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Opinnaytetyon tarkoituksena oli tutkia, miten piensijoittaja voi analysoida ja hyddyn-
taa tilinpaatosta vertaillessaan erilaisia yhtiditd. Tarkoituksena oli myods tutkia mita
sijoittaja voi havaita luonteeltaan syklisella tai defensiivisell& toimialalla toimivan yh-
tion tilinp&atoksesta ja miten tietoja voisi mahdollisesti hyddyntéa sijoituspaatosta teh-
desséan. Tutkimuksessa vertailtaviksi yhtidiksi valittiin luonteeltaan syklisella 6ljyn-
jalostusalalla toimiva Neste ja defensiiviselld 1d&kkeiden valmistus- ja kehitysalalla
toimiva Orion.

Opinnaytetyon teoriaosuudessa kasitellaan pintapuolisesti tilinpaatoskaytantoja, tilin-
paatoksen liittyvid dokumentteja ja tilinpaatosanalyysia. Teoriaosuus painottuu osak-
keen arvonmaadrittamiseen osinkoperusteisella, vapaan kassavirran mallilla ja lisaar-
vomallilla. Tadman lisaksi perehdytaan sijoittajan kannalta keskeisiin tilinpaattkseen
liittyviin tunnuslukuihin ja osakkeeseen liittyviin tunnuslukuihin.

Empiriaosuudessa tutkittiin vertailtavien yhtididen tilinpaatoksia ja laskettiin teoria-
osassa kasittelyja tunnuslukuja. Saatuja tuloksia analysoitiin vertaamalla viimeisim-
man tilinpaatdksen perusteella laskettuja tunnuslukuja aikaisempien tilikausien lukui-
hin. Tunnuslukujen analysoinnin jalkeen tehtiin vertailtavien yhtididen osakkeille ar-
vonmaaritys osinkoperusteisen-, vapaan kassavirran ja lisdarvon mallilla.

Opinnaytetyon tutkimuksen tuloksista voidaan havaita, etté tutkittujen yhtididen osak-
keet ovat oikein arvostettu, jos verrataan tuloksia markkinahintaan. Tuloksiin kuiten-
Kin tulee suhtautua kriittisesti, koska tehtdvassa tehtiin paljon ennusteita. Osa ennus-
teista perustui analyytikkojen konsensusennusteisiin ja osa opinnaytteen tekijan olet-
tamuksiin. Y leisesti ottaen voidaan todeta, etta tutkittujen arvonmaaritysmallien kayt-
tdminen ei ole mitenkaan yksinkertaista ja luotettavaa piensijoittajan ndkokulmasta,
koska ne perustuvat suurilta osin olettamuksiin.
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The purpose of this thesis was to research how individual investor can analyze and
utilize financial statements while comparing between different corporations. The in-
tention was also to research what the investor can detect from the nature of defensive
or cyclical field of business company financial statements what kind of information
investors might utilize when investors are making investment decision. Selected com-
parison corporations were Neste, which is operating in cyclical oil refining field of
business and defensive corporation Orion, which is operating in medicine manufacture
and research field of business.

The theoretical part of the thesis deals with financial statement methods, documents
and financial statement analysis. The theoretical part was centered on the stock valua-
tion with dividend discount model, free cash flow model and economic value added
model. In addition to read up about the most essential key ratios of financial statement
and share-based key ratios.

In the empirical part target of research was financial statements of comparison corpo-
rations and calculated key ratios covered at theoretical part. The results, which were
calculated based on latest financial statement information, were compared to earlier
financial statements. Both of the comparison corporation shares valuation were de-
fined with dividend discount model, free cash flow model and economic value added
model.

From the results of this thesis can be detected that both of corporation’s share are val-
uated at correct level compared to market price. Research results should be treated
with caution, because at the thesis many estimates were made. Some of the estimates
are based on analyst’s consensus estimates and some of them are based to the writer’s
own impression. At generally speaking can be mentioned, that use of different valua-
tion methods is not simple and reliable from individual investor point of view, because
all of them are based mostly estimates.
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1 JOHDANTO

Opinnaytetyoni tavoitteena on perehtyé tilinpadtésanalyysiin ja pohtia miten sijoittaja
voi hyodyntad tilinpaatosta sijoituspéatoksia tehdessaan. Opinnéytetyd painottuu tun-
nuslukuanalyysiin, eik& tarkoituksena ole tehdd syvallisempaa yritysanalyysia. Tyo
koostuu teoriaosuudesta ja kaytdnnon osuudesta, joka toteutetaan laskemalla syklisell&
ja defensiiviselld toimialalla toimivan yhtion tunnusluvut. Sykliselle yhtiélle on omi-
naista suuri tuoton vaihtelu markkinatilanteen mukaan ja vastaavasti defensiivisen eli
markkinasykleistd melko riippumattoman yrityksen tuotto vaihtelee véhemmén. Opin-
naytetyossa tutkittavaksi sykliseksi yhtioksi valittiin Neste Oyj, koska 6ljynjalostus-
toimialana on luonteeltaan syklinen. Opinndytetyon tutkimuksessa defensiivisend yh-

tiona on Orion Oyj.

Vertailtavien tilinpaatostietojen tietojen avulla tutkitaan yhtidihin sijoittamiseen kan-
nattavuutta ei-ammattimaisen piensijoittajan nakokulmasta. Teoriaosuudessa esitel-
14&n sijoittajan kannalta keskeisia tunnuslukuja ja selvitetadn niiden tulkintaa. Taman
lisdksi kaydaan lapi paavaiheittain arvonmaaritysmallit, joiden avulla selvitetdén yh-
tion osakkeen arvostustasoa ja pohditaan eri arvonmaéritysmallien toimivuutta sykli-
sen ja defensiivisen yhtion osakkeen arvostustason maéarittdmisessa. Eri tilikausien ti-
linp&atosten vertailtavuuden vuoksi tutustutaan myos lyhyesti sijoittajan kannalta kes-

keisiin tilinpaatossaadoksiin.

Empiriaosuudessa toteutetaan vertailtavien yhtididen osakkeen arvonmaaritys osinko-
perusteisella, kassavirtaperusteisella ja lisdarvoperusteisella arvonmaaritysmenetel-
milla. Liséksi sivutaan jonkin verran mita tilinpaatéksen tunnuslukujen kehityksesta
voidaan paatella. Empiriaosuudessa ei lahdeté syventymaan valittujen yhtididen mark-
kinatilanteeseen, vaan keskitytddn pelkastaan tilinpaatoksesta saatavien tietojen tul-

kintaan.



2 OPINNAYTTEEN TAUSTAA

2.1 Opinnaytety6ongelma

Taman opinndytetyon tarkoituksena on selvittaa yhtion tilinpaatoksen avulla sijoitta-
jan nakokulmasta keskeisié asioita. Tarkoituksena on myds selvittdd, misté sijoittaja
voi l0ytéa tietoa ja liséksi selvittdd mahdollisia ennustamiskeinoja, jotka eivat kay ti-
linpadtoksestd ilmi. Tilinpadtds on kuitenkin keskeinen tietoléhde osakesijoittajalle,
joten opinnéytetyossa tutkitaan tilinpdatokseen ja ennustukseen perustuvaa osakkeen
arvonmaaritystd. Ennusteissa hyddynnetadn analyytikkojen konsensusennusteita, silta
osin kuin niitd on saatavissa. Talla opinnaytetyolla pyritddn vastaamaan kysymykseen,
miten ei ammattimainen piensijoittaja voi hyddyntaa tilinpaatdstietoja ja tunnuslukuja

kannattavan sijoituskohteen tunnistamiseen.

2.2 Teoreettinen viitekehys

Yrityksen taloudellista tilaa ja sen toimintaedellytyksia tulkitaan paasiassa sen julkis-
taman tilinpadtoksen avulla ja porssiyhtiéiden osavuosikatsausten avulla. Tilinpaatos
laaditaan juoksevan Kirjanpitoaineiston perusteella siten, etta se antaa oikean ja riitta-

véan kuvan yrityksen tuloksesta ja taseesta. (Salmi 2012, 78.)

Tilinpaatosta tutkimalla sijoittaja voi pyrkié selvittdmaan yrityksen taloudellista tilaa
ja puntaroimaan sijoituksen riskeja suhteessa tuottoihin ja mahdollisiin kasvunaky-
miin. Sijoittajan tulee kuitenkin huomioida, ettd tilinpaatds kertoo vain menneesté
ajasta eikda yhden vuoden tilinpaatosta tarkasteltaessa saada kovinkaan laajaa kuvaa
yrityksen tilanteesta. Nain ollen sijoittajan tulisi tdydentéa tilinpaatoksen perusteella

luomaansa mielikuvaa siitd onko yrityksen liiketoiminta esim. kasvussa.
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Kuva 1. Teoreettinen viitekehys

2.3 Kaytettavat menetelmét ja aineiston keradminen

2.3.1 Kéaytettavat menetelmét

Tyossé hyddynnetadn kvalitatiivista eli laadullista tutkimusmenetelméaé, jossa kasitel-
laén tilinpaatdsanalyysia ja tarpeellisten taustatietojen kerdamista. Taustatietojen ke-
rédminen on rajattu siihen, miten piensijoittaja voi kerété tietoa. Menetelma soveltuu
tehtavaan, koska tehtavassa kasitellaan jo Kirjallisessa muodossa olevia tietoja. Opin-
naytetyon tekemisessa sovelletaan sisallénanalyysia. Tutkijan pyrkimyksend on 10ytéa
odottamattomia seikkoja tarkastelemalla tutkimusaineistoa monitahoisesti ja yksityis-
kohtaisesti. (Hirsjarvi, Remes & Sajavaara 2009, 162-164.)

Aineistolahtoisessé analyysissa pyritadn luomaan tutkimusaineistosta teoreettinen ko-
konaisuus, jossa analyysiyksikot valitaan aineistosta tutkimuksen tarkoituksen ja teh-
tavanasettelun mukaisesti. Ajatuksena on, etta analyysiyksikot eivét ole etukéteen so-
vittuja tai muuten harkittuja. Periaatteessa teorian merkitykseen analyysin ohjaajana
liittyy metodologia. Teoria, joka tutkimuksessa liittyy analyysiin, ja analyysin loppu-

tulokseen, koskee vain analyysin toteuttamista. (Sarajarvi & Tuomi 2009, 96.)



Siséltdanalyysia voidaan kuvata menettelytapana, jolla voidaan analysoida dokument-
teja systemaattisesti ja objektiivisesti. Dokumentti voi olla esimerkiksi kirja, artikkeli,
Kirje tai raportti kuten tilinpaatdsasiakirja. Sisaltdanalyysi soveltuu hyvin taysin struk-
turoimattomaankin aineiston analyysiin. Talla analyysimenetelmé&lla pyritddn saaman
tutkivasta ilmiostad kuvaus tiivistetyssé ja yleisessa muodossa. (Sarajarvi & Tuomi
2009, 103.) Sijoittajan on hyodyllista vertailla muutaman kiinnostavan yhtion keskei-
sid lukuja ja vertailla niitd muiden samalla toimialalla toimivien yhtididen lukuihin
hahmottaakseen melko luotettavasti tarkasteltavan yhtion taloudellista tilaa (Lind-
strom 2005, 84).

2.3.2 Tietolahteet

Yhtion julkaisemia suoria tietolahteitd ovat vuosikertomus, johon siséltyy hallituksen toi-
mintakertomus ja tilinp&atds. Muita suoria tietolahteitd ovat porssitiedotteet seké& osake-
antien ja yrityksen porssiin listautuessa laadittavat sijoitusmuistiot. Kaikki suorat tiedot-
teet ovat luettavissa yhtion Internet-sivuilta. Mit4d enemman sijoittaja keraé tietoa yhtiosta,
sitd paremmat mahdollisuudet sijoittajalla on tehd& tuottavia sijoituksia (Saario 1999,
278). Monet porssiyhtiot ovat siirtdneet tiedottamisensa paperisista julkaisuista Interne-
tiin. Sijoittajan kannattaakin seurata tarkasti yhtididen verkkotiedottamista. Monen suo-
malaisen porssiyhtion internetsivuilla on séhkdinen arkisto, josta 16yt&é helposti vuosiker-
tomukset, tilinpaatostiedotteet, osavuosikatsaukset ja muut porssitiedotteet. Monet porssi-
yhtiot esittavat sivuillaan myds muuta osakkeeseen liittyvaa tietoa ja ns. osakemonitorit,
joiden avulla voidaan seurata ajantasaisesti osakkeen kurssikehitystéd, kaupankéayntia yms.
seikkoja ovat yleistyneet. Monen porssiyhtion sivuilta voi myos tilata vuosikertomuksia,

osavuosikatsauksia tai muita julkaisuja paperisina. (Leppiniemi 2002, 200-202.)

Suorien tietolahteiden lisaksi sijoittaja 10ytaa kiitettavasti tietoa porssisaation Internet-si-
vuilta (http://www.porssisaatio.fi), jossa on artikkeleita, kirja-arvosteluja, tietoiskuja seka
tiedotteita ajankohtaisista tapahtumista. Finanssivalvonnan (ww.finanssivalvonta.fi) verk-
kosivuilta 16ytyy arvopaperilainsaddannon liséksi kattavasti raportteja ja tilastoja (Lind-
strom 2005, 63 — 64.)
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Tehtévéssa hyodynnetadn lahdekirjallisuuden liséksi tietolahteend porssiyritysten In-
ternet-sivustoilta 16ytyvia tilinpaatostietoja, vuosikertomuksia, osavuosikatsauksia ja
porssitiedotteita. Mahdolliset osakkeeseen liittyvat kurssitiedot ja tilastot perustuvat
Helsingin porssin (www.nasdagomxnordic.com) kurssitietoihin. Nyky&éan monet suo-
malaiset porssiyhtiot hoitavat sijoittajasuhteita myds sahkdpostitse ja sijoittaja voi tilata
tiedotteet sahkopostiinsa. Suurimpien porssiyhtididen yhtiokokoukset valitetddn usein
suoratoistona Internetiin ja sijoittajat voivat seurata suoraa videolahetysta yhtiokokouk-
sesta. Liséksi sijoitta voi hyodyntaa nykyaan myds blogikirjoituksia, joskin niihin kannat-
taa suhtautua lahdekriittisesti.

