www.pwe.fi

Markkinariski-
preemio Suomen
osakemarkkinoilla

" Tutkimus

Lokakuu 2012




e e

chllie e T LEE

Sisdlto

Yhteenveto




l Yhteenveto

PwC on tehnyt kyselytutkimuksia mark-
kinariskipreemiosta Suomen osakemark-
kinoilla vuodesta 1999 lahtien. Edellinen
kyselytutkimus tehtiin vuonna 2009.
Tutkimukset toteutetaan ldhettdmaéalla
keskeisimmille pankkiiriliikkeille, va-
rainhoitoyhtioille, pddomasijoitusyhtioil-
le, sijoitusanalyytikoille ja vakuutusyhti-
oille kyselylomake, jossa tiedustellaan
seuraavia asioita:

1. Arviota markkinariskipreemiosta
Suomen osakemarkkinoilla seuraavien
yhden, kymmenen ja
kolmenkymmenen vuoden
ajanjaksoilla.

2. Arviota markkinariskipreemiossa
tapahtuneista muutoksista viimeisen
kahden vuoden aikana seka
mahdollisten muutosten syista.

3. Markkina-arvoa, jonka perusteella
vastaaja luokittelee yritykset pieniksi,
sekd arviota pienten yritysten
mahdollisesta lisiriskipreemiosta
Suomen osakemarkkinoihin
verrattuna.

4. Arviota, kuinka alhainen likviditeetti
vaikuttaa osakkeen tuottovaatimuksiin
Suomen osakemarkkinoihin
verrattuna.

Tassa tutkimuksessa markkinariskipree-
mio madritellddn Suomen osakemarkXki-
nan odotetun vuosittaisen tuoton ja ris-
kittémaén sijoituskohteen tuoton erotuk-
seksi.

Taméanvuotisen tutkimuksen kyselylo-
makkeet ldhetettiin elokuussa 2012 ja
vastausaikaa oli syyskuun ensimmaéiselle
viikolle asti. Kysely tehtiin englanniksi
vertailtavuuden helpottamiseksi ulko-
maalaisten tutkimusten kanssa. Kyselyyn
saatiin yhteensd 17 vastausta, joka antoi
vastausprosentiksi 31,5.

Kyselytutkimuksen perusteella markki-
nariskipreemio Suomen osakemarkki-
noilla on noussut vuoden 2009 tasosta
melko selkeésti. Kymmenen vuoden
markkinariskipreemio-odotusten keski-
arvo on noussut edellisen tutkimuksen
5,05 prosentista tasan 6 prosenttiin, ja
lahentelee nyt kaikkien aikojen korkeinta
tasoa, joka havaittiin tutkimuksessa
vuonna 1999 (6,40 prosenttia). Vastaa-
vasti kymmenen vuoden riskipreemio-
odotusten mediaani on noussut 4,63 pro-
sentista 5,50 prosenttiin.

47 prosenttia vastaajista arvioi markki-
nariskipreemion nousseen joko selvésti
tai jonkin verran viimeisen kahden vuo-
den aikana. Perusteluiksi markkinaris-
kipreemion nousulle annettiin makrota-
louden ndkymét, AAA maiden joukkovel-
kakirjojen laskevat tuotot seki valtioiden
velkakriisi yhtdldisell4 yleisyydelld (75
%). 23,5 prosenttia vastaajista mielsi
markkinariskipreemion pysyneen muut-
tumattomana kahden viimeisen vuoden
aikana ja 29,4 prosenttia vastaajista us-
koi markkinariskipreemion laskeneen
jonkin verran.

Kysyttiessa pienille yrityksille sovelletta-
vasta lisdriskipreemiosta, valtaosa vas-
taajista (82,4 %) ilmoitti vaativansa
markkina-arvoltaan pienilta yrityksilta
keskimaérin 6,1 prosenttia korkeampaa
tuottoa kuin vastaavilta suuremmilta yri-
tyksilta. Pieniltd yrityksiltd vaadittava li-
sériskipreemio on vuoteen 2009 verrat-
tuna noussut 2,4 prosenttiyksikkoa. Suu-
rin osa vastaajista (82,4 %) vaatii
epalikvideiltéd osakkeilta keskim&aréista
parempaa tuottoa joko lisériskipreemio-
na tai alentamalla sijoituskohteen arvos-
ta likviditeettialennuksen. Néisté vastaa-
jista 71,4 % vaatii epalikvideiltéd osak-
keilta keskimé&arin 6,5 prosentin
lisdriskipreemiota ja 21,4 % alentaa epa-
likvidien sijoituskohteiden arvosta keski-
maédrin 24,2 prosenttia.
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Markkinariskipreemio
Suomen osakemarkkinoilla

Tutkimusmetodologia

Osakemarkkinoiden riskipreemiotasoa
voidaan tutkia joko ex post tai ex ante.
Mitattaessa markkinariskipreemiota ex
post osakemarkkinoiden pitkédaikaista to-
teutunutta tuottoa verrataan riskittdéméan
sijoituskohteen toteutuneeseen tuottoon.
Ex ante -markkinariskipreemiotutkimuk-
set puolestaan mittaavat markkinaosa-
puolten odotuksia osakemarkkinoiden
tuotosta yli riskittoman koron.

