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

Denna rapport sammanfattar utfallet av 2024 ars undersokning av bland annat mark-
nadsriskpremien pa den svenska aktiemarknaden. Undersokningen baseras pa svar
fran aktorer i form av radgivare inom Corporate Finance, aktieanalytiker (bendmnda
fondkommissionarer i tidigare studier), férvaltare och riskkapitalister. Denna typ av
undersokning 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
tillfrdgas marknadsaktorerna om deras uppfattning
avseende storleksrelaterade riskpremietillagg och val
av referensranta for en riskfri investering.

| lijuset av historiskt laga statslanerantor, foljt av
Riksbankens hdjningar av styrrantan under 2022 och
2023, har vi undersokt marknadsaktorernas syn pa
vad de anser vara en normaliserad langsiktig riskfri
ranta. Under undersokningens genomférande |&g styr-
rantan pa 4,0 procent efter Riksbankens hojning den
27 september 2023. Riksbanken har fram till enkatens
stédngning, 9 april 2024, lAmnat styrréantan oférandrad,
men den 8 maj 2024 genomférdes en forsta sénkning
om 0,25 procentenheter.

| tillagg till detta har vi en stravan att varje ar komplet-
tera med en fraga som belyser en aktuell fragestalining
pa marknaden. Mot bakgrund av den svenska kronans
nedatgaende trend det senaste decenniet och dess
relativt volatila kursrérelser har vi utdkat studien
genom att understka respondenternas installning till
att inféra euro i Sverige. Vi har dven undersokt deras
forvantningar om paverkan pa avkastningskravet pa
den svenska aktiemarknaden vid ett sddant byte.

Som ett komplement till den kvalitativa enkatstudien
har vi inkluderat en kvantitativ analys av avkast-
ningskravet pa OMXS30 under perioden 2005 till
2024. Analysen ar genomférd genom att berékna 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!

Jon Walberg
Partner och ansvarig for varderingsenheten
pa PwC Sverige

0709-29 32 11
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 8,5
procent. Under genomfdrandet av studien var den
genomsnittliga riskfria rantan fér en svensk 10-
arig statsobligation 2,4 procent, vilket innebar att
marknadsriskpremien uppgick till 6,1 procent.

Det totala avkastningskravet 6kar ddrmed marginellt
jamfort med féregaende ars studie. Det kan troligen
forklaras av att liknande geopolitiska risker som radde
under 2023 har varit fortsatt narvarande under 2024,
sasom det osdkra ekonomiska klimatet till foljd av
Rysslands invasion av Ukraina. Dessutom har nya
risker, med bland annat den pagaende konflikten

i Gaza, bidragit till osékerheten. Det rader aven

en fortsatt oro dver inflationens utveckling, trots
Riksbankens ranteséankning i maj 2024. Saledes ar
arets resultat det hogsta PwC har uppmatt i den har
typen av studie sedan finanskrisen 2009. Daremot har
den uppmaétta marknadsriskpremien inte férandrats
trots att det totala avkastningskravet har 6kat, som
foljd av en hogre riskfri ranta.

Fran april 2023 till april 2024 har Affarsvéarldens
generalindex ("AFGX”) 6kat med 16,0 procent.
Perioden har praglats av bade inflationstryck och hojda
rantenivaer pa global niva. Under perioden nadde
AGFX sin lagsta niva i oktober 2023, och har sedan
dess aterhamtat sig.

For mindre bolag ar avkastningskravet vanligtvis
hdgre an for de stérsta boérsbolagen. | tabellen nedan
visas medelvarden av de riskpremietillagg som
respondenterna tillampar for respektive storleksklass.
Arets studie visar att storleksrelaterade risktillagg
justerats ned for stdrre bolag inom storleksklasserna
5 000 MSEK och 2 000 MSEK, medan det fér sma
bolag inom storleksklasserna 500 MSEK och 100
MSEK, justerats upp. Den storsta férandringen

aterfinns i den minsta storlekskategorin, dar
det storleksrelaterade risktillagget 6kat med 0,3
procentenheter jamfort med féregaende ars studie.

