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Under det forsta kvartalet 2025 observerades en marknadsriskpremie om 5,0 %

Den aktuella marknadsriskpremien innebéar att marknadspremien minskat mot féregaende kvartals observation

Sammanfattning av studie

Syftet med studien ar att tillhandahalla en objektiv referens for
avkastningskravet och i synnerhet marknadsriskpremien pa den svenska
aktiemarknaden utifran ett framatblickande implicit avkastningskrav som
beaktar aktuella marknadsvarden och férvantningar.

Vid utgangen av forsta kvartalet 2025 observerades ett genomsnittligt
avkastningskrav om 7,7 % vilket kan jamforas med 7,6 % vid utgangen av det
fiarde kvartalet 2024. Avkastningskravet har saledes 6kat med 0,1
procentenheter mot foregdende kvartals observation.

Utifran en riskfri ranta om 2,6 % (med utgangspunkt i en 10-arig svensk
statsobligation) och observerade avkastningskrav (utan avrundningar) kan
marknadsriskpremien for den svenska aktiemarknaden beraknas till 5,0 %
vilket kan jamféras med 5,2 % vid utgangen av det fjarde kvartalet 2024.
Marknadsriskpremien ar saledes 0,2 procentenheter lagre an foregaende
kvartals observation.

En introduktion till vardering och avkastningskrav, metodbeskrivning och
information om studien framgar av bilagor.
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Aktuella observationer per komponent under det forsta kvartalet 2025

Avkastningskrav anvands for att nuvardesberakna
framtida kassafloden och avser att beakta tidsvardet av
pengar samt risker forknippade med investeringar.

Avkastningskrav

) .

Riskfri ranta ar den avkastning som kan erhéllas utan att
ta nagon risk under en given tidsperiod. Riskfri ranta
utgors normalt av statsobligationer med lang l6ptid.

@‘

Marknadsriskpremie

Marknadsriskpremien avser att kompensera investerare
for den extra risken férknippat med att investera i aktier
jamfort med en riskfri investering.

Not: Marknadsriskpremien blir inte alltid exakt differensen mellan det avrundade avkastningskravet och riskfri
réntan till foljd av att berékningarna av marknadsriskpremien baseras pa observationer med fler decimaler.
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Marknadsriskpremien har i genomsnitt uppgatt till 6,2 % sedan december 2005

Vid tillfiallen da aktiemarknaden uppvisat tydliga nedgangar har forviantade kassafléden gett upphov till jamforelsevis héga implicita avkastningskrav

Kommentarer till historiska observationer

Det genomsnittliga avkastningskravet som observerats per kvartal sedan
december 2005 har uppgatt till 8,1 %. De kvartalsvisa observationerna har
varierat mellan 12,1 % och 6,0 %. Vid tillfallen d& aktiemarknaden (OMXS30-
index) uppvisat tydliga nedgangar har férvantade kassafléden fortsatt varit
relativt hoga — i relation till marknadsvarden — och gett upphov till
jamforelsevis hoga implicita avkastningskrav.

Historiska observationer av riskfria rantan har i genomsnitt uppgatt till 1,9 %
sedan fjarde kvartalet 2005. De kvartalsvisa observationerna har varierat
mellan -0,3 % och 4,5 %

Den beraknade marknadsriskpremien har i genomsnitt uppgatt till 6,2 %
sedan fjarde kvartalet 2005. De kvartalsvisa observationerna har varierat
mellan 2,9 % och 9,7 %.

Historiska observationer av riskfri ranta (10-arig svensk statsobligation)
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Historiska observationer av avkastningskrav (OMXS30 gra/hégeraxel)
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Historiska observationer av marknadsriskpremien
14%
12%
10%
8%
6%
4%
2%

0%
I T S N A Y
SRR S A A
LS S S S

SV v
I

a&d b@d a>"'°/ &d & a@d e>®°l &”d b@d a@d b@d a>®°/ & a>°'°/ &d &

© 2025 Aderio AB

b‘
N4

3000

2500

2000

1500

1000

500



Avkastningskravet skiljer sig mellan de svenska studierna

PwC genomfér arligen en enkatstudie och har dven kompletterat med en studie av implicit avkastningskrav. Vid senaste mattillfallet uppmatte PwC ett
hoégre avkastningskrav enligt enkatstudien men ett lagre implicit avkastningskrav jamfort med det implicita avkastningskravet i denna studie.

