2% 2,8% 3,9% 51%
AstraZeneca PLC (LSE:AZN) 6,0% 5,7% 4,5% 3,6% 3,8% 4,0% 4,8%
Atlas Copco AB (OM:ATCO A) 3,8% 3,8% 57% 3,0% 2,5% 3,9% 4,7%
Atlas Copco AB (OM:ATCO B) 4,1% 41% 6,1% 3,3% 2,8% 4,2% 4,9%
Autoliv, Inc. (NYSE:ALV) 4,3% 3,5% 4,5% 3,6% 2,6% 5,3% 6,3%
Boliden AB (publ) (OM:BOL) 4,2% 6,7% 6,2% 7,6% 6,5% 71% 74%
AB Electrolux (publ) (OM:ELUX B) 4,8% 5,4% 51% 6,8% 5,2% 9,3% 9,4%
Telefonaktiebolaget LM Ericsson (publ) (OM:ERIC B) 5,0% 4,4% 3,1% 4,3% 3,4% 57% 8,9%
Essity AB (publ) (OM:ESSITY B) 4,5% 3,7% 3,4% 3,8% 5,6% 5,6%
Evolution AB (publ) (OM:EVO) 2,0% 4,6% 5,4%
Fingerprint Cards AB (publ) (OM:FING B) 6,4% 1,5%

Getinge AB (publ) (OM:GETI B) 4,4% 41% 3,4% 2,2% 1,9% 3,4% 4,9%
H & M Hennes & Mauritz AB (publ) (OM:HM B) 6,0% 10,0% 7,5% 8,1% 5,4% 8,9% 7,7%
Hexagon AB (publ) (OM:HEXA B) 2,2% 2,1% 1,7% 2,8% 41%
Investor AB (publ) (OM:INVE B) 4,9% 55% 4,8% 4,7% 3,3% 3,9% 5,3%
Kinnevik AB (OM:KINV B) 5,2% 4,3% 4,5% n.a. 0,9% 3,8% 4,7%
NIBE Industrier AB (publ) (OM:NIBE B) 3,4%
Nordea Bank Abp (OM:NDA SE) 8,8% 11,4% 13,0% 10,2% 8,6% 10,4% 12,5%
Orrén Energy AB (publ) (OM:ORRON) 3,8%

Sambhallsbyggnadsbolaget i Norden AB (publ) (OM:SBB B) 14,1%
Sandvik AB (publ) (OM:SAND) 3,9% 4,3% 4,5% 4,6% 4,3% 5,5% 5,6%
Securitas AB (publ) (OM:SECU B) 4,6% 5,0% 4,8% 6,0% 5,0%

Sinch AB (publ) (OM:SINCH) n.a. n.a.
Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ) (OM:SEB A) 8,1% 10,0% 11,0% 9,3% 6,8% 8,8% 10,5%
Skanska AB (publ) (OM:SKA B) 5,8% 7,3% 5,8% 5,5% 4,6% 7,4%

AB SKF (publ) (OM:SKF B) 4,9% 5,3% 5,5% 6,1% 4,8% 8,1% 6,7%
SSAB AB (publ) (OM:SSAB A) 3,8% 4,5% 5,9% 9,2%

Svenska Cellulosa Aktiebolaget SCA (publ) (OM:SCAB)  3,7% 4,0% 4,6% 2,9% 2,6% 3,0% 5,3%
Svenska Handelsbanken AB (publ) (OM:SHB A) 6,6% 8,9% 8,5% 8,1% 8,5% 10,0% 12,4%
Swedbank AB (publ) (OM:SWED A) 8,4% 9,8% 13,7% 9,8% 8,2% 9,3% 12,3%
Swedish Match AB (publ) 4,8% 4,5% 3,9% 3,6% 4,1% 5,3%

Tele2 AB (publ) (OM:TEL2 B) 7,0% 71% 7,7% 7,7% 10,0% 7,9% 9,9%
Telia Company AB (publ) (OM:TELIA) 7,6% 8,2% 7,6% 8,1% 7,3% 7,8% 10,5%
AB Volvo (publ) (OM:VOLV B) 4,4% 5,4% 5,3% 7,5% 6,6% 11,2% 11,0%
Viktad avkastning 5,6% 6,4% 5,9% 5,4% 4,3% 5,9% 6,9%
Riskfri ranta (tioarig svensk statsobligation) 0,6% 0,7% 0,3% -0,1% 0,4% 1,5% 2,5%

Marknadsriskpremie 5,0% 5,7% 5,6% 5,5% 3,9% 4,5% 4,4%
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PwC Sverige dr marknadsledande inom revision och
radgivning med 2 700 medarbetare runt om i landet — vi
finns dar du finns! Vart syfte ar att skapa fortroende i
samhallet och l6sa viktiga problem och vara varderingar
genomsyrar allt vi gor.

Vi ar proaktiva radgivare som drivs av att forsta dig och
vara 6vriga 24 000 kunders verkliga behov och hitta
I6sningar pa komplexa affarsutmaningar — oavsett vilken fas
din verksamhet befinner sig i. Det som gor oss unika &r att
vi kombinerar den senaste tekniken och samverkan mellan
vara specialister. Vi &r en community of solvers som &r med
dig hela véagen!

PwC Sverige &r en sjélvstéandig och oberoende juridisk
enhet som ingar i det globala PwC-nétverket med 328 000
medarbetare i 152 [ander. Det gor att vi kan dela med oss
av kunskaper och erfarenheter globalt och tillsammans
leverera relevanta I6sningar som skapar fortroende och
l&ngsiktigt hallbara varden for sévél vara kunder som
samhallet i stort.

Lis mer pa www.pwc.se
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