2.3.3 Tulosten luotettavuus

Koska tiedot perustuvat virallisiin tilinpaatostietoihin, niita voidaan pitaa lahtokohtai-
sesti luotettavina. Tilinp4atosanalyysia tehdessa riskit kuitenkin syntyvét tilinpaatok-
sen tunnuslukujen tulkinnassa. Toisin sanottuna, onko tuloslaskelmasta tai taseesta
huomattu ottaa laskelmissa mukaan kaikki oleelliset erat. Tunnuslukuanalyysin luki-
jan kannattaa olla tarkkana varsinkin sellaisten tunnuslukujen kohdalla, joiden lasken-
nassa hyddynnetdan toista tunnuslukuanalyysissa laskettua lukua. Kyseisten lukujen
kohdalla aiemmin tapahtunut laskentavirhe luonnollisesti vaaristdd myos seuraavaksi

laskettavaa tunnuslukua.

Laadullisen tutkimuksen luotettavuudesta keskusteltaessa on noussut puheenaiheeksi
kysymykset totuudesta ja objektiivisesta tiedosta. Tiedon puolueettomuus nousee esiin
esimerkiksi siing, pyrkiiko tutkija ymmartamaan ja kuulemaan tiedonantajia itsendan
vai suodattuuko tiedonantajan kertomus tutkijan oman kehyksen Iépi, jolloin tutkijan
asenteilla ja mielipiteilla voi olla vaikutus siihen, miten tietoa tulkitaan. Periaatteessa
laadullisessa tutkimuksessa myonnetaén, ettd ndin periaatteessa on, koska tutkija on

tutkimusasetelman luoja ja tulkitsija. (Sarajarvi & Tuomi 2009, 135-136.)
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3 TILINPAATOSANALYYSI

3.1 Tilinpaatdsanalyysin méaaritelma

Tilinpaatosanalyysi termié kaytetaan yleisessa puhekielessé kuvaamaan eritasoisia ti-
linp&étoksen pohjalta tehtdvid analyyseja. Tarkemmin maariteltynd tilinpaatdsanalyysi
sijoittuu analyysimuotona tunnuslukuanalyysin ja yritystutkimuksen valimaastoon.
(Niskanen & Niskanen 2003, 9).

[ Reaaliprosessi

T

Rahaprosessi
==

[ Mittarit

Kuva 2. Tunnuslukuanalyysi, tilinpaatosanalyysi ja yritystutkimus (Niskanen & Nis-
kanen 2003, 9).

Tilinpéétosanalyysi

Tilinpaatosanalyysilla kuvataan yrityksen taloudellista tilaa péatoksentekotilanteita
varten. Paatoksentekotilanteissa yritysta verrataan toisiin yrityksiin ja pddomamarkki-
noiden asettamiin tavoitteisiin tai samaa yritysta verrataan eri vuosien valilla. Tilin-
paatdsanalyysin avulla voidaan mahdollistaa vertailu. (Kallunki 2014, 12). Tilinpaa-
tosanalyysin tekijalle ensimmainen askel on maarittaa, kenelle analyysi on suunnattu.
Tilinpaatosanalyysin kayttajia voivat olla esimerkiksi yrityksen johto, sijoittajat tai
luotonantajat. Sijoittajat ovat yleisimmin kiinnostuneita yrityksen arvostuksesta ja
kannattavuudesta, velkojat puolestaan ovat huolissaan yrityksen kyvystad maksaa vel-
kojaan ja yrityksen johto on kiinnostunut tilinpaatdsanalyysista arvioidessaan yrityk-
sen toiminnan tehokkuutta. (Temte 2005, 74).
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3.2 Tilinpaatosraportointi ja taydentévét tietolahteet

Kirjanpitolaissa maéaritelldén tilikaudelta laadittava tilinpaatos, johon kuulu tuloslas-
kelma, taselaskelma, rahoituslaskelma ja liitetiedot. Jokaisesta tuloslaskelman ja ta-
seen erastd tulee esittad kirjanpitolain mukaan vastaava vertailu eré edelliselta tilikau-
delta. Tasté syysté tilinpadtoksessa esiintyy rinnakkain kahden vuoden luvut. Jos ta-
seen, tuloslaskelman tai rahoituslaskelman erittelyd on muutettu, on vertailutietoa
mahdollisuuksien mukaan oikaistava. Né&in tulee menetelld myds, jos vertailutieto ei
jostain muusta syystéa ole kéyttokelpoinen. Julkisen osakeyhtion tulee sisallyttaa tilin-
padtokseensd rahoituslaskelma. (Niskanen & Niskanen 2003, 27; Kirjanpitolaki
1336/1997, 3 L 1 8.) Tilinpaatoksessa ja toimintakertomuksessa tulee antaa oikea ja
riittava kuva liikkeeseenlaskijan toiminnan tuloksesta ja taloudellisesta asemasta (Ar-
vopaperimarkkinalaki 746/2012, 7 L 6 §). Toimintakertomuksen tarkoituksena on li-
séksi antaa tietoja liiketoiminnan kehityksesta ja tulevaisuuden nakymistd. Toiminta-
kertomuksen sisélto riippuu siitd, onko kirjanpitovelvollinen julkinen osakeyhtio vai
pieni Kirjanpitovelvollinen. Sisallosta saddetdan kirjanpitolaissa ja osakeyhti6laissa.
(Salmi 2012, 26).

3.3 Tilinpaatdsstandardit

IFRS-normisto on laaja tilinpaatdsinformaatiota saanteleva sdénnosto, joka sisaltaa
kymmenia eri standardeja tulkintaohjeineen ja teoreettisine viitekehyksineen. Euroo-
pan Union toimenpiteet tilinpdatosten vertailukelpoisuuden varmistamiseksi EU-
valtiossa ovat luonteeltaan velvoittavampia kuin muiden kansainvalisten jarjestojen.
IFRS-normisto on otettu vuodesta 2005 lahtien yhteiseksi raportointikanavaksi julki-
sesti  noteerattujen yhtididen esittamassd  tilinpaatosinformaatiossa.  IFRS-
tilinpaatoksessd on huomioitava, ettd sen on oltava IFRS:n sdéanndsten mukainen kai-
Kilta osin. Yritys voi paattaa toimintaluonteensa perusteella mita esittamismuotoa ti-
linpaatoksessaan kayttdd. Suomessa on tapana noudattaa muiden kuin julkisesti listat-
tujen konsernien ja yritysten kohdalla “ei estett4, ei pakkoa” -periaatetta. (Salmi 2012,
98-99).
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Perinteisesti suomalainen tilinpaatésnormisto on korostanut verottajan ja lainan anta-
jien ndkokulmaa. IFSR-normiston mukaisessa tilinpaatoksessa on lahtokohtaisesti ta-
voitteena palvella sijoittajia parantamalla yritysten talousinformaation laatua ja lis&a-
malla tilinpaatosten kansainvélistd vertailukelpoisuutta. Lukiessaan IFSR:n mukaista
tilinpaatosta lukijan kannattaa kiinnittad entista enemmén huomiota taseeseen, jonka
merkitys on kasvanut uudessa tilinpaatoskaytannossa. (Porssisaatio 2005, 3). IFRS:n
ja nykyisen suomalaisen tilinpadtoskaytannon erot syntyvat kirjaamiskaytannossa, tu-
lojen ja menojen arvostamisessa ja esittdmistavassa. IFRS vaikuttaakin tuloslaskel-
maan, taseeseen, rahoituslaskelmaan ja liitetietoihin. On kuitenkin huomioitava, ettei-
vét liiketoiminnan tulot ja menot muutu kéytettdvan standardin mukaan, ainoastaan
niiden esittdmistapa muuttuu. IFRS menetelman arvostukset perustuvat pitkélti kay-
viin arvoihin eli markkinaperusteisuuteen, kun suomalaisessa kaytannéssa on tapana
arvottaa hankintamenon perusteella. (Salmi 2012, 115). IFRS-tilinp&atokselld on omat
vaikutuksensa tilinpaatsanalyysiin. Toisaalta se rajaa vaihtoehtoja joita tilinpaatok-
sen tekijalla on kéytettavissdan, mutta toisaalta voidaan olettaa tilinpaatdksen olevan
sisdlloltaan aikaisempaa johdonmukaisempi ja sellaisenaan vertailukelpoisempi
(Salmi 2012, 117).

3.4 Analyyttinen tuloslaskelma ja tase

Arvioidessaan yrityksen operatiivisen liikketoiminnan menestysta tilinpaatéksen analy-
soija voi tarvittaessa laskea tilinpdatostunnusluvut niin kutsutun analyyttisen tuloslas-
kelman ja taseen eristd. Analyyttisessa tuloslaskelmassa ja taseessa eritelladn operatii-
visen liiketoiminnan erét virallisesti raportoidun tuloslaskelman ja taseen erista. Ra-
portoidussa tuloslaskelmassa esimerkiksi liikevaihto, palkat ja kdyttdomaisuus kuvaa-
vat operatiivista liiketoimintaa. Yrityksella voi kuitenkin olla kertaluonteisia erid, joi-
den ei oleteta toistuvan tulevina tilikausina. Kertaluonteisia erié voi syntyé esimerkiksi
Kiinteistéjen myynnista tulevasta myyntivoitosta tai tehtaan sulkemisesta aiheutuvista
kustannuksista. Kertaluonteiset erat tulisi poistaa analyyttisestd tuloslaskelmasta,

koska ne eivat kuulu varsinaiseen operatiiviseen liiketoimintaan. (Kallunki 2014, 60.)

Tilinp&étoksen analysoijan ndkdkulmasta operatiivisen liiketoiminnan kannattavuus

on tarkein tarkastelun kohde méaaritettdessa yrityksen tai osakkeen arvoa esimerkiksi
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yrityskauppoja tai sijoitusta tehdessa. Liséattdessa yrityksen operatiivisen liiketoimin-
nan arvoon sijoitusvarallisuuden arvo, saadaan yrityksen arvo kauppatilanteessa. Ope-
ratiivisten ja ei-operatiivisten erien luokittelu ei kuitenkaan ole yksiselitteista ja tilin-
paatoksen analysoija joutuukin kayttdmaan harkintaa. Keskeisinta on siséistaa yrityk-
sen liikeidea ja luokitella tilipadatoserat sen perusteella. Tastd syysta sama tilinpaatos-
eré voi olla toisella yrityksella operatiivinen ja toisella yrityksell ei-operatiivinen ti-
linpaatosera. (Kallunki, 61.)

3.5 Tilinp&aatoksen oikaisut

Tilinpaatoksen oikaisun lahtokohtana on tarve muuttaa tilinpaatosta siten, etta se pal-
velee tilinpdatosanalyysin tarkoituksia. Nykyinen vuona 1997 saadetty kirjanpitolaki
asetuksineen muutti suomalaisten yritysten tilinpaatoskaytantéa Euroopan yhteison ti-
linpaatosdirektiivien mukaiseksi. Nykyinen tilinpdatdsnormisto on huomattavasti tiu-
kempi kuin aikaisempi, ja siitd syysta myos tilinpaatdksen oikaisutarve on merkitta-
vasti vahentynyt. Vanha, véljempi kirjanpitonormisto hankaloitti tilinpaatésanalyysin
tekemistd, koska tilinpaatosaineistoa oli muokattava paljon ennen tilinpaatosanalyysin
tekemista ja tarpeellisten tunnuslukujen laskemista. (Niskanen & Niskanen 2003, 60-
61).

Myos IFRS-tilinpaatoksiin tehdaén usein oikaisuja ennen analysointia vertailukelpoi-
suuden parantamiseksi. Oikaisun tarpeen aiheuttaa usein kertaluontoisiksi tulkittavat
erét, jolloin esimerkiksi IFRS-tulos heijastaa yrityksen operatiivisen liiketoiminnan
kannattavuuden lisdksi muita tekijoita. Analyysin tekija voi esimerkiksi halutessaan
eriyttaa operatiivisen liiketoiminnan erét rahoitukseen liittyvista eristd, kun han on
Kiinnostunut seka operatiivisen liiketoiminnan kannattavuudesta sellaisenaan, etta yri-
tyksen rahoitusratkaisujen vaikutuksesta operatiiviseen kannattavuuteen. (Kallunki
2014, 24).

Virallisen Kirjanpitoasetuksen mukaan tuloslaskelmassa ei enda nykyaan esiteta
myynti- tai kdyttOkatetta. Kayttokate on kuitenkin sailytetty oikaistussa tuloslaskel-

massa ja on edelleen sijoittajia kiinnostava tunnusluku (Yritystutkimus Ry 2011, 17).
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Oikaistun tuloslaskelman vélitulokset eroavat myos virallisesta tuloslaskelmasta. Oi-
kaistun tuloslaskelman liiketulos kertoo tuloksen varsinaisen liiketoiminnan kustan-
nusten jalkeen, ennen rahoitustuottoja ja kuluja sekd veroja. Nettotulos puolestaan on
tulos ennen satunnaisia tuottoja ja satunnaisia kuluja (Niskanen & Niskanen 2003, 61).

4 TILINPAATOKSEN TUNNUSLUKUANALYYSI

Tunnuslukuanalyysia pidetdan tilinpaatdsanalyysimuodoista yksinkertaisimpana ja
suppeimpana. Tarkoituksena on esittaa yrityksen taloudellinen tilanne ja tehd& johto-
padtoksia muutamien vakioitujen mittareiden eli tunnuslukujen perusteella. Tunnuslu-
kuanalyysin tuottamaa informaatiota hyddynnetadn myos yksityiskohtaisempien ana-
lyysimuotojen eli tilinpdatésanalyysin ja yritystutkimuksen osana. (Niskanen & Nis-
kanen 2003, 9). Tunnuslukuanalyysin luvut lasketaan usein suhdelukuna, joka mah-
dollistaa erikokoisten yritysten vertailun kesken&an. Tunnuslukuanalyysissa onkin tar-
koituksena laskea oikaistuista tuloslaskelmasta, taseesta ja rahavirtalaskelmasta tun-
nuslukuja, joiden avulla voidaan tehda johtopaatoksia yrityksen taloudellisesta tilasta.
(Salmi 2012, 258).