Aderios historiska observationer av avkastningskravet pa den svenska aktiemarknaden jamfért med andra studier over tid
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Uppgifter fran PwC &r inhdmtade fran “Riskpremien pa den svenska aktiemarknaden 2024 fran juni 2024 med kompletterande uppgifter fran tidigare utgévor. Vi har inte tillgang till exakta kvartalsvisa
uppgifter for PwC:s implicita avkastningskrav och ovanstaende graf innefattar darfor enbart tillgéngliga arsvisa uppgifter fran och med 2017.
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Marknadsriskpremien skiljer sig mellan olika svenska studier

Vid senaste mattillfallet uppmatte PwC en hogre marknadsriskpremie enligt enkatstudien men en lagre implicit marknadsriskpremie jamfort med den
implicita markandsriskpremien i denna studie.

Aderios historiska observationer av marknadsriskpremien pa den svenska aktiemarknaden jamfért med andra studier 6ver tid
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Uppgifter fran PwC &r inhdmtade fran “Riskpremien pa den svenska aktiemarknaden 2024 fran juni 2024 med kompletterande uppgifter fran tidigare utgévor. Vi har inte tillgang till exakta kvartalsvisa
uppgifter for PwC:s implicita avkastningskrav och ovanstaende graf innefattar darfor enbart tillgéngliga arsvisa uppgifter fran och med 2017.
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Sammanfattande tabell av historiska observationer

Sammanfattande tabell av historiska observationer av avkastningskrav, riskfri rdnta och marknadsriskpremier per kvartal fran 2006 och framat

Avkastningskrav

Riskfri ranta

Marknadsriskpremie

Ar/kvartal Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Qs Q4
2006 7,3% 8,4% 7,8% 7,3% 3,7% 4,0% 3,7% 3,8% 3,6% 4,3% 4,2% 3,5%
2007 7,2% 7,4% 8,1% 9,1% 3,9% 4,5% 4,3% 4,3% 3,3% 2,9% 3,8% 4,7%
2008 9,7% 10,8% 12,0% 12,1% 4,0% 4,5% 3,8% 2,4% 5,8% 6,3% 8,2% 9,7%
2009 11,1% 9,6% 9,2% 9,0% 3,0% 3,5% 3,3% 3,3% 8,1% 6,1% 5,9% 5,7%
2010 8,9% 8,8% 8,9% 8,9% 3,2% 2,7% 2,6% 3,3% 5,8% 6,1% 6,3% 5,6%
2011 8,9% 9,3% 11,1% 9,9% 3,4% 2,9% 1,7% 1,5% 5,6% 6,4% 9,3% 8,4%
2012 9,3% 9,8% 9,4% 9,1% 1,9% 1,5% 1,3% 1,6% 7,4% 8,3% 8,0% 7,5%
2013 8,5% 8,8% 8,1% 8,2% 1,8% 2,2% 2,3% 2,5% 6,7% 6,6% 5,8% 5,6%
2014 8,1% 7,9% 7,6% 7,5% 2,1% 1,7% 1,5% 1,0% 5,9% 6,2% 6,1% 6,6%
2015 6,7% 7,1% 7,8% 7,5% 0,4% 1,0% 0,7% 1,0% 6,3% 6,1% 7,1% 6,5%
2016 7,8% 7,5% 7,1% 6,9% 0,8% 0,3% 0,2% 0,6% 7,0% 7,2% 6,9% 6,3%
2017 7,0% 7,0% 7,0% 7,2% 0,6% 0,6% 0,9% 0,8% 6,4% 6,3% 6,1% 6,5%
2018 7,4% 7,7% 7,3% 8,4% 0,7% 0,5% 0,6% 0,5% 6,7% 7,2% 6,6% 7,9%
2019 7,6% 7,3% 7,3% 7,0% 0,3% 0,0% -0,3% 0,2% 7,2% 7,3% 7,5% 6,8%
2020 8,1% 7,2% 6,8% 7,0% -0,1% -0,1% -0,1% 0,0% 8,3% 7,3% 6,9% 7,0%
2021 6,1% 6,0% 6,3% 6,0% 0,4% 0,4% 0,4% 0,3% 5,6% 5,6% 5,9% 5,7%
2022 7,3% 8,4% 8,6% 7,8% 1,2% 1,7% 2,1% 2,4% 6,1% 6,7% 6,5% 5,4%
2023 7,5% 7,5% 8,2% 7,6% 2,2% 2,5% 2,9% 2,0% 5,3% 5,0% 5,3% 5,6%
2024 7,4% 7,3% 7,2% 7,6% 2,4% 2,2% 2,0% 2,4% 5,0% 5,1% 5,2% 5,2%
2025 7,7% - - - 2,6% - - - 5,0% - - -
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Bilagor
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Introduktion till vardering, avkastningskrav och marknadsriskpremie

