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Johdanto

Olemme seuranneet Suomen osakemarkkinoiden markkinariskipreemioita
vuodesta 1999 asti. Uusimman selvityksemme mukaan Suomen osake-
markkinoiden markkinariskipreemio on 7,1 prosenttia.

Vuonna 2020, rauhallisen alkuvuoden jalkeen, osakekurssit sukelsivat ja
volatiliteetti nousi ennédtystasolle. Vuoden 2020 jalkipuoliskon optimisti-
semman vaiheen jalkeen vuoden 2021 markkinatilanne on jatkunut
positiivisena. Osakemarkkinat ovat jatkaneet vahvalla kasvu-uralla ja
yritysostojen arvostukset ovat olleet korkeita. Mikali tiedossa ei ole ikdvia
yllatyksid, vuoden 2021 toisen puoliskon nakymat pysyvat suotuisina
yhtididen hyvien tulosuutisten, uusien listautumisien ja SPAC-yhtididen
suosion jatkuessa.
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Vix-indeksi

Selvityksemme on toteutettu kvantitatiivisin menetelmin. Kayttdmamme
menetelma& eroaa viimeisimmasté selvityksesta, joka julkaistiin vuonna 2018.

Analysoimme myés muiden Pohjoismaiden markkinoita samoilla menetel-
mill4. Analyysin perusteella yksittdisten Pohjoismaiden osakemarkkinoiden
riskipreemioissa on jonkin verran vaihtelua. Suomen osakemarkkinoiden
riskipreemio on korkeampi kuin Ruotsin tai Tanskan, mutta hieman Norjan
markkinoita alhaisempi. Selvityksen 16ydodkset ovat hieman korkeammat

kuin PwC Ruotsin toukokuussa 2021 julkaistussa kyselytutkimuksessa, jonka
mukaan markkinariskipreemio oli Ruotsin osakemarkkinoilla 6,7 prosenttia.
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Tutkimuksen metodologia

Tutkimusotoksemme koostuu 148 suomalaisesta poérssiyhtiosta. Tutkimus-
otokseen ei siséllytetty rahoituslaitoksia, kuten pankkeja tai vakuutus-
yhti6itd, silla niilden kassavirtojen raportointitavan vuoksi niitd on hankalaa
verrata muuntyyppisiin yrityksiin.

Arvioimme jokaisen yrityksen velattoman vapaan kassavirran' suuruuden
kalenterivuodesta 2021 kalenterivuoteen 2026. Sovelsimme arvioissa kahta
eri lahestymistapaa. Ensin kdytimme pdrssianalyytikkojen konsensusarvioita,
jotka ovat saatavilla valtaosalle yrityksista. Naiden yritysten joukosta pienelld
osalla konsensusarvio ei kattanut koko ennustejaksoa, joten oletimme kas-
savirran kasvunopeudeksi 2 prosenttia puuttuvien vuosien osalta. Toiseksi
niiden harvojen yritysten kohdalla, joiden tapauksessa konsensusarvioita ei
ollut saatavilla, oletimme vuoden 2020 kassavirtojen perusteella kassavirran
noudattavan 2 prosentin kasvunopeutta.

Laskettuamme yhteen kunkin ennustevuoden rahavirrat sekd 1 prosentin
kasvuvauhdilla lasketun terminaaliarvon, laskimme diskonttokoron kullekin
yritykselle. Diskonttokoroksi etsimme luvun, jolla diskontattujen kassavirtojen
nykyarvo oli yhta suuri kuin yritysten liiketoiminnan arvo. Liiketoiminnan arvo
oli laskettu kolmen kuukauden keskimaaraisen porssiarvon seka yrityksen
nettovelan perusteella.

Diskonttokorko, jolla kassavirtojen nykyarvo on yhta suuri kuin yritysten
yhteenlaskettu liiketoimintojen arvo, on 6,8 prosenttia. Koska kayttdmamme
kassavirrat eivat sisalla korkoja tai velan takaisinmaksua, diskonttokorko
vastaa painotettua keskimaaraista padomakustannusta. Taman jalkeen
laskemme oman pddoman tuottoasteen markkinatasolla yhteenlasketun
nettovelan, arvioidun velan kustannusten? sek& kolmen kuukauden
porssiarvon perusteella.

Oman padoman tuottoaste muodostuu kahdesta osasta: riskittomasta
korosta ja osakemarkkinoiden markkinariskipreemioista. Koska otoksemme
edustaa koko Suomen osakemarkkinoiden nakdékulmasta, oletimme
beetakertoimeksi 1. Vahennettydmme riskittéman koron diskonttokorosta
saimme tulokseksi osakemarkkinoiden markkinariskipreemion.

Riskittdomana korkona kaytimme sellaisen Saksan liittotasavallan obligaatio-
lainan tuottoa, jonka maturiteetti on 30 vuotta. Analyysin ajankohtana tuotto
oli 0,3 %. Kun tdméa vahennetaan ylla lasketusta pddoman tuottoasteesta
(7,4 %), osakemarkkinoiden markkinariskipreemioksi saadaan 7,1 %.

1 Velaton vapaa kassavirta madaritelladn seuraavasti: liikevoitot (verojen jélkeen) + poistot

+ laskennalliset poistot + lyké&ttyjen menojen poistot - kdyttdomaisuusinvestoinnit + aineettomien
hyodykkeiden myynti (osto) + osakeperusteinen korvaus - kdyttopadoman muutos. Suomen
osakemarkkinoiden verokannaksi oletettiin 20 %, Ruotsin 21,4 %, Tanskan 22 % ja Norjan 22 %.

