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Osakemarkkinariskipreemio, jota kutsutaan usein

Atte Salonen Esko Saura Samu Teréanen
myds markkinariskipreemioksi tai osakeriski- Valuation, Debt & Capital Advisory ~ Valuations and Accounting Advisory Valuation, Debt & Capital Advisory
preemioksi, on tirked tekija kassavirtaperusteisissa 020787 8129 020 787 8439 020 787 7147
arvonmaérityksissa. atte.salonen@pwe.com esko.saura@pwc.com samu.teranen@pwe.com

Kokemuksemme mukaan sen arviointi on yksi
vaikeimmista osa-alueista arvonmaarityksissa.
Osakemarkkinoiden riskipreemion oletetaan
kuvaavan lisdtuottoa, jonka ostaja vaatii
sijoittaessaan osakkeisiin riskittémaan korkoon

verrattuna.

PwC on tutkinut osakemarkkinan markkinariski-

preemiota Suomessa seka kyselytutkimuksilla etta Anita Morozova Markus Hilli

kvantitatiivisin menetelmin jo vuodesta 1999 ldhtien.  Valuation, Debt & Capital Advisory ~ Valuation, Debt & Capital Advisory
020 7877099 020 7877384

Mikali haluat lisatietoa tutkimuksestamme tai anita.m.morozova@pwec.com markus.hilli@pwe.com

tekemastdmme monipuolisesta
arvonmaaritystyostd, olethan meihin yhteydessa!
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7,6 %

Suomen osakemarkkinoiden
markkinariskipreemio uusimman
tutkimuksemme mukaan

PwC

Syyskuun 2025
tutkimuksemme
mukaan
osakemarkkinan
riskipreemio
Suomessa on 7,6
prosenttia.
Sijoittajien vaatima
preemio on 0,7
prosenttiyksikkoa
matalampi kuin
viime vuonna.

Osakemarkkinariskipreemio Suomen markkinoilla vuonna 2025

Uusimman tutkimuksemme mukaan Suomen
osakemarkkinoiden markkinariskipreemio on
7,6 %.

Edellisina vuosina hyvin korkealla ollut Suomen
osakemarkkinan riskipreemio on palannut ldhelle
vuoden 2022 tutkimuksessamme mitattua tasoa.
Osakkeita hinnoitellaan Suomen markkinoilla
edelleen korkeahkolla preemiolla globaaliin
markkinaan nihden, mutta Suomen preemio on
palannut lahelle pohjoismaista keskiarvoa.

Syksylld 2024 korot olivat laskussa, kunnes ne
kaantyivit jalleen nousuun keviilld 2025. Erityisesti
Yhdysvaltojen ennitystasolla olevaan
osakemarkkinaan nihden Suomen osakemarkkina on
edelleen merkittavasti huippuvuoden 2021 tason
alapuolella. Epdvarma makrotalouden nikyma
aiheuttaa yha vastatuulta syklisille yhtioille, joilla on
suuri painoarvo Nasdaqg OMX Helsingissa.
Geopoliittiset jannitteet ovat vahvistaneet erityisesti
puolustussektorin nikymia vuoden 2025 aikana,
mutta Yhdysvaltain asettamat tullit ja naihin liittyva
epavarmuus sumentavat vientiteollisuuden nakymia.

Suomen talous ei ole kasvanut vuoden 2025
ensimmaisen puoliskon aikana verrattuna vuoden
2024 viimeisen neljanneksen tasoon. Tavaravienti
kuitenkin kasvoi vuoden ensimmaisella
neljannekselld, eikd Yhdysvaltojen tullien vaikutusta
Suomen vientiin ole vield havaittu, edes elokuussa
euroalueelle asetetun 15 prosentin yleistullin

seurauksena.

Nikymait vuoden 2025 viimeiselle neljannekselle ovat
odottavaiset. Syksyn talouspoliittisten toimien,
matalamman korkotason ja kauppapoliittisen
ymparistoon liittyvan epavarmuuden viheneminen
edesauttaa talous- ja tuloskasvua. Osakemarkkinan
kdanne on usein historiassa edeltdnyt reaalitalouden
kddnnettd, joten tdman osalta Helsingin porssin
viimeaikainen positiivinen kehitys antaa toivoa
paremmasta.