Introduktion till vardering och avkastningskrav

Vardet av en aktie utgors i grunden av tva komponenter, dels dess framtida
forvantade kassafléde, dels dess avkastningskrav. Ett avkastningskrav
anvands for att nuvardesberakna framtida kassafléden till en
varderingstidpunkt.

Vardet (pris/aktiekurs) av en aktie kan uppskattas genom att tilldmpa en
forenklad matematisk formel utifran antaganden om férvantat kassaflode med
en evig konstant arlig tillvaxt samt ett antagande om avkastningskrav.

Formel for att berdkna vardet framgar nedan:

Forenklad varderingsformel (Gordon growth model):

P = Pris / aktiekurs

Cf = Kassafléde p =0+
g = Arlig tillvaxt r-g

r = Avkastningskrav

Avkastningskrav kan uppskattas pa olika satt men grunden utgors normalt av
en riskfri ranta samt en marknadsriskpremie. Marknadsriskpremien avser att
kompensera investerare for den extra risken forknippad med att investera i
aktier jamfort med en riskfri investering som normalt utgdrs av
statsobligationer med lang loptid.

Det finns olika metoder att uppskatta avkastningskrav och
marknadsriskpremien dar samtliga har olika for- och nackdelar.
Uppskattningar kan baseras pé observationer av historisk avkastning,
enkatstudier eller implicita riskpremier.

Studie av marknadsriskpremien pa den svenska aktiemarknaden

Implicit avkastningskrav och marknadsriskpremie

Implicita avkastningskrav och riskpremier innebar att uppskattningen baseras
péa forvantade framtida vinster och kassafloden (fran analytikerestimat) som
stalls i relation till aktuella marknadsvarden pa aktier (aktiekurser).

Med utgangspunkt i ett givet pris (aktiekurs) kan i stallet det implicita
avkastningskravet beraknas givet antaganden om forvantat kassafléde och
arlig tillvaxt (prognos). Om exempelvis aktiepriset minskar 6kar avkastnings-
kravet allt annat lika.

Formeln for att berdkna det implicita avkastningskravet framgar nedan:

Forenklad formel for att i stéllet berdkna implicit avkastningskrav:

p=Y0+9 r = 0t9

r—g P +g

Avkastningskrav for enskilda aktier bor utdver en riskfri ranta och
marknadsriskpremie aven innefatta relevanta justeringar for relativ
marknadsrisk genom att multiplicera marknadsriskpremien med ett sa kallat
betavarde samt andra relevanta bolagsspecifika risker.

Grundldggande formel for avkastningskrav pa eget kapital:

r = riskfriranta + marknadsriskpremie X beta + bolagsspecifika risker

© 2025 Aderio AB



Overgripande metodbeskrivning

Overgripande metodbeskrivning for uppskattning av implicit avkastningskrav

Komponent

Utgangspunkt

i
Al

oC

T

Bolagsurval

Riskfri ranta

Kassaflode och
forvantad tillvaxt
(ar 1-5)

Terminalvarde
och evig tillvaxt

Langsiktig
utdelningsandel

Viktat
medelvarde

Urvalet av bolag i studien ar baserat pa OMXS30 som &r ett index 6ver de trettio mest omsatta aktierna pa Stockholmsbaérsen. Bolagen i detta
index revideras Over tid men innefattar generellt storre och mer likvida bolag an andra borsnoterade bolag i allmanhet. Vidare ar tillganglighet
av prognoser (analytikerestimat) for OMXS30-bolag generellt storre an for mindre bolag.