Respondenterna i arets studie anser att en normaliserad
langsiktig riskfri rAnta motsvarar en nivd om 2,9 procent,
vilket &r i linje med féregéende ar da respondenterna
ocksé ansag att den uppgick till 2,9 procent. Jamfort
med féregaende ars studie &r spridningen mellan

den normaliserade langsiktiga riskfria rantan och

den riskfria rantan applicerad i studien nagot lagre.
Dartill uppnaddes en faktisk riskfri ranta i linje med
respondenternas ansedda normaliserade riskfria réanta
under andra halvan av 2023.

Huvudsakliga slutsatser

Arets studie visar att det totala avkastningskravet har
Okat marginellt fran féregaende ar medan marknads-
riskpremien pa den svenska aktiemarknaden &r i linje
med féregdende &r. Svaren innebér ett avkastningskrav
om 8,5 procent och en marknadsriskpremie om 6,1
procent pa den svenska aktiemarknaden.

Nar det kommer till respondenternas instalining till
euro i Sverige anser en knapp majoritet av respon-
denterna att Sverige bor 6vervéga att inféra euro. Av
respondenterna férvéntar sig 62,8 procent att ett byte
till euro i Sverige inte skulle ha nagon paverkan pa
avkastningskravet medan 37,2 procent férvantar sig
att det skulle medféra ett Iagre avkastningskrav. Dartill
férvantar sig ingen av respondenterna att ett byte till
euro skulle medféra ett hdgre avkastningskrav.

Storleksrelaterat riskpremietillagg

Storlek april 2023 april 2024
Borsvarde 5 000 MSEK 0,7% 0,6%
Borsvarde 2 000 MSEK 1,4% 1,3%
Borsvarde 500 MSEK 2,6% 2, 7%
Borsvarde 100 MSEK 3,8% 4,1%
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Det totala avkastningskravet pa placeringar i stora noterade bolag
uppmittes vid arets studie till 8,5 procent. Det totala avkastnings-

kravet har ddrmed Okat nagot fran foregaende ars studie.

Affa

rsvarldens generalindex, 9 april 2023 - 9 april 2024
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Undersokningsmetodik

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

Studier av riskpremien pa den svenska marknaden
“ex post” har genomfdérts 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 en 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 matningar utférs av PwC i ett flertal
lander. Matningarna genomférs i form av enk&tunder-
sdkningar riktade till stérre kapitalplacerare och andra
aktorer pa aktiemarknaderna i de aktuella landerna.

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

e  Avkastningskravet for aktieplaceringar pa den
svenska aktiemarknaden.

e Avkastningskravets férandring mot foregéende ar.

¢ \Vilken underliggande ranta som anses utgdra den
riskfria rantan.

e Bedotmning av den aktuella marknadsriskpremien pa
den svenska aktiemarknaden.

e TillAmpning av eventuella tillagg till marknadsrisk-
premien vid vérdering av aktier i mindre bolag.

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

e Huruvida Sverige bor 6vervaga att inféra euro och
medfoljande effekt pa avkastningskravet.

Enkétsvar ldamnades under perioden 8 mars till 9 april
2024. Totalt erholls svar fran 43 aktorer i form av radgi-
vare inom Corporate Finance, aktieanalytiker, forvaltare
och riskkapitalister.
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Avkastningskravet for aktieplaceringar
pa den svenska aktiemarknaden

| diagrammet nedan presenteras respondenternas
asikter om avkastningskravet' for aktieplaceringar

pé& den svenska aktiemarknaden 2024, med 2020 till
2023 som jamforelser. Svaren i arets studie ligger inom
intervallet 6,0 procent till 12,0 procent.

For riskkapitalister har det bedémda avkastningskravet
minskat jamfort med féregéende ars studie medan det
bedémda avkastningskravet for resterande tre katego-
rier, Corporate Finance, aktieanalytiker och forvaltare,
har 6kat.

Aktorer inom Corporate Finance har angett att
avkastningskravet uppskattas till 8,5 procent, vilket &r
en marginell 6kning frén 8,4 procent fran féregaende
ars studie. Kategorin forvaltare har angett ett avkast-
ningskrav om 8,2 procent, vilket innebéar att avkast-
ningskravet har tkat i jamférelse mot 7,9 procent fran
féregéende ars studie.