Olemme vertailun vuoksi analysoineet myos muita
pohjoismaisia markkinoita samoilla tutkimus-
menetelmilla. Saatujen tulosten perusteella muiden
pohjoismaisten osakemarkkinoiden riskipreemio
vaihtelee jonkin verran, mutta on kuitenkin
matalampi kuin Suomen markkinoilla.



156

Tutkimusotoksessamme oli mukana 156
suomalaista listattua yritysta

Oikeanpuoleinen graafi esittda OMX Helsinki-
yleisindeksin ("OMXHPI”) ja CBOE Volatility Index
S&P 500 -indeksin ("VIX”) liikkeet syyskuun 2020 ja
2025 vililld. OMXHPI siséltda kaikki Helsingin
porssissa listatut osakkeet ja kuvastaa niin ollen
Suomen markkinan nykytilaa sekd muutoksia. VIX-
indeksia kaytetdan puolestaan referenssina
markkinaheilunnan voimakkuutta mitattaessa. VIX
perustuu S&P 500 -indeksin osakkeiden johdannaisiin
ja kuvaa sitd, miten todennakoisena
osakemarkkinoiden heiluntaa voidaan pitda
seuraavien 30 pdivin aikana. VIX-indeksin katsotaan
olevan korkealla sen ylittdessd arvon 30 ja alhainen
sen alittaessa arvon 20. Volatiliteetti on ollut viime
vuosina laskussa lukuun ottamatta jeni-korkojen
arbitraasikauppoihin liittyvaa piikkia elokuussa 2024.
Poikkeuksellisen korkealla, yli 50:ss4, se oli myos
huhtikuun 2025 alussa Yhdysvaltojen tulli-ilmoitusten
seurauksena. Globaalien markkinoiden epivakaus
vaikuttaa myds vadjaamatta Suomen kaltaisen
reunamarkkinan volatiliteettiin.

Helsingin porssin houkuttelevuus kansainvalisille
sijoittajille on kirsinyt viime vuosien aikana Suomen
asemasta reunamarkkinana erityisesti helmikuun
2022 jalkeen Venijan hyokattyd Ukrainaan.

Kun epdvarmoina aikoina kansainvéliset
institutionaaliset sijoittajat keskittyvét
kotimarkkinoilleen ja vihentavat painoaan toisaalla,
tdma aiheuttaa myyntipainetta Suomen kaltaisille
markkinoille. Myyntipaine realisoituu laskevina

osakekursseina vallitsevan heikon likviditeetin vuoksi.

Helsingin porssin kaupankayntivolyymi korostaa
likviditeetin puutetta: kaupankéayntivolyymi Nasdaq
OMX Helsingissé! laski 7,2 prosenttia vuonna 2024
verrattuna vuoteen 2023.

Elokuuhun 2025 mennessd vuoden alusta mitattu
kaupankayntivolyymi on vain hieman matalampi kuin
vuoden 2024 vastaavalla ajanjaksolla. Kuitenkin
Helsingin porssin kehitys vuonna 2025 on ollut hyvin
linjassa muiden eurooppalaisten porssien kanssa, ja
olemme nihneet Helsingissd my®os listautumisia
hiljaisemman ajanjakson jéalkeen.
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1 Nasdaq OMX Helsinki, NASDAQ OMX Nordic Ltd. Data haettu verraten osakkeiden kaupankayntidataa kalenterivuoden alusta per elokuu 2024 ja 2025.
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Suomen valtion 10-vuotisen velkakirjan
tuottovaatimus alkoi nousta nopeasti ja
samanaikaisesti yleisen korkotason nousun
kanssa alkuvuodesta 2021, mutta vuoden 2024
loppupuolelle tultaessa nousu kadntyi lievaan
laskuun ja on pysynyt suhteellisen tasaisena
vuoden 2025 aikana. Suomen osakemarkkinan
riskipreemio nousi vuosi vuodelta 2017—2024
vilisena aikana, mutta oli vuonna 2025

- 0,7

prosenttiyksikkod matalampi kuin edellisena
vuonna.