4.1 Kasvun analysointi

Yksi tarkeimmista liiketoiminnanmenestyksen mittareista on kasvu, koska vain kas-
vava yritys pystyy tuottamaan lisdarvoa. On kuitenkin huomioitava, ettd kasvua on
monenlaista eika kasva vélttamatta ole kannattavaa lisdarvoa luovaa kasvua. Yrityksen
kasvattaminen yritysostoin nakyy huomattavana liikevaihdon, taseen ja henkildsto-
madrén kasvuna. Yritysostoin tapahtuva kasvu ei kuitenkaan aina ole ongelmatonta,
vaan ostetun yrityksen liiketoiminnan integrointi ostajan omaan liiketoimintaan voi
osoittautua hankalaksi. (Kallunki 2014, 111-112.) Kasvun analysoinnissa keskitytaan
tutkimaan, mihin suuntaan yritys on menossa ja millainen on toiminnan volatiliteetti
eli myyntitulojen ja kulujen vaihtelun aikaan saama riski. Liikevaihdon vuosittainen

kasvuprosentti kertoo, miten yrityksen liiketoiminta kehittyy. Analysoijan on myds
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hyva tutkia liiketulosprosentin ja nettotuloksen kehittymistd, koska ne kertovat mihin
suuntaan kannattavuus on menossa. (Seppanen 2011, 111-112).

4.2 Kannattavuuden analysointi

Absoluuttinen kannattavuus kuvaa tilikauden tuottojen ja tilikaudelle jaksotettujen
menojen valistd erotusta. Absoluuttisia tunnuslukuja ovat esimerkiksi liikevoitto ja
nettotulos. Tilinpaatdstunnusluvut ovat suhteellisen kannattavuuden mittareita, joissa
absoluuttinen kannattavuus jaetaan suhteutettavalla tilinpaétoseralld. Tilinpaatosana-
lyysin tunnusluvuilla kuvataan ensisijaisesti lyhyen aikavélin kannattavuutta. Pitem-
man aikavalin kannattavuutta voidaan mitata tarkastelemalla useiden perékkaisten

vuosien analyysituloksia. (Niskanen & Niskanen 2003, 112)

4.2.1 Liikevoittoprosentti ja kateluvut

Kannattavuutta mitataan usein voitto- ja katelukujen avulla. Kyseiset luvut lasketaan
jakamalla tarkasteltava tuloslaskelman tulos eré liikevaihdolla. Kateluvulla kuvataan
kuinka monta tulossenttid yksi myynti euro siséltd. Voittoprosentti ei sovellu tavalli-
sesti erityisen hyvin eri yritysten véliseen vertailuun. VVoittoprosentti kertookin enem-
man yrityksen toiminta politiikasta, pyritddnkd hyvéaén tulokseen suurella mutta pieni

katteisella myynnilla vai korkeakatteisella vahdisemmalld myynnilla.

y ) Liikevoitto
Liikevoitto — % = ———— X 100 %
Liikevaihto

Kayttokatteella tarkoitetaan voittoa ennen poistojen vahentamista. Kayttokatetta ei siis
saa suoraan tuloslaskelmasta, vaan kayttokate saadaan, kun liikevoittoon lisétaén pois-

tot ja arvonalentumiset.

Kiyttokate — % = LoYLrOkate 00 o
ayttokate 0 Liikevaihto 0
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Kateluvut ovat sitd korkeampia, mitd enemmén tuotteiden ja palveluiden myyntihin-
nasta jaa kustannusten vahentdmisen jélkeen voittoa. Korkeat kateluvut kertovatkin
yrityksen tehokkaasta kustannusten hallinnasta ja vahvasta hinnoitteluvoista. (Kal-
lunki 2014, 91; Leppiniemi & Kykkanen 2009, 166). Kéyttokateprosentille ei kuiten-
kaan ole yleispétevid tavoitearvoja, koska kéyttOkatetason riittdvyyteen vaikuttaa
oleellisesti toimialan lisdksi aineellisten ja aineettomien hyddykkeiden poistovaati-

mukset ja vieraan padoman rahoituskulujen méaara.

Taulukko 1. Kéayttokateprosentteja toimialoittain (Yritystutkimus 2015, 61).

Toimiala Kéyttokate- %
Teollisuus 5-20 %
Kauppa 2-10 %
Palvelu 5-15%

4.2.2 Padoman tuottoprosentit

Padoman tuottoprosentti —tunnusluvusta on useita eriversiota sen mukaan, misté tai
kenen nakdkulmasta pddoman tuottavuutta halutaan tarkastella. Sijoittajan nakokul-
masta tavallisesti kiinnostavinta on sijoittajan omalle padomalleen saama korko. Ylei-
sesti pddoman tuottoa voidaan tarkastella oman pddoman tuottona, joka lasketaan seu-

raavasti.

Voitto

Oman paaoman tuotto — % = —— X 100 %
Oma paaoma

Oman padoman tuottoprosentilla kuvataan, kuinka paljon yritys on tilikauden aikana

tuottanut omalle pddomalle. (Leppiniemi & Kykkénen 2009, 167).
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Taulukko 2. Oman p&doman tuoton viitteelliset arvot (Balance Consulting www-si-
vut 2015).

Erinomainen Hyvé Tyydyttava Valttava Heikko

Y1i 20 % 5-20% 10-15% 5-10% Alle 5%

Sijoitetun pddoman tuottoprosentin laskentaan on hieman erilaisia laskutapoja, mutta
periaate on kuitenkin sama. Sijoitettua pddomaa on oma padoma ja korollinen vieras
paddoma. Sijoitettu pddoma voidaan laskea korollinen vieraspddoma sellaisenaan tai
vaihtoehtoisesti korollisilla varoilla vahennettyna eli korollista vierasta nettopd&domaa.
Tavallisesti sijoitettu padoma lasketaan kayttéen korollista vierasta pddomaa vahenta-
matté siitd sijoitusvarallisuutta. Tasta syystd huomattavaa sijoitusvarallisuutta omista-
van yrityksen sijoitetun pddoman tuottoprosentti nayttda pienemmaéltd, kuin yrityksen

operatiivisen liiketoiminnan kannattavuus (Niemel& 2014, 87).

Voitto + Rahoituskulut

x 1009
Sijoitettu padoma keskim. o

Sijoitetun padaoman tuotto — % =

Sijoitettu padoma saadaan vahentamalla taseen loppusummasta korottomat erét, joita
tavallisesti ovat vieraaseen padomaan sisaltyvat ennakot, ostovelat ja siirtovelat (Lep-
piniemi & Kykkanen 2009, 167).

Taulukko 3. Sijoitetun pd&doman tuoton viitteelliset arvot (Balance Consulting www-
sivut 2015).

Erinomainen

Hyva

Tyydyttava

Vilttava

Heikko

YIi 15 %

10-15%

6—-10%

3-6%

Alle 3%

4.3 Maksuvalmiuden tunnusluvut

Likviditeetin eli maksuvalmiuden tunnusluvuilla kuvataan yrityksen kykya selviytya
lyhyen aikavélin eli alle vuoden sisalla maksettavista veloista ja velvoitteista likvidien
varojensa avulla. Likviditeetin tunnuslukujen ongelmana on se, ettd ne kertovat yri-

tyksen likviditeetistd vain yhtend menneend ajankohtana eli tilinpaatoshetkelld. Luvut
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eivat myoskaan yleensé suoraan huomioi kuinka nopeasti likvidit varat ovat muutetta-
vissa maksukelpoisiksi varoiksi tai varojen mahdollisia arvon muutoksia niitd myy-
dessa. (Seppéanen 2011, 87-88).

4.3.1 Quick ratio

Quick ratio -tunnuslukua voidaan pitaa tiukimpana maksuvalmiutta kuvaavana tun-
nuslukuna, koska sen laskemisessa likvideiksi varoiksi huomioidaan vain yrityksen
rahoitusomaisuus, eikd muuta nopeasti rahaksi muutettavaa omaisuutta huomioida.
Rahoitusomaisuuteen kuuluvat lyhytaikaiset saamiset, kuten myyntisaamiset seka ra-
hat ja rahoitusarvopaperit. Quick ratio lasketaan seuraavasti. (Niemeld 2014, 124).

Rahoitusomaisuus — Osatuloutusten saamiset

uick ratio = - - "
¢ Lyhytaikanen vieras pddoma — lyhytaikaiset saadut ennakot

Quick ratio on luonteeltaan melko karkea tunnusluku, koska se kuvaa vain kaikkien
nopeimmin rahaksi muutettavat taseen erét, vaikka kaikki lyhytaikaiset saamiset eivat
vélttdmatta todellisuudessa ole likviditeettid. Tallaisia erid voivat olla esimerkiksi osa-
tuloutukseen liittyvét saamiset ja epdvarmat myyntisaamiset. Quick ration arvon ol-
lessa yksi yrityksella on likviditeettia yhta paljon kuin lyhytaikaista velkaa. Arvo 0,5
puolestaan tarkoittaa, ettd lyhytaikaista velkaa on kaksi kertaa suhteessa likviditeettiin

ja arvon ollessa alle 0,5 yrityksen maksuvalmius on heikko. (Salmi 2012, 201-202).

Taulukko 4. Quick ration ohjearvot (Yritystutkimus 2015, 71)

Arvo Kuvaus
Ylil Hyvé
0,5-1 Tyydyttava
Alle 0,5 Heikko
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4.3.2 Current ratio

Current ratio -tunnusluvussa puolestaan tarkasteluhorisontti on pidempi kuin Quick
ratiossa. Ajatuksena on mitata, kuinka hyvin yrityksen kaikki lyhytaikaiset likvidit va-
rat kattavat yrityksen velat, kun varat realisoidaan nopeasti rahaksi. Current ratio las-
ketaan seuraavalla kaavalla. (Kallunki 2014, 124).

Vaihto — omaisuus + Rahoitusomaisuus

Current ratio = — -
Lyhytaikainen vieras padaoma

Current ration tulkinnassa on huomattava, ettéd vaihto-omaisuus ei ole l&hesk&én aina
sellaisenaan kéytettévisséd lyhytaikaisten velkojen hoitoon. Esimerkiksi yrityksen
vaihto-omaisuus kasittdd valmiisiin tuotteisiin tarvittavia raaka-aineita ja valmiita
tuotteita. Liiketoimintaprosessin aikana vaihto-omaisuus muuttuu saamisiksi ja ra-
haksi, mutta liiketoiminnan jatkuvuus edellyttaé raaka-aineiden hankintaa, joten kaik-

kea vaihto-omaisuutta ei voida muuttaa rahaksi. (Salmi 2012, 203).

Taulukko 5. Current ration ohjearvot (Yritystutkimus 2015, 72)

Arvo Kuvaus
Yli 2 Hyva
1-2 Tyydyttava
Alle 1 Heikko

4.3.3 Nettokayttopadomaprosentti

Yrityksen likviditeetti tilannetta voidaan kuvata my6s nettokayttdpdédoman avulla.
Nettokayttopadoma kuvaa yrityksen lyhytaikaisten varojen ja velkojen erotusta, joten
ostovelat kasvattavat yrityksen vastuulla olevien maksu sitoumusten maaraa ja vastaa-
vasti myyntisaamiset vahentéavét vastuiden maaraa. Netottamalla lyhytaikaiset varat ja
velat saadaan todellinen kayttopddoman sitoutuneen padoman maard. Suhteutettaessa

nettokayttopadoma liikevaihtoon saadaan nettokayttopaadomaprosentti.
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Nettokayttopaaoma

Net -0 =
etgear 0 Liikevaihto

Nettokayttopadomaprosentin muutoksia tarkasteltaessa voidaan havaita, miten yrityk-
sen nettokayttdpadoma muuttuu suhteessa liikevaihtoon. Luku kuvastaa myos yrityk-
sen toiminnan tehokkuutta, koska tehokkaasti toimivalla yrityksella nettokdyttopaa-
omaprosentti ei kasva liikevaihdon kasvaessa, eli liikevaihdon kasvu ei sitouta lisaa
nettokdyttopdédomaa. (Kallunki 2014, 127).

4.4 \Vakaavaraisuuden tunnusluvut

Vakaavaraisuudella tarkoitetaan yrityksen rahoitusrakennetta ja vakaavaraisuuden
tunnusluvut kuvaavat yrityksen kykya selviytya sitoumuksistaan pitkalla aikavalilla.
Vakaavaraisuutta ei tavallisesti ole mahdollista parantaa nopeasti tulorahoituksen
avulla ja tavallisesti nopea vakaavaraisuuden parantaminen onkin mahdollista vain
omaisuuden myynnilla tai saatujen oman pddoman sijoitusten avulla. Liséksi yrityksen
velkaantuneisuus asettaa vaatimuksia kassavirroille, koska tiettyné ajankohtana on ol-
tava rahaa velkojen lyhentdmiseen ja korkojen maksamiseen. Vastaavasti hyva vakaa-
varaisuus parantaa yrityksen mahdollisuuksia ottaa liiketoiminnallisia riskeja. (Leppi-
niemi 2002, 225.)

4.4.1 Suhteellinen velkaantuneisuus

Suhteellinen velkaantuneisuus (debt to sales) kuvaa yrityksen velkojen suhdetta liike-
vaihtoon. Tunnusluku on toimialariippuvainen ja se sopii vain saman toimialan yritys-
ten vertailuun. Joillain toimialoilla toimivat yritykset tarvitset suuria investointeja tie-
tyn liikevaihdon saavuttamiseen, kun taas joillain toimialoilla voidaan saavuttaa suuri
liikevaihto suhteellisen pienilla kokonaisinvestoinneilla. (Niskanen & Niskanen 2003,
132).