PwC tekee tdménkaltaisia ex ante -tutki-
muksia useissa eri maissa. Tutkimukset
suoritetaan lahettdmalla kyselylomake
osakemarkkinoiden keskeisille toimijoille
kyseisessd maassa. Suomessa ensimmaéi-
nen kyselytutkimus tehtiin vuonna 1999.
Markkinariskipreemio vaihtelee muun
muassa tutkimustavasta ja ajasta riippu-
en. Tamén takia tdimén tutkimuksen tu-
loksia ei tule tulkita PwC:n yleisené kan-
tana markkinariskipreemion suuruudes-
ta.

Markkinariskipreemiotutkimuk-
sen tulokset

Tutkimukseen osallistuneita pyydettiin
kertomaan mika on heidan odotuksensa
markkinariskipreemiosta yhden vuoden,
kymmenen vuoden ja 30 vuoden ajanjak-
soilla. Markkinoiden tuoton kuvaajana
pyydettiin kdyttdm&an OMX Helsinki
Cap GI indeksin tuottoa ja riskittoméan
tuoton mittarina Suomen valtion kym-
menen vuoden sarjaobligaation tuottoa.

Markkinariskipreemio-odotusten keski-
arvo oli 7,35 prosenttia yhdelle vuodelle,
6,00 prosenttia kymmenelle vuodelle ja
5,84 prosenttia 30 vuodelle. Vastaavasti
odotusten mediaani oli 6,00 prosenttia
yhdelle vuodelle, 5,50 prosenttia kym-
menelle vuodelle ja 5,00 prosenttia

30 vuodelle. Vastaajien kaikissa markki-
nariskipreemio-odotuksissa oli jonkin
verran hajontaa: yhden vuoden markki-
nariskipreemio-odotukset vaihtelivat
4,0-20,0 prosentin vililld (keskihajonta
oli 4,06 %), odotukset kymmenen vuo-

1 vuoden, 10 vuoden ja 30 vuoden markkinariskipreemio:

tutkimuksen tulokset

den markkinariskipreemiosta vaihtelivat
3,0-10,0 prosentin vélilla (keskihajonta
oli 1,78 %) ja 30 vuoden markkinaris-
kipreemio-odotus 3,0-15,0 prosentin véa-
lilla (keskihajonta oli 2,98 %).

Edelliseen vuonna 2009 tehtyyn tutki-
mukseen verrattuna kymmenen vuoden
markkinariskipreemioarvioiden keskiar-
vo on noussut 0,95 prosenttiyksikkod ja
mediaani 0,87 prosenttiyksikkoa. Keski-
hajonta 10 vuoden markkinariskipree-
mio-odotuksissa nousi 0,95 prosentista
1,78 prosenttiin.

Markkinariskipreemioarvioiden liséksi
vastaajilta kysyttiin oliko heidén nike-
myksensd muuttunut viimeisen kahden
vuoden aikana, ja mitka seikat tdhén
ovat vaikuttaneet. Vaihtoehdoiksi nike-
myksen muuttumiseen vastaajille annet-
tiin valtioiden velkakriisi, makrotalou-
den ndkymat, AAA luottoluokiteltujen
valtioiden velkakirjojen laskevat tuotot
flight to quality’ -ilmion seurauksena tai
jokin itse méaritelty perustelu.
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Markkinariskipreemio

10 vuoden 2005 2009 2012
keskiarvo 4,63 % 5,05 % 6,00 %
mediaani 4,00 % 4,63 % 5,50 %
keskihajonta 2,23 % 0,95 % 1,78 %
Vastausten lukumé&ara 14 16 17

8 vastaajaa (47,1 %) katsoi, ettd markki-
nariskipreemio on noussut joko selvésti
(4 vastaajaa) tai jonkin verran (4 vastaa-
jaa) viimeisimmén kahden vuoden aika-
na. Namé vastaajat perustelivat muutosta
yhtélaisesti velkakriisilla (9 vastaajaa),
makrotalousndkymillé (8 vastaajaa) ja
joukkovelkakirjojen tuoton laskulla

(8 vastaajaa). Nelji vastaajista (23,5 %)
piti riskipreemiota muuttumattomana ja
viisi vastaajaa (29,41 %) arvioi markkina-
riskipreemion laskeneen jonkin verran
viimeisen kahden vuoden aikana my6s
yhtélaisesti velkakriisin, makrotalousné-

kymien tai joukkovelkakirjojen tuoton
laskun seurauksena. Yksikaan vastaajista
ei katsonut markkinariskipreemion las-
keneen selvisti. Markkinariskipreemion
muutosta koskevien vastausten osittai-
nen hajanaisuus osoittaa markkinoiden
konsensuksen puutetta koskien markki-
nariskipreemion suuntaa.