Riskfri ranta har baserats pa en svensk 10-arig statsobligation. Den riskfria réntan har dven legat till grund for antagandet om evig arlig tillvaxt.

Prognoser av kassafléden utgérs av forvantade utdelningar for respektive bolag. Férvantade utdelningar har baserats pa analytikerestimat
som inhamtats fran databasen S&P Capital 1Q.
Vi har inhamtat analytikerestimat for upp till fem ar (men utgatt fran farre ar for de bolag dar antalet tillgangliga prognosar varit mer begransat).

Efter det sista tillgangliga prognosaret (eller ar fem) for respektive bolag har ett sa kallat terminalvarde uppskattats vilket innebar att vardet
berédknas utifran ett normaliserat kassaflode med en antagen evig tillvaxt (enligt Gordon growth model).

Den eviga tillvaxten i terminalvardet har antagits uppga till riskfri ranta. Det normaliserade kassaflodet baseras pa forvantad vinst det sista
prognosaret enligt analytikerestimat multiplicerat med antagen langsiktig utdelningsandel.

Antagen langsiktiga utdelningsandelen ar beraknad utifran relationen mellan evig tillvaxt och en férvantad langsiktig avkastning pa eget kapital
enligt formeln ”Sustainable payout ratio”: (1 - evig tillvaxt, % / avkastning pa eget kapital, %).

Forvantad langsiktig avkastning pa eget kapital har baserats pa det genomsnittliga avkastningskravet for samtliga bolag. Avkastningskraven for
respektive bolag har beraknats iterativt utifran det utréaknade viktade medelvardet.

Genom att l6sa ut den diskonteringsranta som utifran framtida forvantade kassafloden resulterar i ett vdrde som motsvarar respektive bolags
aktiepris har implicita avkastningskrav beraknats. Avkastningskravet i studien ar sedan baserat pa ett viktat medelvarde av implicit
avkastningskrav for respektive bolag utifran respektive bolags marknadsvarde.

Studie av marknadsriskpremien pa den svenska aktiemarknaden

Bolag som saknat utdelningsprognos vid avstdmningstidpunkt har exkluderats.
Investmentbolag vars intédkter och resultat framst utgérs av utdelningar samt vardeférandringar fran innehav har exkluderats.
Férvissa bolag som handlas pé utléndska bérser (dual listing) har vikterna justerats.
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Om studien

Observationer av avkastningskrav och marknadsriskpremier i studien ar baserade pa vissa metodmaéssiga 6vervaganden och ska inte tolkas som en absolut
sanning eller garanti for framtida avkastning. Avkastningskrav for enskilda bolag bor dven innefatta relevanta justeringar jamfért med avkastningskravet for
aktiemarknaden som helhet.

Observationer av det implicita avkastningskrav och marknadsriskpremier resulterar i dagsaktuella varden. Aktiekurser (och obligationsréntor) férandras
omgaende men uppdaterade analytikerestimat inrapporteras med viss férskjutning. Detta kan medféra att observationer — i synnerhet vid stérre
marknadsforéndringar — &r missvisande.

Antaganden som ligger till grund fér ett avkastningskrav bor vara samstammiga och konsekventa med 6vriga antaganden i varderingen. Detta galler exempelvis val
av riskfri ranta, inflationsférvantningar, foretagsspecifika premier och andra antaganden som krévs for en rimlig vardering.

Aven om vissa kvalitetsavstdmningar av data i studien utférts ansvarar Aderio inte fér eventuella brister i underliggande prognoser, marknadsdata eller de
berékningar som ligger till grund fér observationer i studien.

Denna sammanfattning ar framtagen for utbildningséndamal och studien ska inte tolkas som investeringsrad.

Studie av marknadsriskpremien pa den svenska aktiemarknaden © 2025 Aderio AB
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