2 Kaytamme eri osakemarkkinoiden velan kustannuksina yhteenlaskettuja korkokuluja jaettuna

korollisen velan maaralla. Verosuojavaikutus on myds huomioitu keskimaéraistd padomakustannusta
laskettaessa.
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Lahestymistavan vahvuus on, etta siind seurataan kassavirtoja, joita
kaytetaan tuottoarvomenetelmilld (DCF) tehtavissa arvonmaarityksissa.
Toinen vaihtoehto olisi ollut tarkastella osinkotuottoa ja mahdollisia
osakkeiden takaisinostoja, mutta tdssd tapauksessa tarkastelun
ulkopuolelle olisi jdényt suuri m&ara useiden yritysten positiivisista
kassavirroista. Osinkojen ennustaminen olisi myds vaatinut enemmaén
omien oletusten tekemista.
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Vertailu edelliseen tutkimukseen

Teimme edellisen tutkimuksen vuoden 2017 lopulla. Tutkimus toteutettiin
kyselytutkimuksena meklariliikkeille, omaisuudenhoitoyhtidille, vakuutus-
yhtidille, yliopistoille sekd muille ammattimaisille asiantuntijayrityksille ja
laitoksille. Suunnittelimme alun perin toteuttavamme seuraavan kyselytut-
kimuksemme vuoden 2020 aikana, mutta koronaviruspandemian
puhkeamisen takia paatimme lykata selvitysta.

Uudessa tutkimuksessa olemme kaytténeet kvantitatiivisia menetelmia.
Ensisijainen syy sille on, ettd Suomen markkinat ovat verrattain pienet,

ja vastausten maara olisi siis jdanyt varsin pieneksi — jopa niin pieneksi,
ettd vastaukset eivat olisi tarjonneet tarpeeksi eri ndkdkulmia luotettavien
tulosten saavuttamiseksi.

Tutkimustulosten jarkevyystarkastelu

Osakemarkkinariskipreemioiden arviointi ei ole helppoa. Tulokseen
vaikuttavat konsensusennusteet ja pérssiarvojen liikkkuvat keskiarvot.
Terminaalikasvuprosentti on myos laskentaprosessin kannalta tarked
oletus. Analysoimme myds pdérssiarvojen laskentakauden ja terminaali-
kasvuprosentin herkkyytta, jotta saisimme paremman kuvan tuloksista.

Herkkyysanalyysi osoittaa, ettd osakemarkkinoiden markkinariskipreemio
vaihtelee 6,1 prosentista 8,2 prosenttiin. Sen keskiarvo on 7,1 prosenttia
ja mediaani 7,0 prosenttia.

2,0 % 1,5% 1,0% 0,5 % 0,0 %
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Alla olevassa kaaviossa vertaamme Suomen osakemarkkinoiden markkina-
riskipreemiota muiden pohjoismaisten markkinoiden tamanhetkisiin arvoihin.
Muihin pohjoismaisiin markkinoihin verrattuna Suomen osakemarkkinoiden
markkinariskipreemio on joukon toiseksi korkein, mutta pysyttelee silti
samalla tasolla kuin muiden markkinoiden vastaavat arvot. Tanskan tulos
vaikuttaa selvasti poikkeavalta havainnolta, koska ei varsinaisesti ole mitaan
syyta olettaa, ettd tanskalaiset sijoittajat olisivat tyytyvaisida huomattavasti
muita Pohjoismaita alhaisempaan tuottotasoon.
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Suomi Ruotsi I Tanska Norja

Erilaisen I1&hestymistavan soveltaminen tarjoaa meille my6s tilaisuuden
verrata saamiamme tuloksia PwC Ruotsin vuosittaiseen osakemarkki-
noiden markkinariskipreemiotutkimukseen, joka on toteutettu kysely-
tutkimuksena. PwC Ruotsin viimeisimman tutkimuksen mukaan osake-
markkinoiden markkinariskipreemio oli 6,7 prosenttia. N&illd menetelmilla
saamamme tulokset viittaavat siihen, ettd Ruotsin osakemarkkinoiden
markkinariskipreemio olisi hieman tata korkeampi, noin 7,0 prosenttia.
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PwC:n tarkoitus on rakentaa yhteiskuntaan luottamusta ja ratkaista merkittévia
ongelmia. Autamme yrityksiad kasvamaan, toimimaan tehokkaasti ja raportoimaan
luotettavasti jatkuvasti muuttuvassa toimintaympéristéssa. Apunasi on Suomessa
yli 1 250 asiantuntijaa ympé&ri maan. Palveluitamme ovat likkeenjohdon konsultointi,
yritysjarjestelypalvelut, veroneuvonta, lakipalvelut, riskienhallinta, tilintarkastus ja
muut varmennuspalvelut. Lisaa tietoa: www.pwc.fi. Twitter: @PwC_Suomi.

PwC toimii 156 maassa yli 295 000 asiantuntijan voimin. Nimi PwC viittaa
PwC-ketjuun ja/tai yhteen tai useampaan sen jasenyritykseen, joista

jokainen on oma itsendinen yhtio. Lisaa tietoa: www.pwc.com/structure.
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