Finans

Risikopremien 1 det
norske markedet 2011
og 2012

I en undersokelse svarer over 40 % at de benytter renten pa 10-arig statsobligasjon
som risikofri rente, mens 21 % oppgir at de benytter renten pa 5-arig statsobligasjon.
Nzermere 80 % av respondentene mener det bor benyttes en smabedriftspremie i
avkastningskravet for sma selskaper.
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PwC Deals har i samarbeid med Norske
Finansanalytikeres Forening (NFF) gjen-
nomfert en undersokelse av risikopremien
i det norske markedet for 2011 og 2012.
Studien ble gjennomfert i november 2011

og gir et innblikk i norske akterers opp-
fatning av storrelsen p& markedsrisiko-
premien, risikofri rente og sméibedrifts-
premie (small stock premium).

God respons pa undersokelsen
Undersekelsens respondenter er NFFs
medlemmer som er analytikere og gkono-
mer med bred erfaring fra det norske
finans- og aksjemarkedet, se figur 1.
Undersekelsen ble mett med stor inter-
esse, og totalt mottok vi 294 svar. Resulta-
tene gir gode indikasjoner pd storrelsen
pasentrale finansielle storrelser og kan
sdledes benyttes som grunnlag for disku-
sjon og vurderinger ved fremtidige verd-
settelser og analyser.

RISIKOPREMIEN: Basert pi median-verdier ligger markedsrisikopremien som responden-
tene ville ha benyttet i det norske markeder pa 5 % bide for 2011 og 2012.
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Figur 1:
Respondentens arbeidsomréade
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Risikofri rente som samsvarer med
underliggende kontantstrem

Over 40 % av respondentene oppgir at de
benytter renten pa 10-4rig statsobligasjon
som risikofri rente og 21 % oppgir at de
benytter renten pa 5-4rig statsobligasjon,
se figur 2. Flere av respondentene har
kommentert at de benytter en risikofri
rente som samsvarer med den underlig-
gende kontantstremmen. Rentene pa de
norske statsobligasjonene er pa historisk
lave nivder pr. i dag — malet pd den risiko-
frie renten varierer over tid.

Ingen endring i markedsrisikopremien
mellom 2011 og 2012

Basert p& median-verdier ligger markeds-
risikopremien som respondentene ville ha
benyttet i det norske markedet pd 5%
bide for 2011 og 2012. Det er interessant
4 observere at respondentene mener det vil
vere smé endringer i markedspremien
mellom 2011 og 2012, il tross for de



Figur 2:
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urolighetene vi observerer i de europeiske
markedene om dagen, se figur 3. Det er
ingen tvil om at det er stor usikkerhet ogsd
i det norske markedet pr. i dag og det har
vert betydelig fall i aksjeverdier pa Oslo
Bors i lopet av 2011. Det er sannsynlig at
usikkerheten i markedet for 2012 er
hoyere enn hva den var for 2011. Ved
verdsettelsen av et selskap kan det tas
heyde for okt usikkerhet enten gjennom
avkastningskravet eller via selskapets kon-
tantstrom. Underspkelsens resultat indike-
rer at okt usikkerhet ikke kommer til
uttrykk ved endring i markedsrisikopre-
mien, men heller via selskapets kontant-
strom eller endring i andre komponenter

i egenkapitalkravet som risikofri rente eller
selskapenes betaverdi. Risikofri rente,
basert pd 10-4rig statsobligasjon, har sun-
ket med over ett prosentpoeng fra januar
til desember i &r og medforer séledes et
lavere avkastningskrav alt annet likt.

Figur 3:
Markedsrisikopremien 2011 og 2012
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Smaébedriftspremie benyttes i det norske
markedet

Opp i mot 80 % av respondentene mener
at det ber benyttes en smabedriftspremie

i avkastningskravet for smi selskaper. Bak-
grunnen for & benytte en smabedrifts-
premie er at det ofte er knyttet hoyere
risiko til sm4 selskaper blant annet pd
grunn av at deres fremtidige kontant-
strommer i stor grad kan vere avhengige
av nokkelpersoner, enkeltprodukter eller
enkeltkunder, de kan ha sterre utfordrin-
ger med 4 f3 finansiering eller ha lav likvi-
ditet i aksjen. Respondentene som mente
at det burde benyttes en smabedrifts-
premie ble ogsd spurt om sterrelsen pd
smébedriftspremien basert pé selskapets
egenkapitalverdi. Det er relativt stor enig-
het om storrelsen pd smabedriftspremien
for selskaper med egenkapitalverdi fra to
til over fem mrd. kroner. Det er imidlertid
storre spredning i svarene for selskapene
med egenkapitalverdi fra 0,5 mrd. og ned-
over. Dette indikerer at storrelsen pd smé-
bedriftspremien i stor grad avhenger av
selskapsspesifikke forhold. Se tabell 4 for
oversikt over smébedriftspremiens stor-
relse.

Selskapets eierskap kan ha pavirkning
pa avkastningskravet

Over 70 % av respondentene, 214 stykker,
mener at eierstrukeur har pavirkning pa
avkastningskravet for enkeltselskaper, se
figur 5. De siste drene har det vert et
gkende fokus pa eierstyring og selskaps-
ledelse (corporate governance) og det vil
vere interessant & se hvorvidt synet pa
eierskaps pévirkning pé avkastningskravet
endres over tid. Undersgkelsen inkluderte
ogsd et spersmal om hvorvidt statlig eier-
skap pavirker avkastningskravet, og resulta-
tene viser at det i liten grad er noe entydig
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Tabell 4:

Smabedrifts- Vektet snitt Median

premie

Egenkapital over 09% 007%

5 mrd.
Egenkapital

2-5 mrd. NOK
Egenkapital

1-2 mrd. NOK
Egenkapital
0,5-1 mrd. NOK
Egenkapital
0,1-0,5 mrd.
NOK
Egenkapital
0-01 mrd. NOK

15% 00%-10%

21% 10% -20%

29% 20%-30%

36% 30%-40%

45% 30%-40%

syn pd dette blant respondentene. Over
halvparten av respondentene mener at
statlig eierskap ikke har noen pavirkning
pa avkastningskravet. Imidlertid mener
22 % at statlig eierskap reduserer avkast-
ningskravet, mens 21 % mener at dette
gker avkastningskravet.

Figur 5:

Eierstruktur og pavirkning pa avkastningskravet

mEierstrukturen pavirker
avkastningskravet

= Eierstrukturen pavirker
ikke avkastningskravet

For flere resultater fra undersekelsen se:
www.pwc.no/no/publikasjoner/deals/
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