' Ex post -markkinariskipreemio
Helsingin Porssissd

OMX Helsinki Cap GI indeksin arvo oli
lokakuun alussa 2002 3 148 euroa. Tasan
kymmenen vuoden péasta (lokakuun
alku 2012) sen arvo oli 7 899 euroa.
Téama tarkoittaa 150,9 prosentin koko-
naiskasvua, mika vastaa noin 9,6 prosen-
tin tasaista vuosittaista kasvua. Suomen
valtion 10 vuoden sarjaobligaation tuotto
lokakuun alussa 2002 oli 4,2 prosenttia.
Toisin sanoen toteutunut ex post -mark-
kinariskipreemio viimeisen kymmenen
vuoden ajalta Suomen osakemarkkinoilla
oli noin 5,5 prosenttia, eli lahella 2002
vuoden tutkimuksen vastaajien odotusta
(5,03 %).

OMX Helsinki Cap Gl Indeksin kehitys, lokakuu 2002-syyskuu 2012
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Pienten ja epdlikvidien

vhtioiden lisdriskipreemio

Vastaajilta kysyttiin my6s miten yhtién
alhainen markkina-arvo ja osakkeen
huono likviditeetti vaikuttavat heidan
tuottovaatimukseensa. Suurimman osan
mukaan yhtion alhaisella markkina-ar-
volla ja osakkeen huonolla likviditeetilla
on tuottovaatimusta korottava vaikutus.
Niissé tapauksissa, joissa vastaaja antoi
korotetuille tuottovaatimuksille arvova-
lin, otettiin tutkimuksessa huomioon ai-
noastaan arvovalin keskiarvo.

Vastaajista 14 (82,4 %) sovelsi liséris-
kipreemiota pienille yhtitille. Ndm4 vas-
taajat vaativat markkina-arvoltaan pie-
nilté yrityksiltd keskiméaéarin 6,1 prosent-
tia (2009: 2,7 %) parempaa tuottoa kuin
vastaavilta suuremmilta yrityksilta. Vaih-
teluvéli ilmoitetuille lisariskipreemiolle
oli 1,0 prosentista 20,0 prosenttiin. Vas-
taajien pienind pitdmien yritysten keski-
madrdinen markkina-arvon ylaraja oli
noin 230 miljoona euroa. Pienin annettu
markkina-arvon ylédraja oli 20 miljoona
euroa ja suurin 1 000 miljoona euroa.
Kolme vastaajista ei sovella lisdriskipree-
miota pienille yrityksille.
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Osakkeen huonosta likviditeetista

14 vastaajaa (82,4 %) rokottavat kor-
keammalla tuottovaatimuksella. Kym-
menen vastaajista vaatii keskiméarin
noin 6,5 prosentin (2009: 3,7 %) lisaris-
kipreemiota huonon likviditeetin vasta-
painoksi. Epalikvidien osakkeiden liséri-
skipreemiot vaihtelivat 1,0 ja 30,0 pro-
sentin valilld. Kolme vastaajaa ilmoitti
poistavansa epélikvidin sijoituskohteen
arvosta suoraan tietyn likviditeettialen-
nuksen. Tdma markkina-arvon alennus
vaihteli vélilla 10,0-40,0 prosenttia, kes-
kiarvon ollessa 24,2 prosenttia (2009:
15,6 %). Kolme vastaajista ei vaatinut
epélikvideille osakkeille lainkaan korke-
ampaa tuottovaatimusta.

Seka pienten yhtitiden ettd epalikvidien
osakkeiden lisdtuottovaatimukset olivat
selkeésti korkeammalla tasolla tina
vuonna kun 2009. Tdm4 kertoo mahdol-
lisesti markkinoiden lisd&ntyneestd epé-
varmuudesta.



Aiemmat tutkimustulokset

Vertailimme tutkimuksen tuloksia myo6s
PwC:n aikaisemmin tekemiin tutkimuk-
siin. Suomessa vastaavia tutkimuksia on
tehty vuosina 1999, 2000, 2002, 2005 ja
2009. Ruotsissa PwC on tehnyt kysely-
tutkimuksia markkinariskipreemiosta
saannollisesti vuodesta 1998 ldhtien.

Aiemmat tutkimukset Suomessa

Uusi tutkimus osoittaa, ettd markkinaris-
kipreemio-odotusten keskiarvot (1 vuo-
den, 10 vuoden ja 30 vuoden) ovat nous-
seet vuoden 2009 tutkimuksen arvoista.