Kategorin aktieanalytiker tillsammans med riskka-
pitalister har angett det hdgsta avkastningskravet
om 8,8 procent. Nivan innebar for aktieanalytiker en

o6kning motsvarande 0,2 procentenheter jamfort med
foregadende ar om 8,6 procent och for riskkapitalister
en minskning motsvarande 0,9 procentenheter jamfort
med féregdende ar om 9,7 procent.

Den genomsnittliga uppfattningen om avkastnings-
kravet om 8,5 procent &r saledes nagot hogre jamfort
med 2023 ars resultat om 8,4 procent. Resultatet for
2024 ars studie dr darmed det hégsta som uppmétts
sedan 2009.

Respondenterna har aven tillfrdgats hur deras uppfatt-
ning om avkastningskravet har férandrats gentemot
foregdende ar. Studien visar att respondenterna anser
att avkastningskravet &r relativt oféréndrat i jamforelse
med féregdende ar, vilket indikerar en oféréandrad
riskniva pa den svenska aktiemarknaden.

1) Definierat som det avkastningskrav som géller for vérdering av aktier i stora
noterade bolag forutsatt ett betavarde om 1,0.

Avkastningskravet for aktieplaceringar pa svenska aktiemarknaden per kategori
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Marknadsriskpremien (ex ante)

Niva p& marknadsriskpremien

| diagrammet nedan presenteras en sammanstéllining
over utvecklingen av marknadsriskpremien pa den
svenska aktiemarknaden under perioden oktober 1998
till 9 april 20242,

Genomsnittsvardet for marknadsriskpremien pa den
svenska aktiemarknaden per april 2024 uppgick till 6,1
procent, vilket &r i linje med foéregdende ars resultat.
Marknadsriskpremien &r daremot lagre an resultatet
2020, da marknadsriskpremien uppgick till 7,7 procent,
kraftigt paverkat av Covid-19. Medianvardet for arets
studie uppgick till 5,8 procent.

Marknadsriskpremie april 2024

Aritmetiskt medel 6,1%
Median 5,8%
Standardavvikelse 1,1%
Antal svar 43

2) Matt som aritmetiskt medelvarde av implicit berdknad marknadsriskpremie
givet den under matperioden rddande rantan pa en 10-arig svensk
statsobligation.
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Aktieanalytiker tillsammans med riskkapitalister (6,4 procent) och forvaltare (5,8 procent)
ar de kategorier som uppvisar hogst, respektive ldgst, marknadsriskpremie i arets studie.

| grafen nedan redovisas spridningen av enkéatsvaren. jamfort med féregéende ars studie. Kategorin
Samtliga svar i arets studie &terfinns inom intervallet férvaltare uppvisar daremot en 6kning om 0,2
3,6 procent till 9,6 procent. Respondenter i kategorin procentenheter, fran 5,6 procent till 5,8 procent och
riskkapitalister svarar fér den stérsta férandringen av aktieanalytiker uppvisar en marginell 6kning om 0,1

marknadsriskpremien jamfort med féregdende &r, fran procentenheter, fran 6,3 procent till 6,4 procent.
7,4 procent till 6,4 procent, motsvarande en minskning

Saledes ar aktieanalytiker tillsammans med riskkapita-
om 1,0 procentenhet.

lister de kategorier som uppvisar hégst marknadsrisk-
Aven kategorin Corporate Finance uppvisar en premie, och férvaltare &r den kategori som uppvisar
minskad marknadsriskpremie om 0,1 procentenheter lagst marknadspremie i arets studie.

Storlek pa marknadsriskpremien — spridning av enkétsvaren
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Riskfri rdnta i avkastningskravet

Arets studie visar att andelen respondenter som Vidare svarade 11,6 procent att de anvéander den
anvander 10-ariga eller 5-ariga statsobligationer som 5-ariga statsobligationsréntan, en 6kning om 4,5
referensranta for en riskfri investering har okat, fran procentenheter fran foregdende ars studie, medan
69,0 procent till 74,4 procent. 25,6 procent angav att de anvander en annan ranta &n

Av respondenterna angav 62,8 procent att de anvén- statsobligationsrantor.

der den 10-ariga svenska statsobligationsrantan som Bland de respondenter som anvander sig av en
underlag for den riskfria rantan vid faststéllande av annan referensrénta varierar den valda referensréntan.
avkastningskrav pa aktier. Resultatet pavisar en 6kning  Respondenterna anvander sig bland annat av normali-
om 0,9 procentenheter mot 2023 ars studie. serad riskfri ranta.