Oikaistun taseen velat — saadut ennakot

— 0f =
Velka — % Liikevaihto (12kk) 100
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Vaikka suhteellinen velkaantuneisuus prosentti on toimialasidonnainen, voidaan tuo-
tannollista toimintaa harjoittavienyritysten toiminnassa ohjeellisina arvoina pitaa seu-

raavia:

Taulukko 6. Suhteellisen velkaantuneisuuden ohjearvot (Yritystutkimus 2015, 67)

Suhteellinen velkaantuneisuus- %

Alle 40 % hyvé
40 - 80 % tyydyttavi
Y1i 80 % heikko

4.4.2 Gearing-prosentti

Gearing-tunnusluku eli nettovelkaantumisaste kuvaa nimensd mukaisesti nettovelko-
jen suhdetta omana padoman. Nettoveloilta tarkoitetaan korollisten velkojen ja likvi-
dien varojen valista erotusta. Korolliset velat saadaan véhentamélla taseen vieraasta

padomasta ostovelat ja siirtovelat.

] Korollinen vieras pddoma — rahat ja rahoitusarvopaperit
Gearing — % = — — x 100
Oikaistu oma paaoma

Yritys on sitd velkaantuneempi mité suurempi Gearing-prosentti on. Tunnusluvun ol-
lessa enintddn 100 prosenttia voidaan yrityksen rahoitus asemaa pitéé terveend. Mité
suurempi nettovelkaantumisaste on, sité huolestuttavampi on yrityksen rahoitusasema
ja riskinsieto kyky. (Leppiniemi 2002, 226; Niskanen & Niskanen 2003, 133.)

Taulukko 7. Nettovelkaantumisasteen viitteelliset ohjearvot (Balance Consulting
www-sivut 2015)

Suhteellinen velkaantuneisuus- %

Erinomainen Alle 10 %

Hyvi 10 - 60 %
Tyydyttavi 60 — 120 %
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Vilttava 120 — 200 %
Heikko Y1i 200 %

4.5 Tehokkuusluvut

Kiertoaikaa eli tehokkuutta kuvaavilla tunnusluvuilla analysoidaan rahan sitoutumista
yrityksen toimintaan. Tehokkaasti toimiva yritys minimoi kayttdpddoman maaransa,
koska kayttopddoma taytyy rahoittaa pitkdaikaisella pddomalla eli omalla pddomalla
tai lainalla eli pitkdaikaisella vieraalla padomalla. Toisaalta k&yttopadomaa ei kuiten-
kaan tule minimoida siten, ettd yrityksen toiminta hdiriintyisi tai lyhytaikaisten mak-
suvelvoitteiden hoitaminen vaarantuisi. (Kallunki 2014, 128).

Myyntisaamisten Kiertoaika kertoo, kuinka monta kertaa myyntisaamisiin sitoutunut
padoma tuottaa yritykselle tuloa vuoden aikana. Myyntisaamisten kiertoaika on siis
aika, joka kertoo kuinka monta péivéaa keskimaarin myyntisaamisten periminen asiak-
kailta kestaa. Yrityksella sitoutuu myynti saamisiin myydyn hyddykkeen hankintame-
noa vastaavan rahan lisaksi myyntikate, jota yrityksen ei tarvitse rahoittaa myydyn

tavaran hankintamenon tapaan. Tunnusluku lasketaan seuraavasti:

Myyntisaamiset

Myyntisaamisten kiertoaika (pv) Liikevaihto 365

Kuten myyntisaamisille, voidaan myds ostoveloille laskea kiertonopeus. Ostovelkojen
Kiertoaika tunnusluvulla saadaan vastaavasti selville, kuinka pitkaan ostovelat ovat

yrityksen velkana ennen kuin yritys suorittaa maksuvelvoitteensa.

Ostovelat
365

Ostovelkojen kiertoaika (pv) = %
stovelkojen kiertoaika (pv) Ostot + Ulkopuoliset palvelut
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Sijoittajan nakokulmasta kiertoaika tunnusluvut eivat ole kovin merkityksellisia, mutta
niiden avulla voidaan saada viitteita yrityksen huonosta likviditeetti tilasta ostovelko-
jen kiertoaikojen pidentyessa merkittavasti. (Kallunki 2014, 132; Leppiniemi & Kyk-
kanen 2009, 172).

5 OSAKKEEN ARVOSTUKSEN ANALYSOINTI

5.1 Osakekohtaiset tunnusluvut EPS, DPS ja BPS

EPS eli osakekohtainen tulos (Earnings per share) ilmaisee osakeyhtid osakekohtaisen
voiton yhtd osaketta kohden tilikauden aikana. Osakekohtainen tulos on yleisimmin
kaytetty tilinpa&tosluku. EPS on keskeinen osa arvioitaessa yrityksen kannattavuutta,
joten sijoittajan ja analyytikon on tarkedd ymmartéa sen laskeminen. (Temte 2005,
150-151). EPS lasketaan jakamalla tilikauden tulos osakkeiden keskiméaaraisella luku-

maaralla tilikauden aikana.

Tilikauden tulos
EPS =

Osakkeiden keskimaariinen lukumaira

Osakkeiden keskimaarainen lukuméaara on osakkaiden méaran painotettu keskiarvo.
Osakkeiden lukumaéara voi muuttua tilikauden aikana osakeantien, omien osakkeiden

takaisin ostojen ja tydsuhdeoptioiden seurauksena. (Kallunki 2014, 143).
DPS eli osakekohtainen osinko (divident per share) kertoo, kuinka paljon yritys on
jakanut osinkoa osaketta kohden. Tunnusluku ei ole vertailukelpoinen muiden yritys-

ten valilla, koska tunnusluvussa on jakajana osakkeiden lukumaaré.

Tilikauden osingot

DPS = Osakkeiden keskimaarainen lukumaiara

Tavallisesti yritykset jakavat vain osan voitosta osinkoina osakkeen omistajille ja loput

voitoista siirretddn oman padoman voittovaroihin. VVuotuiset osingot voivat kuitenkin
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ylittdd saman vuoden aikana kertyneet voitot, koska osinkoja voidaan jakaa aikaisem-
pina vuosina kertyneista voittovaroista. N&in toimivat yritykset joiden tavoitteena on
séilyttada saavuttamansa osinko taso, vaikka tulos olisi valilla heikompi. (Niskanen &
Niskanen 2003, 151-152).

BPS eli oma pddoma osaketta kohden (book value per share) kuvaa yrityksen oman
padoman tasearvoa yhta osaketta kohti. BPS-lukua voidaan verrata esimerkiksi yhtion
osakkeen markkinahintaan. Markkina-arvon ollessa suurempi kuin osakekohtainen
Kirjanpitoarvo, voidaan tulkita markkinoiden uskovan yrityksell4 olevan kasvupoten-
tiaalia. Vastaavasti kirjanpitoarvon ollessa markkina-arvoa suurempi, voidaan olettaa,
ettei yritykselld ole kasvupotentiaalia, eikd osakkeen hinnan nousuun katsota olevan
edellytyksid (Niskanen & Niskanen 2003, 155).

Oma paaoma
BPS

Osakkeiden keskimaarainen lukumaira

Kaytettdessd osakekohtaista omaa pddomaa on huomioitava, ettei taseomaisuuden Kir-
janpitoarvo vélttdmatta kuvasta tarkasti niiden todellista arvoa ja osakekohtainen oma
padoma saattaa vadristya. Kirjanpidon varovaisuuden periaatteen vuoksi omaisuusar-
vot Kkirjataan mieluummin todellista arvoa matalampiin kuin korkeampiin arvoihin.
Mydskédn monet aineettomat omaisuuserét eivat ole mukana taseomaisuudessa, mika

pienentad osakekohtaisen padoman arvoa (Kallunki 2014, 154).

5.2 P/E ja P/B -luvut

P/E-luku on yksi yleisimmin kadytettyja tunnuslukuja maaritettdessa yrityksen arvoa.
P/E-luvun avulla kuvataan kuinka monta vuotta vakiona pysyvélla tuloksella kestéa
ansaita osakkeen hinta. P/E-luku onkin siis erdénlainen takaisinmaksu-aika. P/E-lukua
laskettaessa kaytetadan nettotulosta, koska nettotulos kertoo, minkéa suuruinen on osak-

keen omistajille jakokelpoinen voittoeré tilikaudelta ennen satunaisia eria.

_ Osakkeen hinta
"~ Osakekohtainen tulos eli EPS

P/E
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P/E-lukua kéytettdessd on huomioitava, ettei se sovellu yritysten arvon mééaritykseen,
joiden kasvunopeus on erisuuruinen. Riskien tai tuotto-odotusten osalta poikkeavien
toimialojen ja yritysten vertailu ei pelkdn P/E-luvun muodossa kuvaa, miké niista on
halvin tai kallein (Kallunki & Niemel& 2007, 70—74).

P/B-luku (price/book value) on yrityksen tasesubstanssiin suhteutettu tunnusluku, joka
kuvaa osakkeen hinnan ja oman pdidoman tasearvon suhdetta. P/B-luku siis kertoo,
kuinka moninkertainen yrityksen oman pddoma markkina-arvo on suhteessa sen Kir-

janpidolliseen oman padoman arvoon.

P/B = Osakkeen hinta _ Oman padoman markkina — arvo
~ (Oman padgoman kirja — arvo\ =~ Oman padoman kirja — arvo
Osakkeiden maara

Yrityksen kannattavuudella on merkittdva vaikutus P/B-lukuun. P/B-luku on helposti
tulkittavissa ja lukua voidaankin verrata suoraan yrityksen tuottamaan taloudelliseen
lisa voittoon. P/B-luvun ollessa yli yksi, yrityksen oman pddoman tuotto ylittaa vaadi-
tun kustannuksen. Luvun ollessa yksi yritys ei tuota lisdvoittoa, eli oman padoman
tuotto on yhté suuri kuin oman padoman kustannus. P/B-luvun ollessa yli yhden, yri-
tyksen oman padoman tuotto ylittad vaaditun padoman kustannuksen. (Kallunki &
Niemel& 2007, 88-89).

5.3 Efektiivinen osinkotuottoprosentti

Efektiivinen osinkotuottoprosentti kertoo osinkojen antaman tuoton vallitsevalla kurs-
sitasolla. Efektiivinen osinkotuottoprosentti on térkeé tunnusluku sijoittajille, jotka ha-
kevat sijoitukselleen osinkotuottoa. Efektiivista osinkotuottoa voidaan hyddyntéa ver-
tailtaessa osinkoa tuottavia sijoituskohteita vaihtoehtoisiin sijoituskohteisiin kuten

korkosijoitusten tuottoon. Efektiivinen osinkotuottoprosentti lasketaan seuraavasti:

Osinko/Osake
Osakkeen markkinahinta

Efektiivinen osinkotuotto — % =
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Useat suomalaiset yritykset noudattelevat osinkopolitiikkaa, jossa osakekohtainen
osinko pyritdén pitdmé&n samana vuodesta toiseen. Tdmé aiheuttaa efektiivisen osin-
kotuottoon huomattavaa vaihtelua vuodesta toiseen osakekurssin mukana. (Niskanen
& Niskanen 2003, 153).

5.4 Arvonmaaritysmallit

Yrityksen tulevaisuuden ennustamien on sijoittajan ndkékulmasta erittdin tarkeaa, silla
osakkeenomistajan tuotot muodostuvat mahdollisesta osakkeen arvonnoususta ja osin-
gosta. Tilinpaatdsanalyysin avulla sijoittaja voi arvioida yritysté ja osaketta sijoitus-
kohteena monella eri tavalla. Sijoittajan nakokulmasta yhden tilikauden tilinpadtoksen
tarkastelu ei kuitenkaan ole riittdvaa. Hyvakin yhti6 voi olla huono sijoitus, jos osake
on ostohetkelld yliarvostettu. Toisaalta hyvéan yhtion osake voi olla aliarvostettu jon-
kinlaisen tilapéisen kannattavuusongelman takia ja kannattavuuden noustessa normaa-
lille tasolle osakkeen arvo nousee, joten osakkeen tuotto-odotusta pidetéén tarkastelu-
hetkell& korkeana. (Kallunki 2014, 141).

Osakkeen arvonmaéritystasoa voidaan arvioida usean eri arvon méaéaritysmallin avulla.
Arvonmaaritysmallit perustuvat kassavirtojen nykyarvon laskemiseen. Arvonmaaritys
mallien perusajatuksena on rahan aika-arvon huomioiminen, kuten velkakirjojenkin

arvonmaarityksessa. (Nikkinen, Rothovius & Sahlstrom 2001, 148).

5.4.1 Osinkoperusteinen malli

Osinkoperusteista arvon maaritys mallia voidaan pitaa lahtékohtaisesti parhaana arvon
maaritysmallina sijoittajan ndkokulmasta, silla osinko on todellisuudessa ainutta kas-
savirtaa, mitd sijoittajat yrityksestd saavat ilman osakkeen myyntia (Nikkinen ym.
2001, 149). Osakkeen arvo voidaan maarittaa tulevien osinkojen nykyarvona. Kysei-

sen ajatuskulun perusteella osakkeen arvo maaraytyy seuraavasti:

oo

Dy

Po= Yy ——u
£ 1+r)
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missa

Po = osakkeen arvo arvonméérityshetkella (t=0)

D¢ = odotettu osinko vuonna t

r = oman paaoman odotettu tuotto (tuottovaatimus tai diskonttauskorkokanta)

Kaava voidaan esittdd myds muodossa:

D, D, Ds D,
= + + + + o
1+r (A+7r)?2 (A+7r) @A+nr)*

Py

Kaavassa oletetaan, ettd osinkovirta on paattymaton sarja vuosittaisia osinkosuorituk-
sia. (Niskanen & Niskanen 2007, 127-128; Nikkinen ym. 2001, 150.)

Osinkoperusteinen arvonmaaritys malli ei toimi tilanteessa, jossa yritys ei maksa lain-
kaan osinkoja. Mallin mukaan osakkeen arvoksi tulisi nolla, jos yritys ei maksa osin-
koja. Nain kavisi myds menestyvan yrityksen kohdalla, joten ongelman ratkaise-

miseksi malli voidaan esittda seuraavassa muodossa.