PwC Suomen osakemarkkinan riskipreemio-

Osakemarkkinariskipreemio
ja riskiton korko Suomessa
vuosina 1999—2025

Suomen valtion 10-vuotisen velkakirjan odotettu tuotto! sekd Suomen osakemarkkinan riskipreemio PwC Suomen
tutkimustulosten mukaan?
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Suomen valtion 10-vuotisen velkakirjan odotettu tuotto Osakemarkkinan riskipreemio (EMRP), kvantitatiiviset tutkimukset
—&— Osakemarkkinan riskipreemio (EMRP), kyselytutkimukset
1 Suomen Pankki, 19.9.2025. Saatavilla osoitteessa: https://www.suomenpankki.fiffi/tilastot/taulukot-ja-kuviot/korot/taulukot2/korot_taulukot/viitelainojen_korot_fi/
2 PwC Suomi, osakemarkkinan riskipreemiotutkimukset 1999-2025. Vuoden 2024 tutkimus saatavilla osoitteessa: https://www.pwc.fi/fi/julkaisut/osakemarkkinariskipreemio-suomen-
markkinoilla-vuonna-2024.html
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Kaytimme samanlaista metodologiaa kuin
edellisissd tutkimuksissamme vuosina 2021—
2024, kun analysoimme vastaavaa tutkimus-
otosta. Vuoden 2025 tutkimuksessamme oli
mukana 156 suomalaista listattua yhtiota,
joiden kassavirtoja analysoimme perustuen
seuraavien viiden vuoden ennusteisiin.

Tutkimuksen
metodologia

Implisiittinen osakemarkkinoiden riskipreemio on
osakeanalyytikkojen kassavirtaennusteiden ja
osakkeiden timéinhetkisten markkinahintojen vilinen
suhde: mita alhaisemmat markkinahinnat ovat
suhteessa analyytikoiden ennusteisiin, sitd korkeampi
implisiittinen osakemarkkinoiden riskipreemio on,

ja pdinvastoin.

Tutkimusotoksemme koostuu 156 suomalaisesta
porssiyhtiosta. Tutkimusotokseen ei sisdllytetty
rahoituslaitoksia, kuten pankkeja tai vakuutus- ja
holding-yhti6it4, silld niiden kassavirtojen raportointi-
tavan vuoksi niitd on hankalaa verrata muihin
yrityksiin.

Arvioimme ensin jokaisen yrityksen velattoman
vapaan kassavirran' vuosille 2025-2030. Sovelsimme
arvioissa kahta eri 1dhestymistapaa. Ensisijaisesti
kiytimme analyytikkojen konsensusennusteita, jotka
olivat saatavilla valtaosalle otoksemme yrityksista.
Jos konsensusennusteita ei ollut saatavilla koko
ennustejaksolle, oletimme kassavirran kasvuksi

2 prosenttia puuttuvien vuosien osalta.

Niiden yritysten osalta, joille ennusteita ei ollut
saatavilla, oletimme kassavirran kasvavan 2 prosenttia
vuodessa vuoden 2024 tasoon verrattuna.

Laskettuamme yhteen kunkin ennustevuoden
kassavirrat seki 2 prosentin kasvulla lasketun
terminaaliarvon mairitimme diskonttokoron, jolla
naiden diskontattujen kassavirtojen nykyarvo oli yhta
suuri kuin yritysten yhteenlaskettu yritysarvo (EV).
Yritysten yritysarvot oli laskettu kolmen kuukauden
keskimairaisen markkina-arvon seka yrityksen
nettovelan perusteella.

Diskonttokorko, jolla kassavirtojen nykyarvo oli yhta
suuri kuin yritysten yhteenlaskettu yritysarvo, oli 9,47
prosenttia. Koska kdyttaimamme kassavirrat eivit
sisdlla korkokuluja tai velkojen takaisinmaksua,
diskonttokorko vastaa niin ollen pddoman painotettua
keskimairaista kustannusta (WACC).