Respondenternas val av riskfri ranta*

Rénta mars 2019 maj 2020 april 2021 april 2022 april 2023 april 2024
Tioérig statsobligation 68,6% 59,5% 67,6% 69,4% 61,9% 62,8%
Femarig statsobligation 11,4% 13,5% 2,9% 13,9% 7,1% 11,6%
Annan ranta 20,0% 27,0% 29,4% 16,7% 31,0% 25,6%

* Procentsatser som inte summerar till 100,0% beror p& avrundning.

Svenska statsobligationer
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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 aktie-
placeringar beroende pa bolagens marknadsvarde.
De tillagg till marknadsriskpremien som anges i Krolls
studie per den 31 december 2023 framgar i den Gvre
tabellen nedan. For att uppskatta den storleksrela-
terade riskpremien pa den svenska aktiemarknaden
tillfragas aktorerna i var undersokning om de tillampar
tilldgg till avkastningskravet som héarleds enligt CAPM
fér vérdering av mindre bolag.

Da tillagg tillampas, ombeds aktorerna kvantifiera
detta med utgangspunkt i fyra olika storleksklasser av

bolag (storlek definierat som bérsvarde). Majoriteten av
respondenterna, 88,4 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 aven
genomsnittligt tilldmpade storleksrelaterade tillagg
enligt foregéende ars studier.

Arets studie visar att storleksrelaterade risktillagg for
de tva storsta storleksklasserna justerats ned jamfort
med foregaende &r, med en minskning om 0,1 procent-
enheter for bada storleksklasserna. Daremot har de
tva minsta storleksklasserna justerats upp jamfort med
foregdende ars studie, med stérst 6kning for storleks-
klassen 100 MSEK, som 6kat med 0,3 procentenheter
fréan 3,8 procent till 4,1 procent.

Storleksrelaterad riskpremie - Kroll, 2024 Cost of Capital Navigator

Marknadsvérde i miljoner USD

Marknadsvarde i miljoner SEK*

Storleksrelaterad riskpremie

1 050 till 1 862 11 006 till 19 520 1,4%
556 till 1 046 5 826 till 10 963 1,1%
213 till 555 2 233 till 5812 2,0%
97 till 213 1022 till 2 229 3,3%

* Beraknat pa en kurs motsvarande 10,48 SEK/USD.

Storleksrelaterad riskpremie — PwC:s riskpremiestudie

Storlek mar 2017 mar 2018 mar 2019 maj 2020 apr 2021 apr 2022 apr 2023 apr 2024
Borsvarde 5 000 MSEK 0,6% 0,5% 1,1% 1,2% 0,9% 0,7% 0,7% 0,6%
Borsvéarde 2 000 MSEK 1,2% 1,2% 1,9% 2,0% 1,9% 1,7% 1,4% 1,3%
Borsvarde 500 MSEK 2,4% 2,3% 2,9% 3,2% 3,0% 2,9% 2,6% 2,7%
Borsvarde 100 MSEK 3,8% 3,9% 4,2% 4,6% 4,2% 4,3% 3,8% 4,1%
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Normaliserad langsiktig riskfri rdnta

Under maj 2022 justerade Riksbanken styrréantan till
positiv for forsta gdngen pé &tta &r och de svenska
statslanerantorna lamnade darmed historiskt 1aga
nivaer. Sedan hojningen i maj 2022 har Riksbanken
hojt styrrantan I6pande fram till september 2023 da
styrrantan uppgick till 4,0 procent. Fram till enkatens
stédngning i april 2024 hade styrrantan lamnats ofor-
andrad pé 4,0 procent, men sénktes for forsta gangen
pa atta ar till 3,75 procent i maj 2024. Mot bakgrund av
detta aterkommer fragan fran de senaste arens under-
sokningar angaende respondenternas bedémning av
en normaliserad langsiktig riskfri ranta.

Respondenterna bedémer, i genomsnitt, att en norma-
liserad langsiktig riskfri ranta motsvarar 2,9 procent®.
Den bedémda nivan skiljer sig mellan kategorierna,
men samtliga kategorier aterfinns inom intervallet 2,6
procent till 3,5 procent, vilket &r hégre an rantan pa en
svensk 10-arig statsobligation. Vid studiens genom-
férande var den genomsnittliga rantan pa en svensk
10-arig statsobligation 2,4 procent.