Naistd, 30 vuoden markkinariskipreemio

on noussut eniten ja 10 vuoden markki-
nariskipreemio toisiksi eniten: 1,20 ja

0,95 prosenttiyksikkoa vastaavasti. TAméa

viittaa pidemman aikavélin epdvarmuu-

den lisdéantymiseen.

Aiemmat tutkimukset Ruotsissa

Ruotsissa suoritetuissa tutkimuksissa
markkinariskipreemio on maaritetty ai-
noastaan pitkalle aikavilille. Ensimmai-
nen tutkimus on tehty loppuvuodesta
1998 ja viimeinen alkuvuodesta 2012.

1 vuoden 1999 2000 2002 2005 2009 2012
keskiarvo 8,50 % 6,50 % 7,59 % 5,50 % 6,83 % 7,35 %
mediaani 5,00 % 5,00 % 6,75 % 5,00 % 5,25% 6,00 %
yleisin vastaus 4,00 % 4,00 % 5,00 % 5,00 % 5,00 % 5,00 %
keskihajonta 2,43 % 4,23 % 3,10% 3,11% 5,00 % 4,06 %
10 vuoden 1999 2000 2002 2005 2009 2012
keskiarvo 6,40 % 5,30 % 5,03 % 4,63 % 5,05 % 6,00 %
mediaani 5,00 % 4,00 % 5,00 % 4,00 % 4,63 % 5,50 %
yleisin vastaus 6,00 % 4,00 % 5,00 % 4,00 % 4,50 % 5,00 %
keskihajonta 1,50 % 1,83 % 0,97 % : 2,23% 0,95 % 1,78 %
30 vuoden 1999 2000 2002 2005 2009 2012
keskiarvo 4,61 % 4,31 % 4,64 % 5,84 %
mediaani 5,00 % 4,00 % 4,50 % 5,00 %
yleisin vastaus 5,00 % 3,00 % 5,00 % 5,00 %
keskihajonta 1,00 % 1,81 % 0,83 % 2,98 %

Markkinariskipreemio 1998-2012, Suomi ja Ruotsi
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Ruotsissa, markkinariskipreemio on his-
toriallisesti vaihdellut 3,5 ja 5,8 prosen-
tin valilla. Markkinariskipreemio on ollut
matalimmalla tasollaan loppuvuodesta
1999 ja korkeimmillaan uusimmassa tut-
kimuksessa alkuvuodesta 2012. Télta
osin markkinariskipreemion kehitys
Ruotsissa ei ole ollut taysin yhtenevaa
Suomesta saatujen tulosten kanssa: Suo-
messa korkein taso oli vuonna 1999. En-
nusteet Ruotsin ja Suomen markkinaris-
kipreemioista ovat kuitenkin ldhentyneet
toisiaan, silla sekd Suomessa ettd Ruot-
sissa markkinariskipreemio-ennusteet
ovat nousseet vuoden 2009 arvoista,
Ruotsissa ennusteen ollessa korkeimmil-
laan ja Suomessa ldhella korkeinta ha-
vaintoa.

Suomen markkinariskipreemion ennuste
on palautunut Ruotsin tasoa korkeam-
malle, mutta ennusteet ndissid kahdessa
maassa pysyvat kuitenkin 1dhell4 toisi-
aan. Téasté voi paatelld, ettd Ruotsin ja
Suomen osakemarkkinoiden riskialttiut-
ta pidetdén sijoittajien keskuudessa ldhes
samalla tasolla.
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Lisétietoja tutkimuksesta:

Matias Lindholm, Partner
Corporate Finance / Advisory
matias.lindholm@fi.pwc.com

PricewaterhouseCoopers Oy, PL 1015, Itdmerentori 2, 00101 Helsinki. Puhelin 09 22 800.

PwC auttaa yrityksia kasvamaan, toimimaan tehokkaasti ja raportoimaan luotettavasti. Tavoitteenamme on luoda kestdvda menestysta. Apunasi
on Suomessa yli 750 asiantuntijaa 20 paikkakunnalla ympari maan. Olemme sitoutuneita tuottamaan laadukasta palvelua lilkkeenjohdon konsul-
toinnin, yritysjérjestelyiden, veroneuvonnan, tilintarkastuksen ja muun varmennuksen alueilla. Ota yhteytta tai lue meista lisda: www.pwc.fi.

PwC toimii 158 maassa yli 180 000 asiantuntijan voimin. Nimi PwC viittaa joko koko PwC-ketjuun maailmalaajuisesti tai yksittaisiin jasenyrityk-
siimme, joista jokainen on oma juridisesti itsendinen yhtionsa. Lisatietoja rakenteestamme I6ydéat osoitteesta www.pwec.com/structure.
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