Tutkimusotoksen listattujen yhtididen yhteen-
lasketut velattomat vapaat kassavirrat (milj. euroa)

12 I782

14 230
13958___13?23___ £99_

12139

Tamén jilkeen ratkaisimme markkinatason oman
padoman tuottovaatimuksen (10,70 %) yhteenlasketun
nettovelan, arvioidun velan kustannuksen? seka
kolmen kuukauden keskimééraisen markkina-arvon
perusteella.

Oman padoman tuottovaatimus koostuu kahdesta
osasta: riskittomasta korosta ja osakemarkkinoiden
markkinariskipreemioista. Koska otoksemme edustaa
koko Suomen osakemarkkinoita, oletimme beta-
kertoimeksi 1. Vahennettydmme riskittéméan koron
diskonttokorosta saimme tulokseksi
osakemarkkinariskipreemion. Riskittoména korkona
kiytimme Suomen valtion 10-vuotisen obligaation
tuoton kolmen kuukauden liukuvaa keskiarvoa, joka
oli 3,06 prosenttia per 19.9.2025. Vihennettyni ylla
lasketusta oman pddoman tuottovaatimuksesta (10,70
%) osakemarkkinoiden markkinariskipreemioksi
saadaan 7,6 prosenttia.

162 641

11 I905_

2025 2026 2027 2028 2029 2030

Terminaaliarvo Yritysten vsiim. 3kk keskim.
yritysarvo - markkina-arvo
yhteens@ ynt + nettovelka

yht.

1 Velaton vapaa kassavirta maaritellaan seuraavasti: likevoitto (EBIT) + poistot ja arvonalentumiset + lykattyjen menojen arvonalentumiset - kayttbomaisuusinvestoinnit + aineettomien
hyoédykkeiden myynnit (hankinnat) + osakeperusteiset kokonaiskorvaukset - kayttdpadoman muutos. Suomen verokannaksi oletettiin 20 %, Ruotsin 20,6 %, Tanskan 22 % ja Norjan 22 %.
2 Kaytamme osakemarkkinoiden velan kustannuksena yritysten yhteenlaskettuja korkokuluja jaettuna korollisen velan maaralla. Verosuojavaikutus on myds huomioitu pddoman painotettua

keskimaaraista kustannusta laskettaessa.

PwC Osakemarkkinariskipreemio Suomen markkinoilla vuonna 2025
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9,5 %

Suomen osakemarkkinoiden implisiittinen
tuottovaatimus vuoden 2025 tutkimuksemme
mukaan

- 0,5

Suomen osakemarkkinoiden implisiittinen
tuottovaatimus on 0,5 prosenttiyksikkod
matalampi kuin lokakuun 2024
tutkimuksessamme

Vaikka nykyinen metodologiamme hieman eroaa
vuotta 2021 edeltavista kyselytutkimuksistamme,
ovat vuosien 2021-2025 kvantitatiiviset
tutkimuksemme edelleen vertailukelpoisia vuotta
2021 edeltavien tutkimusten kanssa.

Viime vuoden lokakuussa 2024 tehdyn tutkimuksen
tulokseen (8,3 %) verrattuna riskipreemio on laskenut
0,7 prosenttiyksikkod. Riskipreemion laskua selittaa
riskittomén koron nousu syksystia 2024 seka
osakemarkkinoiden hyva kehitys vuoden 2025 aikana,
jolloin osakemarkkinan kokonaistuottovaatimus on
laskenut hieman. Suomen osakemarkkinoiden
implisiittinen tuottovaatimus (WACC) on laskenut
edellisen tutkimuksen (2024) 10,0 prosentista 9,5
prosenttiin vuoden 2025 tutkimuksessamme.

Lahestymistapamme vahvuus on se, etta siina
tarkastellaan samoja kassavirtoja kuin kassavirtamalli
(DCF) -arvonmaarityksessd. Vaihtoehtona olisi ollut
tarkastella osinkotuottoa ja mahdollisia osakkeiden
takaisinostoja, mutta néin suuri osa monien yritysten
positiivisista kassavirroista olisi jadnyt huomiotta.
Osinkojen ennustaminen on vaikeaa ja olisi myos
vaatinut monien oletusten tekemistd, mika kasvattaa
virhemarginaalia.