Aktorerna inom kategorin férvaltare angav den hégsta
normaliserade riskfria réntan om 3,5 procent, medan
aktdérer inom kategorin Corporate Finance och risk-
kapitalister och bedémde nivan till 2,6 procent, vilket
utgdr den lagsta angivna nivan.

3) Baserat péa 42 svar.

Normaliserad langsiktig riskfri rénta
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Inférande av euro i Sverige

Under det senaste decenniet har vardet pa den
svenska kronan visat en nedatgdende trend och nadde
sitt lagsta varde mot euro under hésten 2023. Trots en
viss aterhamtning vid arsskiftet 2023/2024 sa har den
svenska kronan forblivit historiskt svag. Dessa valuta-
rérelser kan orsaka osakerhet fér Sverige och svenska
bolag, som &r beroende av utlandska handelspartners
som ofta handlar med stabilare valutor. Utvecklingen
har &terupplivat diskussionen om Sverige bor Gvervaga
en dvergang till euro.

Mot bakgrund av ovan stalldes tvéa fragor gallande res-
pondenternas syn pa ett inférande av euro i Sverige.
Den forsta fragan amnar ta reda pd om Sverige bor
Overvaga att inféra euro som valuta medan den andra
frdgan amnar ta reda pa vad den forvantade effekten
vantas bli pa avkastningskravet pa den svenska
aktiemarknaden vid en eventuell Gvergang.

55,8 procent av respondenterna anser att Sverige

boér dvervaga att inféra euro som valuta. Ett liknande
resultat aterfinns inom alla kategorier, med den storsta
majoriteten om 66,7 procent inom kategorin aktieana-
lytiker och den lagsta om 52,6 procent inom kategorin
Corporate Finance.

Enligt 62,8 procent av respondenterna férvantas
avkastningskravet pa den svenska aktiemarknaden
inte paverkas vid ett inférande av euro. Vidare anser
37,2 procent av respondenterna att avkastningskravet
pa den svenska aktiemarknaden skulle bli lagre
medan ingen av respondenterna tror att det skulle bli
hdgre. Inom alla kategorier férutom riskkapitalister
uppvisar en majoritet att avkastningskravet pa den
svenska aktiemarknaden inte férvantas paverkas av en
overgang till euro. Av riskkapitalisterna anser daremot
60,0 procent av respondenterna att avkastningskravet
skulle bli I&gre. Noterbart ar aven att 81,8 procent av
forvaltarna ar eniga om att en Gvergang till euro inte
skulle paverka avkastningskravet pa den svenska
aktiemarknaden.

Av de respondenter som anser att Sverige bor
Overvaga att infora euro som valuta férvantar sig 54,2
procent att avkastningskravet pa den svenska aktie-
marknaden inte kommer att paverkas av en eventuell
overgang. Daremot ar de respondenter som inte anser
att Sverige bor 6vervaga att infér euro mer eniga, varav
73,7 procent anser att en 6vergang inte forvantas
paverka avkastningskravet.

Bor Sverige 6vervédga att inféra euro?
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50.6% 54,5%
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50% 45,5%

25%
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Ja Nej

[l Corporate Finance

44,2% [ Aktieanalytiker
Férvaltare

B Riskkapitalister

B Alla respondenter



14 | Riskpremiestudien 2024

Forvantad paverkan pa avkastningskravet pa den svenska aktiemarknaden vid inférande av euro
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Implicit avkastningskrav pa OMXS30

Inledning

Som ett komplement till den kvalitativa enkéatstudien
har vi genomfért en kvantitativ studie for att estimera
den implicita marknadsriskpremien pa den svenska
aktiemarknaden ("OMXS30”). Marknadsriskpremien
har skattats veckovis under perioden 2005 till 2024.

Metod

Det implicita avkastningskravet har beraknats baserat
pa diskonterade framtida utdelningar for varje bolag i
indexet OMXS30. Genom att I6sa ut den avkastning
som, baserat p& den totala uppskattade utdelningen,
skulle resultera i respektive bolags aktiepris kan
avkastningskravet for respektive bolag skattas.