_DitP_ Dy P
T 1+r) A+r) A+

missa
Po = osakkeen arvo hetkelld 0
D: = vuoden 1 lopussa saatava o0sinko

P1 = osakkeen arvo vuoden 1 lopussa
Yhtalon termi P muodostuu ensimmadisen vuoteen diskontattujen osinkojen sum-

masta. Jos tarkastelua jatkettaisiin, diskontattaisiin erikseen tulevien vuosien 1 ja 2

osingot ja lisdksi osakkeet odotettu arvo P> vuoden 2 pééttyessa seuraavasti.

Py=D;/(1+71)+ (D, + P,)/(1+1)?

Joten osakkeen hinta P> olisi kaikkien tulevien vuosien diskonkontattujen osinkojen
summa (Niskanen & Niskanen 2007, 127-128.)
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Jos oletetaan yrityksen kasvavan ja kannattavuuden paranevan ajan myotd, myos osin-
kotuotoilla on tapana kasvaa. Joten voidaan olettaa yrityksen jakamien osinkojen kas-

vavan tasaista vauhtia g, saadaan vuoden t osingot Dy, seuraavalla kaavalla:
D, =Dy X (1+ g)t

Missa

Dt = Osingot vuonna t

DO = osingot lahtdvuonna (0)

g = Osinkojen vuosittainen kasvuvauhti
t=Vuosia (1, 2, 3, ...,n)

Kun edellinen kaava ( D=Dox(1+g) ') sijoitettaan alkuperdiseen kaavaan, saadaan
osakkeen tdméan hetken arvoksi Po.

_Dy(1+g)t  Do(1+g)* Dy(1+g)° Do(1+g)*
7 147 (1+7)? (1+7)3 (1+7)*

Kaava voidaan yksinkertaistaa seuraavaan muotoon, jossa osakkeen arvo on seuraavan
vuoden odotetut osingot jaettuna oman padoman tuottovaatimuksen ja osinkojen kas-

vun erotuksella.:

Dy(1+ g) D,
PO = _ = —
r—g r—g

Osinkoperusteisen arvon maaritysmallin ongelmana on se, eri yhtiot jakavat tulokses-
taan osinkoa vain osan ja osingonjako kaytannon vaihtelevat paljon eriyhtidissa. Osin-
got eivat myodskaan kéytdnnossé kasva tasaisesti. (Kallunki & Niemeld 2007, 105-
106.)
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Tavallisesti sovelletaan osinkoperusteisen mallin kaavaa seuraavassa muodossa, jossa
yrityksen tulevat vuotuiset osingot arvioidaan niin pitkalle tulevaisuuteen, kuin on luo-

tettavasti mahdollista ja siitd eteenpdin arvioidaan osinkojen kasvuvauhti.

D D D D D.(1+
__h n 2 n 3 I t ¢( g)
1+r (A+r)2 (A+7r) (1+nr) r—g

Py

Osinkoperusteinen malli on jalkimmaisessa muodossaan kayttokelpoisin. Yhtion tule-
vat vuotuiset osingot arvioidaan niin pitkalle eteenpain kuin on luotettavasti mahdol-

lista ja tdmén jalkeen arvioidaan kasvuvauhti. (Kallunki & Niemel& 2007, 105-106.)

5.4.2 Kassavirtalaskelmat

Kassavirtalaskelmat ovat joissain tapauksissa ldhes yhta tarkeitd tuloslaskelman liséksi
selvitettéessa yrityksen taloudellista tilaa. Yritys, joka tuottaa tuloa, mutta ei kateista,
voi laiminly6da maksunsa. Lisaksi yrityksell& voi olla suuria ulosmenevia rahavirtoja,
jotka véhentavat yrityksen arvoa, vaikka eivét vaikuttaisi nettotulokseen. Rahavirta-
laskelmat kertovat siis mista kateista syntyy ja mihin sité kateistd kuluu. (Temte 2005,
89). Kassavirrat ovat merkityksellisida myos osakemarkkinoiden ndkékulmasta, ja kas-
savirtaraportoinnin tuottamaa informaatiota on tutkittu pitkdan. Monet analyytikot pi-
tavét kassavirtalaskelmaa parempana mittarina kuin nettotuloa mitattaessa yrityksen
tuloskehitystd, koska se on vahemman altis eri kirjanpitokaytéantéjen aiheuttamille
vaaristymille. Defond ja Hung ovat tutkimuksessaan havainneet, ettd kassavirtaennus-
teiden yleisyys ja hyodyllisyys sijoittajan nakékulmasta kuitenkin vaihtelevat toimi-
aloittain. Toimialoilla joilla on mahdollisesta tehda vaihtoehtoisia tilinpaatosratkai-
suita tuloksen ja omaisuus- ja vastuuerien esittamisessd, tehdaan eniten yritysta kos-
kevia kassavirtaennusteita. Tallaisia toimialoja ovat tutkimuksen mukaan 6ljy- ja kaa-
sualalla toimivat yritykset. (Niskanen & Niskanen 2003, 190-191; DeFond & Hung
2003,77). Sijoittajan kannalta ehka keskeisin kassavirta on liiketoiminnan vapaa kas-
savirta eli operatiivinen kassavirta, joka tarkoittaa sitd osaa liiketoiminnan rahavir-
rasta, joka jaa kassaan sen jalkeen, kun kaikkien varsinaisten liiketoimintojen kulut
ovat vahennetty. Mitd suurempi vapaa kassavirta on, sitd paremmat mahdollisuudet

yritykselld on hy6dynt&a tarjoutuvia liiketoiminta mahdollisuuksia. (Salmi 2012, 240.)
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Vapaan kassavirran mallin avulla voidaan maéarittdd oman padoman arvo (free cash
flow to equity, FCFE) tai koko yrityksen arvo (free cash flow to firm). Pa&sadntoisesti
valinta kassavirtaperusteisten hinnoittelu mallien vélill& tulisi suorittaa sen mukaan,
kumpi malleista on helpommin sovellettavissa. FCFF-malli soveltuu kéytettavéksi pa-
remmin arvostuksen l&htékohdaksi, jos yrityksen rahoitusrakenteessa on odotettavissa
selkeitd muutoksia. FCFF-malli ei edellytd vieraan pddoman erien madrittadmista (korot
+ lyhennykset) ja on siten vahemmaén altis ennustevirheille. VVahvuutena FCFF-
mallissa voidaan pitdd myos sitd, ettd siind on otettava tarkemmin kantaa yrityksen
kassavirtojen luonteeseen. Oman p&&oman arvo saadaan diskonttaamalla osakkeen
omistajille kuuluva vapaa kassavirta oman padoman kustannuksella re. Talla tarkoite-
taan siis kassavirtaa, joka ja kaikkien liiketoiminnan kulujen, verojen ja korkomeno-
jen vahentamisen jdlkeen. Vastaavasti koko yrityksen arvo saadaan diskonttaamalla
yrityksen odottamat vapaat kassavirrat nykyhetkeen pddoman keskiméaéaraiskustannuk-
silla (weight average cost of capital, WACC). (Kallunki & Niemeld 2007, 110-111.)

p _ FCRLFCR, FCFy
0_1+re (1+7)2 (A+4r)3

FCFn = n- vuoden vapaa kassavirta

re = Pddoman keskiméaréinen kustannus (WACC)

Operatiivisessa kassavirrassa keskeisin erd on liiketoiminnan tulorahoitusta mittaava
liikevoitto, joka on tuloslaskelmassa ennen rahoituseria ja se otetaan kassavirtaan tu-
loslaskelmasta sellaisenaan. Liikevoittoon lisdtddn osuus osakkuusyhtididen tulok-
sesta, joka on tuloslaskelmassa liikevoiton jalkeen. Kun tdman jélkeen huomioidaan
rahoituskulujen ja rahoitustuottojen verovaikutus, saadaan operatiivinen kassavirta.
(Kallunki & Niemeld 2007, 111-113.)

Liikevoitto

+ Osuus osakkuusyhtidisté

- Operatiiviset verot
Rahoituskulujen verovaikutus
Rahoitustuottojen verovaikutus
Operatiivinen kassavirta

I+
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Poistot
= Bruttokassavirta
- Muutos kayttpadadomassa
- Bruttoinvestoinnit
= Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut erét (verojen jalkeen)
= Vapaa kassavirta

Tuloslaskelmassa poistot eivat ole kassaperusteisia, joten ne lisdtdén kassavirtaan ja
saadaan bruttokassavirta. Poistot jaetaan tavallisesti kdyttbomaisuuden poistoihin ja
goodwill- eli liikearvopoistoihin. VVahennettdessa bruttokassavirrasta bruttoinvestoin-
nit ja kayttdpddoman muutos saadaan vapaa operatiivinen kassavirta. Kéyttdpddoman

muutos lasketaan seuraavasti:

+ Vaihto-omaisuuden lisays
- Myyntisaamisten lisdys

- Ostovelkojen lisays

= Kayttopaaoman muutos

Kayttopdadoman muutokseen lisatédan vield lopuksi mahdollinen korottomien pitk&ai-
kaisten velkojen muutos. (Kallunki & Niemela 2007, 111-113.)

Kéyttbomaisuus investoinnit ovat yrityksen suurimpia kassamaksuja. N&ihin kuuluu mm.
investoinnit rakennuksiin, koneisiin ja laitteisiin ja kayttdomaisuusosakkeisiin. Bruttoin-
vestointien ja kayttopdadoman muutoksen vahentdmisen jalkeen saadaan vapaa operatiivi-
nen kassavirta. Kun vapaaseen operatiivisen kassavirtaan lisatdén vield muut erét, kuten
satunnaiset erat, saadaan sijoittajaa kiinnostava vapaa kassavirta. (Kallunki & Niemeld
2007, 113-114.) Jakamalla oman pd&doman arvo osakkeiden lukumaaralla saadaan lasket-

tua yhden osakkeen arvon kassavirtamallin avulla (Kallunki & Niemel& 2007, 118).

Vapaan kassavirran mallissa diskonttokorko maaraytyy padoman keskimaéraisen kustan-
nuksen WACC:in perusteella., josta k&ytetddn myds nimitystd koko pddoman tuottovaati-
mus. Tastd syysté sen madrittdminen oikealle tasolle on vapaan kassavirtamallissa erittain

tarkedad. WACC saadaan seuraavasti:

WACC = (E/V) X Rz + (D/V) X Rp x (1 —=T,)
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E (Equity) = yrityksen oman pddoman markkina-arvo
D (Debt) = vieraan pddoman markkina-arvo

V (Value of a Firm) = koko pddoman markkina-arvo
Re = oman padoman tuottovaatimus

Rp = vieraan pddoman tuottovaatimus

Tc = verokanta

Vieraan pddoman markkina-arvo saadaan lisaéamalla yrityksen liikkeelle laskemiin jouk-
kovelkakirjalainojen markkina-arvoon pankkilainat. Pdrssinoteeratun yrityksen oman
padoman markkina-arvo saadaan osakkeen kurssinoteerauksen perusteella. (Kallunki &
Niemeld 2007, 177-179; Kallunki & Niemeld 2014, 230-231.)

5.4.3 Lisaarvomalli

Lisdarvomalli perustuu voittojen diskonttaamisen toisin kuin osinkoperusteinen malli
ja vapaan kassavirran malli. Lisdarvomallin perusideana ovat jadnnéstuotot. JAdnnos-
tuotolla tarkoitetaan summaa, joka ylittda tuottovaatimuksen vaatiman tuoton. Asiaa
voidaan ajatella seuraavasti, kun investoinnin tuotosta vahennetdédn siihen kéytetyt
kustannukset, mukaan lukien vieraan ja oman padoman kustannukset jéaljelle jaa jaan-
ndstuottoa. Yrityksen substanssiarvon perustella méaritetdadn yrityksen omalle paa-
omalle tuottamat lisdarvot vuosittain. Tulevien vuosien lisdarvojen nykyarvojen ol-
lessa positiivisia, yrityksen arvo on suurempi kuin sen tasearvo ja painvastoin. Toisin
sanottuna yrityksestd kannattaa maksaa tasearvoa enemman, vain sen tuottaessa tule-
vaisuudessa oman paddoman tuottovaatimusta enemman. (Nikkinen ym. 2001, 154-
155.)

Lisdarvomallissa osakkeen arvo Po muodostuu oman pd&doman Kirjanpidollisesta ar-

vosta BV ja tulevista lisdarvoista aet seuraavasti:

ae; ae, ae;

P, = BV,
R T (S PN G
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Diskonttaustekija r on oman padoman tuottovaatimus, ja ae on ennustetun voiton ja
sijoittajien vaatiman voiton erotus. Lisaarvolla mitataan, kuinka paljon yritys kykenee
tuottamaan voittoa sijoittajien tuottovaatimusta enemmaén. Positiivinen lisdvoitto ker-
too, ettd yritys pystyy tuottamaan lisdarvoa sijoitetulle padomalle ja vastaavasti nega-
tiivinen lisévoitto merkitsee, ettei yritys pysty tuottamaan taloudellista lisdarvoa, vaan
yrityksen liiketoiminta vahentaa omistajan varallisuutta. (Kallunki & Niemela 2007,
120.)

Useilla osakkeilla suurin osa arvosta tulee yrityksen tilinpaatoksesté saatavasta kirjan-
pidollisesta arvosta. Lisdarvomallin etuna perinteisempiin arvon méaritysmalleihin
onkin, etteivat tulevien voittojen ennustevirheet vaikuta ratkaisevasti mallin antamiin
tuloksiin, koska diskontattava virta on tuloksen ja vaadittavan tuloksen erotus. Lisaar-
vomallissa ei mydskaén esiinny vapaan kassavirran mallin herkkyyttd padomaraken-
teen muutoksille. (Kallunki & Niemeld 2007, 121.)

5.4.4 CAP-malli

CAP-malli (Capital Asset Pricing Model) on modernin rahoitusteorian yksi tarkeim-
misté kulmakivistd. CAPM-mallissa sidotaan osakkeen tuotto-odotus osakkeen riskiin
osakkeen tai muun arvopaperin riskiin. Mallin perusidean mukaan riskia sisaltavien
sijoituskohteiden tuoton on oltava korkeampia kuin riskittéméan tuoton. (Nikkinen ym.
2001, 68; Niskanen & Niskanen 2007, 185.)