Vertailu aiempiin tutkimuksiimme

Teimme viimeisimman kyselymuotoisen
tutkimuksemme vuoden 2017 lopulla. Tutkimus
toteutettiin kyselyna varainhoitajille, private equity -
yrityksille, vakuutusyhtigille, yliopistoille sekd muille
ammattimaisille sijoittajille ja instituutioille.
Suunnittelimme alun perin toteuttavamme tata
seuraavan kyselytutkimuksen vuoden 2020 aikana,
mutta koronaviruspandemian puhkeamisen takia
paatimme lykata selvitysta tulevaisuuteen.

Tamaén jalkeen olemme kéyttaneet kvantitatiivisia
menetelmid markkinariskipreemio-
tutkimuksissamme. Tarkein syy tille on se, etta
Suomen markkinat ovat verrattain pienet ja
kyselytutkimuksen vastausten méara jai usein niin
pieneksi, ettd vastaukset eivit tarjoa riittavasti eri
nidkokulmia luotettavien tulosten saavuttamiseksi.
Vuosien 20212025 tutkimustemme metodologiat
vastaavat tiysin toisiaan.

Huolimatta metodologian muutoksesta vuosien 2021—
2025 tutkimuksemme ovat edelleen jossain méaarin
vertailukelpoisia niitd edeltdvien tutkimusten kanssa.
Tatd indikoi se, ettd PwC Ruotsin kyselytutkimuksen
tulokset! ovat hyvin samankaltaisia verrattuna
Ruotsille kvantitatiivisin menetelmin saamiimme
tuloksiin. Osakemarkkinariskipreemio oli PwC
Ruotsin kyselytutkimuksessa 5,9 prosenttia vuonna
2025, kun meidin tutkimuksemme kvantitatiivisin
menetelmin saatu tulos oli 6,4 prosenttia.

1 Katso “Riskpremien pa den svenska aktiemarknaden”, PwC Ruotsi, toukokuu 2025. Saatavilla osoitteessa: https://www.pwc.se/riskpremiestudien
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Vertaamalla Suomen 7,6 prosentin
riskipreemiota muihin vuoden 2025
pohjoismaisiin riskipreemioihin ndiemme, etta
Suomen riskipreemio on hieman korkeampi
muihin pohjoismaihin verrattuna.

PwC

Tutkimustulosten suhteuttaminen

Osakemarkkinariskipreemioiden arviointi ei ole
helppoa ja vaatii harkintaa. Tulokseen vaikuttavat niin
konsensusennusteet kuin markkina-arvojen
vaihtelevat keskiarvot. Terminaalikasvuprosentti on
myos laskentaprosessin kannalta erittdin tarkea
oletus. Lisiksi teimme herkkyysanalyysin markkina-
arvojen laskentakauden ja terminaalikasvuprosentin
suhteen, jotta saisimme paremman kuvan tuloksista.
Herkkyysanalyysin mukaan riskipreemio vaihtelee
5,80 prosentista 7,64 prosenttiin. Keskiarvo on 6,71
prosenttia ja mediaani on 6,70 prosenttia.

Markkinadataan perustuvat tuloksemme antavat
korkeampia arvoja Suomen osakemarkkinoiden
riskipreemiolle verrattuna esimerkiksi maariskin
kautta toteutettuun NYU Sternin rahoituksen
professori Aswath Damodaranin tutkimukseen’.

2,0 % 1,5% 1,0 % 0,5 % 0,0 %

-3kk - 7,20% 6,77% 6,35% 5,92 %
-2kk - 717% 6,73% 6,31% 5,88 %
-1kk - 709% 666% 623% 5,80 %
t=0 753% 709% 666% 6,23% @ 580 %

Damodaran arvioi markkinariskia lisiamalla Aaa-
luokitetun maan (esim. Saksa) osakemarkkinoiden
tuottovaatimukseen maariskiin perustuvan preemion
Moody’s-luottoluokituksen mukaan. Suomen kohdalla
Damodaran saa osakemarkkinan riskipreemioksi 4,62
prosenttia, kun Suomen 0,41 prosentin
maariskipreemio lisatdan Aaa-luokitellun markkinan
4,21 prosentin osakemarkkinan riskipreemioon.