Foéljande matematiska formel generaliserar sambandet:

_ Din, + Div, + Divy - Divyo +(Divm*(1+rf))
T+ (1+02 (1413 A+n° " r-rHA+r)°

Forvéantade utdelningar beréknas dver en tidshorisont
om 10 ar, foljt av Gordon’s Growth Model for att
berédkna terminalvardet. Den riskfria rdntan antas som
uthallig tillvéxt for utdelningar, vilken &r baserad pa
radande 10-arig svenska statsobligation vid respektive
vérderingsdatum. Berékningarna genomférs for varje
bolag i indexet, och anvénds sedan for att berékna
indexets viktade avkastning baserad péa bolagens
respektive boérsvarde. Marknadsriskpremien beréknas
sedan genom att subtrahera den riskfria réantan.

Antaganden

For att analysera avkastningskravet och marknadsrisk-
premien p& OMXS30 har vi behévt géra nédvandiga
och férenklande antaganden och séledes ska inte
resultatet tolkas som en definitiv sanning, utan snarare
som en indikation pa hur avkastningskravet och mark-
nadsriskpremien pa OMXS30 har utvecklats 6ver tid.

For varje historisk datapunkt har framtida utdelningar
Over en tioarsperiod beaktats och antaget &r att utdel-
ningen sker i maj. Utdelningar for de forsta sex aren
ar baserade pa analytikerestimat. Fér bolag som helt
saknar analytikerestimat, eller dar farre an tre estimat
finns tillgangliga, har en utdelningstillvaxt om 6,0
procent antagits, vilket &r i linje med mediantillvéxten
for utdelningar pa OMXS30 under perioden 2013 till
2023. Utdelningstillvéxten for resterande fyra ar antas
vara mittpunkten mellan 6,0 procent och den uthalliga
tillvaxten. | analysen har endast ordinarie utdelning
beaktats. Skulle bolag sakna b&de historiska och
estimerade utdelningsestimat vid respektive varde-
ringstillfalle exkluderas bolaget helt fran berékningarna.

Utbver ovan har vi behdvt exkludera Eniro Group AB
fran analysen p& grund av bristande tillganglighet pa
palitliga historiska datapunkter. Justeringar har dven
gjorts for bolag med signifikant andel aktier noterade
pa flera borser vid berakning av indexets viktade
avkastning.
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Totalt avkastningskrav over tid
Jamforelse mellan Riskpremiestudien och det Implicita avkastningskravet

Riskfri ranta och avkastningskrav pa aktiemarknaden (OMXS30) fran 2005 till 2024
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arknadsriskpremien 6ver tid

Jamforelse mellan Riskpremiestudien och den Implicita riskpremien

Riskfri ranta och marknadsriskpremie pa aktiemarknaden (OMXS30) fran 2005 till 2024
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1) Aswath Damodaran, Implied Equity Risk Premium, New York University, hdmtad april 2024,
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ctryprem.html.
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Analys

Baserat pa analysen berdknas avkastningskravet for
OMXS30 den 9 april 2024 till 6,8 procent. Detta kan
jamféras med det totala avkastningskravet fran enkat-
studien om 8,5 procent. Den implicita riskpremien pa
OMXS30 beraknas till 4,3 procent, vilket kan jamforas
med resultatet fran enkéatstudien om 6,1 procent.

Jamfér man avkastningskravet fran enkéatstudien
och den kvantitativa studien noterar vi att resultaten
féljer varandra relativt val under perioden 2005 till
2014. Under 2015 kan man notera att det implicita
avkastningskravet for OMXS30 bérjar divergera fran

enkatstudiens resultat i samband med succesivt lagre
rantenivaer. Under perioden med laga rantenivaer,
2015 till 2022, noterar vi en storre differens mellan det
implicita avkastningskravet och det fran enkatstudien.
| takt med att Riksbanken hgjt styrrantan under 2022
och 2023 noterar vi att resultaten bdrjar konvergera.

Vi noterar &ven att resultatet fran den kvantitativa
studien ar i linje med féregéende ar, vilket stodjer
enkatstudiens resultat om en mindre rorelse vad
galler synen pa avkastningskravet pa den svenska
aktiemarknaden.
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