CAP-mallissa hyédynnetdan Beta-kerrointa, joka kuvaa markkinoiden yleisen vaihte-
lun aiheuttamaa systemaattista riskiad osakkeelle tai muulle arvopaperille eli tuoton
riippuvuutta markkinoiden keskiméaaraisesté tuotosta. Riskittomén sijoituksen Beta -
kerroin on nolla ja Beta -kertoimen ollessa yksi, sijoituksen tuotto muuttuu markkinoi-
den kanssa samaan tahtiin kuin markkinoiden keskimaarédinen tuotto. Vastaavasti
markkinoita riskisemman arvopaperin Beta-kerroin on yli yhden. (Kallunki 2008, 75-
76.) Beta-kerroin voidaan laskea yksittaiselle osakkeelle tuoton ja markkinaportfolion

tuottoa kuvaavaan yleisindeksin aikasarjoista. Tavallisin Suomessa kaytetty indeksi on
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OMX Helsinki -indeksi. Suomessa esimerkiksi kauppalehti julkaisee 4 kuukauden ha-
vaintoihin perustuvia Beta-kertoimia jotka lasketaan OMX Helsinki CAP-indeksin
avulla. (Niskanen & Niskanen 2007, 194.)

Systemaattista ja epasystemaattista riskid voidaan kuvata karakteristisen suoran avulla.
Suora kuvaa arvopaperin yksittaisen arvopaperin tuoton tilastollista riippuvuutta
markkinaportfolion tuotosta. Tilastollisella riippuvuudella tarkoitetaan jalkikateen
suoritettua tarkastelua rahoitusmarkkinoilta saadulla havaintoaineistolla. (Niskanen &
Niskanen 2007, 187).
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Kuva 3. Karakteristinen suora (Niskanen & Niskanen 2007, 186).

CAP-mallin yhtalé maarittad tuottovaatimuksen yksittéiselle sijoituskohteelle, jossa
tuottovaatimus riippuu ainoastaan systemaattisesta riskista eli markkinariskista. CAP-
mallin mukaan osakkeen tuottovaatimuksen ja osakkeen riskin riippuvuus on lineaa-
rista, eikd epasymmetrisen riskin ottamisella saavuteta parempaa tuottoa. CAP-malli
voidaan kuvata tehokkaasti toimivilla markkinoilla seuraavan yhtalon avulla osak-

keelle i:

E(R) = Ry + [E(Ry) — Rf]B;
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Arvopaperin tuotto-odotus muodostuu siis riskittomén sijoituskohteen tuotosta i ja ris-
Kilisastda, joka on riippuvainen markkinatuoton ja riskittdméan tuoton erotuksesta
[E(Rm)-Rs] eli markkinatuoton riskilis&sta (market risk premium) ja arvopaperin i sys-
temaattisesta riskisté gi. CAP-malli ei anna tulokseksi sijoituskohteen hintaa, vaan sys-
temaattisen riskin huomioivan diskonttauskorkokannan eli pddoman tuottovaatimuk-
sen, jota voidaan hyddynt&a esimerkiksi osinkojen diskonttaukseen perustuvissa osak-
keen arvonmaéaritysmalleissa. (Niskanen & Niskanen 2007, 189; Kallunki ym. 2008,
75-76.)

A Odotettu tuotto Arvopaperi-
E(R) markkinasuora

ER )

m

Markkinatuoton riskipreemio
E(R )-R,

Riskiton tuotto R,

>

Systemaattinenriski

Kuva 4. Arvopaperimarkkinasuora (Niskanen & Niskanen 2007, 191)

Arvopaperimarkkinasuoran avulla voidaan tutkia, onko osake tai osakkeet oikein hin-
noiteltuja. Jos arvopaperi ei sijaitse suoralla, se on yli tai ali arvostettu, koska sen tuot-
tovaatimus ja riski eivat kohtaa toisiaan. Kyseisessa tilanteessa osakkeen hinnalla on
muutos paineita kohti CAP-mallin mukaista tasapainotilaa. (Niskanen & Niskanen
2007, 191.)
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6 VERTAILTAVAT YHTIOT

Neste Oyj on suomalainen julkinen osakeyhtid, jonka osakkeet noteerataan NASDAQ
Helsinki Oy:ssé. Neste Oyj tytaryrityksineen keskittyy korkealaatuisten liikennepolt-
toaineiden jalustukseen ja markkinointiin. Yhtion kotipaikka on Espoossa ja konsernin
jalostamot ja muut tuotantolaitokset, yhdessd Suomessa ja Baltian alueella sijaitsevan
liilkenneasemaverkoston ja muiden véhittaismyyntipisteiden kanssa, tuottavat kotimai-
sille ja vientimarkkinoille bensiinid, diesel6ljy&, lentokone- ja laivapolttoaineita, 1am-
mitysoljya seka raskasta polttodljya, perusoljyd, voiteluaineita, liilkennepolttoaineiden
komponentteja, liuottimia, nestekaasua, bitumia sekd uusiutuvaa NExBT L-dieselia,
joka perustuu Nesteen kehittdméan teknologiaan (Neste Oilin vuosi 2014, 183).

Vertailun defensiiviseksi yhtioksi valittiin Orion Oyj, joka on suomalainen la&kkeiden
ja diagnostisten testien kehittgjda. Orionin toimintatapoihin kuuluu jatkuva panostami-
nen uusien ladkkeiden ja seka hoitotapojen tutkimiseen ja kehittdmiseen. Orionin tuot-
teita on markkinoilla yli 100 maassa ja padmarkkina-alueena on Suomi. Orion toimii
my0s Euroopan ulkopuolisilla markkinoilla partneriensa kautta. Orionin palveluksessa
oli vuoden 2014 lopussa noin 3500 henkil6d, joista noin 2800 tydskenteli suomessa.

Orionin kaikki tehtaat sijaitsevat Suomessa. (Orion www-sivut 2015.)

Ladkkeiden kehittdminen ja valmistaminen on toimialana defensiivinen, joten Orion
sopii hyvin vertailuyritykseksi. Orion on liséksi vuodesta toiseen tasaista tulosta te-
keva yhtio, joten tdmakin seikka tuki Orionin valintaa tutkittavaksi defensiiviseksi yh-

tioksi.

6.1 Tilinpaatdksen tunnuslukujen tulkinta

Tutkimuksen defensiivistd yhtiota edustavan Orionin liikevaihdon kehitys on ollut ta-
saista, eiké tarkasteluajanjaksolla liikevaihdossa ole kovinkaan merkittavia prosentu-
aalisia muutoksia. Vastaavasti syklistd yhtiota edustavan Nesteen liikevaihdossa on
havaittavissa suurempia muutoksia vertailtavien vuosien valilla. (Taulukko 8 ja Kuvio
1).



Taulukko 8. Liikevaihdon kehitys ja liikevaihdon muutos-%.
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2010 2011 2012 2013 2014
Neste, liikevaihto 11892 15420 17649 17238 15011
Orion, liikevaihto 772 918 980 1007 1015
Neste, liikevaihdon muutos-% 23,41 29,67 14,46 -2,33 -12,92
Orion, liikevaihdon muutos-% 10,10 8,00 6,81 2,70 0,83
20000 35,00%
18000 30,00%
16000 25,00%
%
w 14000 20,00% 9
= 15,00% 5
£ 12000 5
£ 10000 10,00% g
= 500% S
2 8000 <
B 0,00% ©
S 6000 5,00% %
-
4000 -10,00%
2000 -15,00%
0 -20,00%

mmm Neste, liikevaihto

2010

2011

Neste, liikevaihdon muutos-%

2012

2013

mmm Orion, liikevaihto

Kuvio 1. Liikevaihdon kehitys ja likkevaihdon muutos-%

Orion, lilkevaihdon muutos-%

Vertailtavista yhtiosta defensiivisen Orionin liikevoitto vaihtelee huomattavasti va-

hemman vuosittain kuin syklisen Nesteen. Orionin liikevoittoprosentti pysyttelee kes-

kimaéarin 8,5 prosentissa vuodesta riippuen ollen suurimmillaan 30,82 % ja pienimmil-

laén 26,59 %. Vastaavalla ajan jaksolla Nesteen liikevoittoprosentti on keskimaarin

2,20 prosenttia ja vaihtelee huomattavasti enemman ollen pienimmillaan 1% ja suu-

rimmillaan 6,67 % (Taulukko 9 ja Kuvio 2). Tama johtunee Nesteen liiketoiminnalle

ajoittaisista suurista investoinneista.
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Taulukko 9. Liikevoiton ja liikevoittoprosentin kehitys.

2010 2011 2012 2013 2014
Neste, liikevoitto-% 2,72 1,77 1,84 6,67 1
Orion, liikevoitto-% 29,91 30,82 28,39 26,59 26,83
Neste, liikevoitto 323 273 324 632 150
Orion, liikevoitto 254,2 2829 278,3 267,7 272,4
35,00% 700
30,00% 600
25,00% 500
W
% =
9 20,00% 400 €
= o
o ot
3 'S
~ 15,00% 300 >
= g
=
10,00% 200
5,00% 100
0,00% B == == HA .
2010 2011 2012 2013 2014
I Neste, liikevoitto I Orion, liikevoitto
Neste, liikevoitto-% ——— Orion, liikevoitto-%

Kuvio 2. Liikevoiton ja liikevoittoprosentin kehitys

Oman padoman tuotolla mitattuna Orionin kannattavuus oli tasaisesti erinomaisella
tasolla koko tarkastelujakson ajan. Vastaavalla ajanjaksolla tarkasteltuna Nesteen
oman paaoman tuottoprosentti vaihteli hyvan 17,29 prosentin ja heikon 2,26 prosentin
vélilla. Sijoitetun pddoman tuotolla mitattu Orionin kannattavuus oli tutkittavina vuo-
sina erinomaisella tasolla, mutta hiukan laskusuunnassa. Nesteen kannattavuus sijoi-
tetun pdédoman tuotolla mitattuna vaihteli vuosittain, joka on tavallista sykliselle yhti-
Olle. Parhaimmillaan Nesteen sijoitetun padoman tuottoprosentti oli hyvalla tasolla
(13,4 %) ja alhaisimmillaan valttavalla tasolla (3,3 %). Keskimaarin Nesteen sijoitetun

paaoman tuotto oli 7,38 %. (Taulukko 10 ja kuvio 3).
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Oman p&aoman tuottoprosentti laskettiin Nesteelle seuraavasti vuoden 2014 tuloslas-

kelman ja taseen mukaan (Liite 1):

Voitto
Oma pddoma keskimaarin

Oman padoman tuotto — % =

_ 78-18

= 0
2659 X 100 = 2,26 %

Sijoitetun padoman tuottoprosentti voidaan laskea seuraavasti Nesteen tilinp&&tostie-
tojen avulla (Neste Oilin vuosi 2014, 175):

Voitto
SIPO — % = ——; — X 100
Sijoitettu padaoma keskim.

_ 150
T 4526

x 100 = 3,30 %

Muut taulukon tiedot perustuvat yhtididen laskemiin tietoihin ja sijoitetun padoman

tuotot ovat ennen veroja olevia tuottoja.

Taulukko 10. Oman padoman tuottoprosentti ja sijoitetun pddoman tuottoprosentti.

2010 2011 2012 2013 2014

Orion, Oman p&doman tuotto-% 39,52 44,14 40,60 40,12 41,04
Neste, Oman pd&doman tuotto-% 10,40 6,49 6,26 17,92 2,26
Orion, Sijoitetun padoman tuotto-% 45,00 49,40 45,90 38,50 36,60

Neste, Sijoitetun pddoman tuotto-% 7,70 5,90 6,60 13,40 3,30
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I Orion, Oman padaoman tuotto-% mm Neste Oil, Oman padoman tuotto-%

——— Orion, SIPO Neste Qil, SIPO
Kuvio 3. Oman padoman tuottoprosentti ja sijoitetun pddoman tuottoprosentti

Tutkittavien yhtiéiden maksuvalmiutta kuvaava Quick Ratio oli Orionilla erinomai-
sella tasolla jokaisena tutkimusajanjakson vuotena. Nesteen maksuvalmius Quick Ra-
tion viitteellisten arvojen mukaa pysyi koko vertailu ajanjakson tyydyttévalla tasolla.
Kuitenkaan kummankaan yhtién kohdalla ei ole havaittavissa merkittavid muutoksia
Quick Ratiota tarkasteltaessa (Taulukko 11 ja Kuvio 4).

Quick Ratio laskettuna Orionille vuoden 2014 tilinpaatoksen lukujen mukaan (LITE
2)..

Rahoitusomaisuus — Osatuloutusten saamiset

uick ratio =
¢ Lyhytaikanen vieras padoma — lyhytaikaiset saadut ennakot

(174 + 41,2 + 73 + 185,5)
214,7

=221

Taulukko 11. Quick Ration kehittyminen

2010 2011 2012 2013 2014

Orion, Quick Ratio 2,11 1,82 1,91 2,20 2,21
Neste, Quick Ratio 0,68 0,59 0,71 0,71 0,60
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Kuvio 4.Quick Ration kehitys

Current Ratio oli tutkimuksen vuosina Orionin kohdalla erinomaisella tasolla ja Nes-
teen kohdalla vélttavalla tasolla. Kummankaan yhtion kohdalla ei ole havaittavissa
merkittdvid muutoksia Current Ration muuttumissa, kuten trendiviivasta voidaan ha-
vaita (Taulukko 12 ja Kuvio 5).