On huomioitavaa, ettd Damodaranin metodologian
soveltaminen Suomen kohdalla ei huomioi
osakemarkkinamme erityispiirteita, kuten markkinan
kokoa, yhtiéiden toimialarakennetta tai asemaa
reunamarkkinana. Suomen osakemarkkinat eivit ole
osakevaihdoltaan yhti likvidej4, eivdtka suomalaiset
yhti6t ole yhti suuria verrattuna esimerkiksi
yhdysvaltalaisiin teknologiayhti6ihin. Niilld korkeilla
arvostuskertoimilla hinnoitelluilla yhticilla on suuri
paino S&P 500 -indeksissi, josta Damodaran mittaa
osakemarkkinan riskipreemion.

Oikealla olevassa kaaviossa vertaamme Suomen
osakemarkkinariskipreemiota muihin pohjoismaisten
markkinoiden riskipreemioihin. Suomen
markkinariskipreemio on Pohjoismaiden korkein.
Tanskan ja Norjan preemiot ovat ldhes samalla tasolla
kuin Suomessa, kun taas Ruotsin preemio on noin
prosenttiyksikén matalampi.

Selvittaidksemme Ruotsin osakemarkkinan
riskipreemion, kaytimme riskittoména korkona
Ruotsin valtion 10-vuotisen obligaation tuoton
rullaavaa kolmen kuukauden keskiarvoa (2,43 %) per
19.9.2025. Kun tdmai vihennetdin Ruotsin
osakemarkkinan tuottovaatimuksesta (8,82 %),
osakemarkkinoiden riskipreemioksi saadaan 6,4
prosenttia, mikd on hieman korkeampi luku kuin PwC
Ruotsin omassa kyselymuotoisessa tutkimuksessaan?
saama 5,9 prosenttia.

Vastaavasti Tanskan suhteen kdaytimme Tanskan
valtion 10-vuotisen obligaation tuoton rullaavaa
kolmen kuukauden keskiarvoa (2,54 %). Kun Tanskan
osakemarkkinan tuottovaatimus on 10,11 prosenttia,
saadaan Tanskan riskipreemioksi 7,6 prosenttia3.
Norjan osalta kidytimme Norjan valtion 10-vuotisen
obligaation tuoton rullaavaa kolmen kuukauden
keskiarvoa (3,88 %). Kun tima vihennetdan Norjan
osakemarkkinoiden tuottovaatimuksesta (11,39 %),
tulee Norjan osakemarkkinan riskipreemioksi 7,5

prosenttia.
7,6 % 7,6 % 7,5 %
6,4 %
N =613 N =110 N =196
Suomi Ruotsi Tanska Norja

1 Katso Aswath Damodaran: “Country and Equity Risk Premiums”, 1.7.2025. Saatavilla osoitteessa: https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datacurrent.html
2 Katso “Riskpremien pa den svenska aktiemarknaden”, PwC Ruotsi, toukokuu 2025. Saatavilla osoitteessa: https://www.pwc.se/riskpremiestudien
3 Tanskan otoksesta poistettiin 1aakeyhtio Novo Nordisk A/S, silld sen markkina-arvo edustaa noin 40% Kédpenhaminan porssista ja vaikuttaisi néin suhteettomalla painoarvolla tuloksiin.
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Kiitos

This publication has been prepared for general guidance on matters of interest only, and does not constitute professional advice.
You should not act upon the information contained in this publication without obtaining specific professional advice. No
representation or warranty (express or implied) is given as to the accuracy or completeness of the information contained in this
publication, and, to the extent permitted by law, PricewaterhouseCoopers Oy, its members, employees and agents do not accept or
assume any liability, responsibility or duty of care for any consequences of you or anyone else acting, or refraining to act, in reliance
on the information contained in this publication or for any decision based on it.

© 2025 PricewaterhouseCoopers Oy. All rights reserved. Not for further distribution without the permission of PwC. “PwC” refers
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