Current Ration Nesteen vuoden 2014 tilinpaatésluvuista laskettuna (LIITE 1).:

Vaihto — omaisuus + Rahoitusomaisuus

Current ratio = — - =
Lyhytaikainen vieras padoma

(1055 + 246 + 887 + 144) _

1,09
2141
Taulukko 12. Current Ration kehitys
2010 2011 2012 2013 2014
Orion, Quick Ratio 3,01 2,71 2,94 3,19 3,04
Neste, Quick Ratio 1,23 1,17 1,32 1,39 1,09
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Kuvio 5. Current Ration kehitys

Gearing-prosentti laskettiin esimerkiksi Orionin vuoden 2014 tilinp&atoksen luvuista

seuraavasti (Liite 2):

Korollinen vieras pddoma — rahat ja rahoitusarvopaperit 100
X

Gearing — % = — —
g Oikaistu oma padoma

_ (210 +24,5—-73 - 185,5)

— 0
514.9 x 100 4,7 %

Koska Orion nettovelkaantumisaste on (-4,7 %) negatiivinen, yhtié on kéytanndssa
nettovelaton eiké korollista velkaa ole, tai ne voidaan maksaa yhtion kassa varoista.
Nesteen velkaantumisaste oli keskimaarin 67,7 prosenttia tarkastelu ajanjaksolla, joten
Nesteen nettovelkaantumis aste on pysytellyt tyydyttavalla tasolla (Taulukko 13 ja Ku-

vio 6).

Taulukko 13. Gearing-prosentin kehittyminen

2010 2011 2012 2013 2014
Orion, Gearing-% -12,20 % -6,90 % -1,70 % 8,40 % -4,70 %
Neste, Gearing-% 61,00 % 42,80 % 76,20 % 84,30 % 74,20 %
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Kuvio 6. Gearing-prosentin kehittyminen

6.2 Osakekohtaisten tunnuslukujen tulkinta

Nesteen osinkopolitiikkana on jakaa osinkoa vahintdan kolmanneksen vertailukelpoi-
sesta tilikauden voitosta (Neste Oyj:n www-sivut 2015). Orion puolestaan kertoo huo-
mioivansa yhtion jakokelpoisten voittovarojen lisaksi taloudellisten tavoitteiden saa-

vuttamisen vaatimat rahoitustarpeet (Orion Oyj:n www-sivut 2015).

Osakekohtaista tulosta tarkasteltaessa voidaan havaita syklisen Neste Oyj:n osakekoh-
taisen tuloksen vaihtelevan huomattavasti enemman kuin defensiivisen Orion Oyj:n.
Nesteen kohdalla on havaittavissa huomattavan suuri osakekohtainen tulos vuoden
2013 aikana johtui veroteknisisté syistd. Vastaavasti osakekohtaisia osinkoja vertail-
taessa vuosittain, voidaan havaita defensiivisen Orion Oyj:n maksavan huomattavasti

tasaisempaa osinkoa vuosittain kuin syklinen neste Oyj (Taulukko 14 ja Kuvio 7).
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Taulukko 14. Osakekohtaisen tuloksen ja osakekohtaisen osingon kehitys.

2010 2011 2012 2013 2014
Neste, EPS 0,89 0,62 0,61 2,04 0,22
Orion, EPS 1,31 1,49 1,47 1,46 1,50
Neste, DPS 0,35 0,35 0,38 0,65 0,65
Orion, DPS 1,20 1,30 1,30 1,25 1,30

2,5

1,5

Euroa

0,5

2010 2011 2012 2013 2014

0
Il Neste Oil, EPS  mmm Orion, EPS Neste Qil, DPS  ——— Orion, DPS

Kuvio 7. Osakekohtaisen tuloksen ja osakekohtaisen osingon kehitys

Osakekohtaisia lukuja laskettuna Orionin 2014 vuoden tilinpaatdstiedoista (Orion
Oyj:n Tilinpaatodsasiakirjat 2014, 25, 26 & 48).

EPS — Tilikauden tulos _ 211 300 000 _150€
"~ Osakkeiden keskimaarinen lukumaiara 140 688000
Tilikauden osingot 175900 000
DPS = - — = =125€
Osakkeiden keskimaarainen lukumaira 140688000
Oma paaoma 514900 000
BPS = = = 3,66 €

Osakkeiden keskimaariinen lukumaiara 140 688 000
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P/E-luku kuvaa kuinka monessa vuodessa yhti6 tekisi markkina-arvonsa verran tu-
losta. P/E-lukua tarkasteltaessa voidaan havaita Nesteen kohdalla merkittavaa vaihte-
lua vuosittain ja defensiivisella Orionilla P/E luvun vaihtelu vuosittain on huomatta-
vasti véhaisempéa. P/B-luku puolestaan kertoo, kuinka moninkertainen yhtion mark-
Kina-arvon on suhteessa taseen mukaiseen omaan padomaan. P/B-lukua tarkasteltaessa
voidaan ja havaita Orionin olevan suurempi P/B-luvultaan, joten Orionilla on enem-
man omaa padomaa suhteessa markkina-arvoon. Efektiivinen osinkotuotto-% lasket-
tiin kayttamalld vuoden viimeisesti porssipdivan paatoskurssia kummallekin osak-
keelle. Efektiivisell& osinko tuottoprosentilla mitattuna Orion on yhtidsté tuottavampi
sijoitus, mutta Orionin efektiivinen osinkotuottoprosentti on laskevassa trendissé.
(Taulukko 15 ja Kuvio 8).

Taulukko 15. P/E-luku, P/B-luku ja efektiivinen osinkotuotto-%.

2010 2011 2012 2013 2014
Neste, P/E 13,38 12,61 15,96 7,04 89,62
Orion, P/E 12,5 10,1 15,09 13,99 17,18
Neste, P/B 1,27 0,82 0,99 1,26 1,94
Orion, P/B 4,93 4,25 6,12 5,58 6,98
Neste, Efektiivinen osinkotuotto-% 2,93% 4,48 % 3,89 % 4,52 % 3,24 %
Orion, Efektiivinen osinkotuotto-% 7,32% 8,56 % 5,90 % 6,14 % 5,19 %
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Kuvio 8. P/E-luku, P/B-luku ja efektiivinen osinkotuotto-%

Orionin P/E-luku ja P/B-luku laskettuna vuoden 2014 tilinpaatoksen tiedoilla ja vuo-
den viimeisen porssipdivan paatoskurssilla (Orion Oyj:n Tilinpaatésasiakirjat 2014,
23, 26 & 48).

Osakkeen hinta B 25,77 €
Osakekohtainen tulos eli EPS 1,50 €

P/E = = 17,18

p/p - Osakkeen hinta _ 25,77 € _ 704
/ ~ (Oman paidoman kirja — arvo\ (514 900 000 €) v
Osakkeiden maara 140 688 000

Osinko per osake < 100 = 1,25 €
Osakkeen hinta " 25,77 €

Efektiivinen osinkotuotto — % =

=4,85%
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6.3 Osakkeiden arvonmaaritys

Osinkoperusteisessa mallissa tarvittava oman pddoman tuottovaatimus voidaan méaa-
rittdéd CAP-mallin avulla. Molempien osakkeiden arvon tuottovaatimuksen méaaritta-
misessé kaytetaan riskittdmana usein tuottona Saksan valtion 10 vuoden lainan korkoa,

mutta valitsin k&ytettavaksi Australian valion 10 vuodenlainan koron.

Saksan valtion 10 lainankorko on 0,58 %, joten sité ei ole kovin mielekasta hyodyntaa
riskittdmand tuottona hyddynnettdessd CAP- mallia. Vastaavasti Australian 10 vuoden
valtion lainan korko on 2,82 % (Bloomberg www-sivut 2015). Beta-kertoimena kay-
tettiin taulukon 16 mukaisia Beta-lukuja.

Taulukko 16. Beta-luvut (Infinancials www-sivut 2015)

Beta (Bg) Beta (Ba)

Leveroitu Leveroimaton
Neste 0,92 0,78
Orion 0,60 0,61

Markkinoiden yleisindeksin tuottona kéytettiin 8,5 % tuottoa. CAP-mallin mukaan las-

kettuna Nesteen osakkeen tuottovaatimukseksi saatiin 7,25 % ja Orionin 6,28 %

E(R) = Ry + [E(Ry) — Rf]B;
Neste(Rl-) =2,82+4+0,78x (8,5 — 2,82) =725%
Orion(Rl-) =2,82+0,61x%x(85—-2,82)=6,28%

Vapaan kassavirran mallissa hyddynnettdva padoman keskiméaardainen kustannus
(weighted average cost of capital) madritettiin seuraavasti. Aluksi CAP-
mallinmukaiset oman padoman tuottovaatimukset leveroidulla eli rahoitusriskilla kor-

jatuilla Beta-kertoimilla.

Neste(R;) = 2,824 0,92 X (8,5 —2,82) =8,05%
Orion(R;) = 2,82+ 0,6 X (8,5—2,82) =6,23%
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Taman jalkeen laskettiin taulukon 17. mukaan koko pddoman tuottovaatimus eli paa-
oman keskimaaréiset kustannukset. Taulukon luvut ovat yhtitiden 2014 vuoden tilin-
padtostiedoista. Padoman keskimaaraiset kustannukset tulisi laskea markkina-arvojen
takia, mutta t&ssé tapauksessa yksinkertaistettiin laskentaa ja hyédynnettiin tilinpéa-
tOstietoja sek& olettamuksia.

Nesteen oman p&doman tuottovaatimukseksi saatiin leveroidulla beta-luvulla 8,05 %.
Nesteen D/V suhde laskettiin hyddyntdmélla tilinpaatdstietojen lyhyt ja pitkaaikaisia
korollisia velkoja. Vieraan padoman tuottovaatimuksena kaytettiin Nesteen luottojen
keskikorkoa, joka oli vuoden 2014 lopussa 3,6 prosenttia (Neste Oyj:n vuosikertomus
2014, 165).

Neste(WACC) = (2659/4280) x 0,0805 + (1621/4280) x 0,036 X (1 — 0,2)
= 0,0609 = 0,0609 %

Orionin oman padoman tuottovaatimukseksi saatiin leveroidulla beta-luvulla 6,23 %.
Orion on kaytdnndssa nettovelaton yhtid, joten vieraan padoman ja oman p&dadoman
suhde D/V on 0 %.

Orion(WACC) = (1,00) x 0,0623 + (0,00) X (0,00) x (1 —0,2) = 0,0623 = 6,23 %

Taulukko 17. WACC lahtotiedot

Neste Orion
E = Oma pédéoma 2659 514,9
D = Korollinen vieras padoma 1621 234,5
V = Koko padoman markkina-arvo 4280 490,9
Re = Oman pédoman tuottovaatimus (CAPM) 8,05 % 6,23 %
Rp = Vieraan pd&doman tuottovaatimus (lainoittajat) 3,6 % 0%
T¢ = veroaste 20 % 20 %
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6.3.1 Arvonmaaritys osinkoperusteisella mallilla

Osinkoperusteisessa hyddynnettiin Taulukon 10 mukaisia analyytikkojen konsen-
susennusteita tulevien vuosien osingoista. Nesteen osinkojen keskimaaréiseksi kas-
vuksi oletettiin ennusteiden jalkeisilta vuosilta 4,5 %: ia. Nesteen kohdalla p&&dyttiin
melko suureen pitkan aikavalin kasvuodotukseen, koska yhtié on ollut viime aikoina
kasvussa. Orionin kohdalla paddyttiin kayttdmaan 2 %: ia pitké&n aikavélin tuottona
ennusteiden jéalkeisilta vuosilta, koska Orionin osakekohtaisessa tuloksessa ei ole ollut

kovinkaan suurta kasvua viime vuosina.

Taulukko 18. Osinkojen konsensusennusteet. (Neste www-sivut 2015 & Orion www-
sivut 2015)

2013 2014 2015E 2016E 2017E
Neste, osinko per osake 0,38 0,65 0,75 0,78 0,8
Orion, osinko per osake 1,30 1,25 1,28 1,25 1,28

Osinkoperusteisella arvon maaritykselld Nesteen osakkeen arvoksi saatiin 26,71 euroa

0,75

0,78

0,80

0,80 x (1 + 0,045)

1

(1+0,0725) * (1+0,0725)? * (1+0,0725)3 * (0,0725 — 0,045)

= 26,71 €

Orionin kohdalla osakkeen arvoksi saatiin 28,76 euroa,

1,28

1,25

1,28

1,28 x (1 + 0,002)

1

X
(1+0,0725)3

+ + +
(1+0,0628) ' (1+0,0628)2 ' (1 + 0,0628)3

= 28,76 €

(0,0628 — 0,002)

X
(1+0,0628)3
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6.3.2 Arvonmadritys kassavirtamallilla

Orion vapaan kassavirran laskelmissa hyodynnettiin vuosien 2013 ja 2014 tilikausien
tietoja. Tdman jalkeen kerattiin vuosien 2015 ja 2016 analyytikkojen keskimé&éaraiset
konsensusennusteet. Vuoden 2017 liikevoitoksi otettiin vuosien 2013-2016 liikevoiton
keskiarvo, koska konsensusennustetta ei ollut. Rahoituskulujen verovaikutukseksi las-
kettiin vuodelle 2013 noin 2 milj. euroa ( 0,245 * 8,3 ) ja vuodelle 2014 2 milj. euroa
(0,2*9,9). Orionin kohdalla oletettiin osakkuusyhtidisté tulevien osuuksien, rahoi-
tuskulujen verovaikutuksen ja rahoitustuottojen verovaikutuksen pysyvan samalla ta-
solla kuin edellisind vuosina. Operatiivisten verojen oletettiin muuttuvan saman verran
kuin liikevoitto vuosittain eli operatiiviset verot ovat 20 prosenttia liikevoitosta. Orio-
nin poistojen oletettiin pysyvan samalla tasolla kuin edellising vuosina. Bruttoinves-
toinnit olivat vuosina 2013 ja 2014 noin 23,6 prosenttia liikevoitosta, joten bruttoin-
vestointien ennustettiin pysyvan samalla tasolla. Muutos kéyttopddomassa laskettiin
Taulukon 18 mukaisesti perustuen tilinpaatoksen tietoihin vuosilta 2013 ja 2014. Va-
paa kassavirta per osake on laskettu kayttamalla vuoden 2014 keskiméaaraista osakkei-
den maara (140 688 000), eikd muiden vuosien mahdollisia omien osakkeiden ostoja

ja mitatointia ole huomioitu. (Taulukko 19 ja Taulukko 20).

Taulukko 19. Vapaan kassavirran laskelma Orion Oyj.

2013 2014 2015E 2016E 2017E
Liikevoitto 267,4 272,4 269,4 255,1 266,1
+ Osuus osakkuusyhtidista 0,3 0,4 0,3 0,4 0,3
- Operatiiviset verot 57,8 56,6 53,9 51,0 53,2
- Rahoituskulujen verovaikutus 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
+ Rahoitustuottojen verovaikutus 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
= Operatiivinen kassavirta 207,9 214,3 213,9 202,6 211,2
+ Poistot 38,5 39,6 40,1 38,2 39,1
= Bruttokassavirta 246,4 253,9 254,0 240,8 250,3
-/+ Kéyttopaddoman lisdys/vahennys -21,9 43,3 10,7 27,0 18,9
- Bruttoinvestoinnit -71,3 -54,9 -63,6 -60,2 -62,8
= Vapaa operatiivinen kassavirta 153,2 2423 201,1 207,6 206,4
+/- Muut erédt (verojen jalkeen) -10,9 -36,5 0,0 0 0,0
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= Vapaa kassavirta 142,3 205,8 201,1 207,6 206,4

Vapaa kassavirta per osake 267,4 272,4 269,4 255,1 266,1

Taulukko 20. Muutos Orionin kayttdpddomassa

2013 2014 2015E 2016E 2017E
+ Vaihto-omaisuuden liséys -16,6 15,3 -0,7 7,3 3,3
- Myyntisaamisten liséys -35,1 6,5 -14,3 -3,9 -9,1
- Ostovelkojen lisdys 29,8 21,5 25,7 23,6 24,6
Muutos kayttépadomassa -21,9 43,3 10,7 27 18,85

Orionin osakkeen arvo madritettiin kappaleen 5.4.2 kaavalla ja ennusteiden avulla seu-
raavasti kdyttden kappaleessa 6.3 maéritettyd koko pddoman tuottovaatimusta eli paa-

oman keskimaardaisia kustannuksia ja 1,5 % kasvukerrointa:

po__ LA 148 147 147X (1+ 0,015)
T (1+0,0623) " (1+0,0623)2  (1+0,0623)3  (0,0623 — 0,015)
1
X
(1+ 0,0623)3

Py,=135+1,31+ 1,22 + 26,40 = 30,28

Myds Nesteen vapaan kassavirran laskelmassa hyddynnettiin vuosien 2013 ja 2014
tilinpaatostietoja ennusteiden laatimisessa. Operatiivisten verojen oletettiin jalleen
muuttuvan samassa suhteessa kuin liikevoitto ja olevan 20 prosenttia liikevoitosta,
vaikka yrityksen maksamat verot vuosina 2013 ja 2014 olivat pienemmat. Rahoitus-
kulujen verovaikutukseksi laskettiin vuodelle 2013 seuraavasti 19,8 milj. euroa
(0,245*81) ja vuodelle 2014 15 milj. euroa (0,2*75). Rahoitustuotoiksi saatiin vastaa-
vasti vuodelle 2013 0,5 milj. euroa ( 0,245 * 2) ja vuodelle 2014 0,8 milj. euroa ( 0,2
* 4 ). Rahoituskulujen ja -tuottojen verovaikutukseksi ennustettiin vuosien 2013 ja
2014 keskiarvo. Poistojen odotettiin pysyvén edellisten vuosien tasolla ja kayttopaa-
oman muutoksen ennusteeksi laskettiin vuoden 2013 ja 2014 keskiarvot. Bruttoinves-
toinnit ovat analyytikkojen konsensusennusteita Nesteen sivuilta. Tauluko 21 osake-
kohtainen vapaa kassavirta on laskettu jakamalla vapaa kassavirta vuoden 2014 tili-

paéatostiedotteen mukaisella 256 403 686 osakkeen maaréalla.
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Taulukko 21. Vapaan kassavirran laskelma Neste Oyj

2013 2014 2015E 2016E 2017E
Liikevoitto 596,0 583,0 749,0 714,0 721,0
+ Osuus osakkuusyhtidista 9,0 -7,0 1,0 1,0 1,0
- Operatiiviset verot 37,0 18,0 17,6 21,5 20,4
- Rahoituskulujen verovaikutus 19,8 15,0 17,4 17,4 17,4
+ Rahoitustuottojen verovaikutus 0,5 0,8 0,6 0,6 0,6
= Operatiivinen kassavirta 548,6 543,8 715,6 676,7 684,8
+ Poistot 323,0 330,0 326,5 326,5 326,5
= Bruttokassavirta 871,6 873,8 1042,1 1003,2 1011,3
-/+ Kéyttopaddoman lisdys/vahennys 100,0 -33,0 33,5 33,5 33,5
- Bruttoinvestoinnit -80,0 -306,0 -494,0 -404,0 -350,0
= Vapaa operatiivinen kassavirta 891,6 534,8 581,6 632,7 694,8
+/- Muut erét (verojen jalkeen) -1,0 -44.0 -20,0 -20,0 -20,0
= Vapaa kassavirta 890,6 490,8 561,6 612,7 674,8
Vapaa kassavirta per osake 3,47 1,91 2,19 2,39 2,63

Taulukko 22. Muutos Orionin kayttdpddomassa

2013 2014 2015E 2016E 2017E
+ Vaihto-omaisuuden lisays -6 406 324 -508 13
- Myyntisaamisten lisays 145 92 232 -4 -106
- Ostovelkojen lisdys -39 -531 -308 62 49
Muutos kayttépaaomassa 100 -33 248 -450 -44

Nesteen osakkeen arvo méadritettyna kappaleen 5.4.2 kaavalla ja ennusteiden avulla
seuraavasti kayttden kappaleessa 6.3 madritettyd koko pddoman tuottovaatimusta eli

padoman keskimaardisia kustannuksia ja 1,5 % kasvukerrointa:

3,17 0,51 211 2,11 % (1 +0,015)
Po= 17700609 T 1+ 0,0609)2 T (1 £0,0609° T 0,0609— 0,015
1
% (0,0609)3

Py =299+046+ 1,77 + 39.06 = 44,27
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6.3.3 Arvonmadritys lisdarvomallilla

Nesteen oman padoman Kirja-arvo eli substanssiarvo osaketta kohden vuonna 2014 oli
10,34 euroa ja kappaleessa 6.3 laskettu oman padoman tuottovaatimus (r) on 7,25 pro-
senttia. Vuoden 2014 osakekohtainen tulos oli 1,60 euroa. Taulukossa 11 on Nesteen
osakkeen konsensusennusteisiin perustuva osakekohtainen tulos ja osakekohtainen
osinko. Ennustettavien vuosien substanssiarvo eli kirja-arvo osaketta kohden saadaan
vahentdmalla osakekohtaisesta tuloksesta maksettava osinko ja lisddmalla siihen edel-

lisen vuoden substanssiarvo.

Taulukko 23. Nesteen osakekohtaisen tuloksen ja osingon kehitys

2014 2015E 2016E 2017E
Tulos / osake (EPS) 1,6 2,16 2,13 2,15
Osinko / osake 0,75 0,78 0,8
Kirja-arvo per osake (BPS) 10,34 11,75 13,10 15,85
Lisavoitto (ae) 1,09 0,92 0,8

Kolmen konsensusennusteen mukaisen vuoden jélkeen oletetaan lisdarvojen kasvavan
2 % vuodessa, joten loppujen vuosien lisdarvojen nykyarvo kolmannen vuoden lo-

pussa saadaan seuraavasti:

0,80 x (1 + 0,02)
(0,0725 - 0,02)

= 15,54

Osakkeen arvo muodostuu tasesubstanssista, johon lisétdén kolmen seuraavan vuoden

lisdarvojen nykyarvot eli lisdvoitot ja paatearvon nykyarvo.

P = 1034+ 1,09 N 0,92 4 0,80 4 15,54
0 1+4+0,0725  (1+40,0725)?2  (1+40,0725)3 (14 0,0725)3
= 28,35

Lisdarvomallin mukaan Nesteen osakkeen arvoksi saatiin 28,35 euroa.
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Vastaavasti Orionin osakkeen arvo voidaan maarittdd seuraavasti Taulukon 20. kon-
sensusennusteita hyddyntéden. Vuoden 2014 tilinp&atoksen mukainen substanssiarvo
on 3,66 euroa osakkeelta ja kappaleessa 6.3 laskettu tuottovaatimus (r) on 6,28 pro-

senttia.

Taulukko 24. Orionin osakekohtaisen tuloksen ja osingon kehitys

2014 2015E 2016E 2017E
Tulos / osake (EPS) 1,4 1,53 1,44 1,47
Osinko / osake 1,27 1,25 1,28
Kirja-arvo per osake (BPS) 3,66 3,92 4,11 4,30
Lisavoitto (ae) 1,15 1,03 1,04

Orionin kohdalla lisdarvojen ennustetaan kasvavan kolmannesta vuodesta eteenpéin

kaksi prosenttia vuodessa, joten lisdarvojen nykyarvo kolmannen vuoden lopussa on:

1,04 x (1 + 0,02)
= 24,79
(0,0628 — 0,02)

Ja osakkeen arvoksi muodostuu 31,31 euroa seuraavasti:

P =366+ 1,15 4 1,03 4 1,04 4 24,79
o= 1+0,0628 (14 0,0628)2 (1+0,0628)3 (1+ 0,0628)3
= 31,31
7 TULOKSET

Aluksi tehtévén tarkoituksena oli tutkia miten sijoittaja voi hyddyntaa ja analysoida
tilinpaatostietoja perehtyessaén yhtion taloudelliseen tilaan. Paadyin kuitenkin tarkas-
telemaan myo6s osakkeen arvonmaarittdmista ja tunnettujen arvon maaritysmallien so-
veltumista erityyppisten yhtididen osakkeille, koska tilinpaatos ei sellaisenaan anna

kovin kattavaa kuvaa yhtion tilasta.
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Tutkimuksessa vertailtiin vuoden 2014 tilinpdatoksen tunnuslukuja neljan aikaisem-
man tilikauden tilinpadtoksiin. Nesteen kohdalla oli havaittavassa suuria vaihteluita
seka liikevaihdon muutoksessa ja liikevaihto onkin laskenut kahtena viimeisena tili-
kautena. Defensiivisen Orionin liikevaihdon kehitys on ollut huomattavasti tasaisem-
paa. Orion on myos liikevoitoltaan huomattavasti sykliselld toimialalla toimivaa Nes-
tetta tasaisempi. Orionin oman pd&doman tuottoprosentti pysyi tasaisena tutkimuksen
vuosina ja vastaavasti syklisen Nesteen oman paddoman tuottoprosentti vaihteli huo-
mattavasti. Defensiivisen Orionin sijoitetun pddoman tuotto oli mygs tasaisempi tutki-
muksen vertailu vuosina kuin Nesteen. Orion on my0s erittdin vakaavarainen yhtio,
eikd taman tutkimuksen perusteella Nesteellakaan ole havaittavissa maksuvalmiuteen

liittyvid ongelmia.

Tilinpaatostunnuslukujen perusteella Neste soveltuu riskié ottavalle, suurempaa voit-
toa hakevalle sijoittajalle paremmin kuin vakaata tulosta tekeva Orion. Orion my6s
soveltuu sijoittajalle, joka arvostaa tasaista osinkovirtaa ja suurehkoa efektiivista osin-
kotuottoa. Nesteen P/E -luku heittelee tilikausittain huomattavasti, joten siihen voi-
daan tulkita liittyvén riskia ja kasvuodotuksia. Orionin P/E -luku vaihtelee huomatta-
vasti vahemman ja on tutkimusvuosina noin 13,5, joten voidaan ajatella P/E -luvun
perusteella Orionin kasvuodotusten olevan pienempid. Tutkimuksen yhtididen vertailu

P/E -luvulla ei kuitenkaan ole jarkevaa, koska yritykset ovat eritoimialoilla.

Osinkoperusteisella mallilla saatiin Nesteen osakkeen arvoksi 26,71 euroa ja Orionin
osakkeen arvoksi 28,76 euroa. Tutkimuksen osakkeiden kurssien paatdshinta oli
9.12.2015 Nesteelld 26,18 euroa ja Orionilla 30,75 euroa, joten Orionin osake oli va-
han yliarvostettu ja Nesteen osake aliarvostettu, jos verrataan osakkeiden markkina-
hintoja laskettuihin hintoihin. Vapaan kassavirtamallin avulla madritetty Nesteen
osakkeen arvo oli 44,17 euroa, joka on huomattavan suuri. Orionin arvoksi saatiin va-
paalla kassavirtamenetelmalla 31,28 euroa. Orionin osakkeen hintaa voidaan pitaa oi-
keana, koska osakkeen markkinahinta oli vertailuajanjakson lopulla 30,75 euroa. Li-
sédarvomallin avulla saatiin Nesteen osakkeen hinnaksi 28,35 euroa ja Orionin osak-
keen hinnaksi 31,31 euroa, joten lisdarvomallin mukaan Nesteen osake olisi hivenen
aliarvostettu ja Orionin osakkeen hinta on oikealla tasolla verrattuna markkinahintoi-
hin. (Taulukko 25).
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Taulukko 25. Osakkeiden hinnat ja laskennalliset arvot

Neste Orion
Osakkeen hinta, osinkoperusteinen mallilla 26,71 € 28,76 €
Osakkeen hinta, kassavirtaperusteinen mallilla 4427 € 30,28 €
Osakkeen hinta, lisdarvomallilla 28,35€ 31,31 €
Vuoden 2015 alin hinta (9.12.2015 mennessa) 19,91 € 25,47 €

Vuoden 2015 ylin hinta (9.12.2015 mennessd) 27,30 € 38,76 €
Hinta vuoden 2015 alussa (2.1.2015) 20,01 € 26,28 €
Viimeisen hinta (9.12.2015) 26,18 € 30,75 €

Kummankin tarkastellun yhtion osake on tuottanut vuoden alusta enemman Kkuin
OMHX -indeksi, jonka tuotto on 7,83 % vuoden alusta 9.12.2015 mennessa. Orionin
kurssinousu on tuottona 17,00 prosenttia ja nesteen tuotto 30,83 prosenttia tarkastelu-
ajanjaksolla. Osinkoja ei ole huomioitu. Huomattavaa on mygs defensiivisend pidetyn

Orionin suuri kurssivaihtelu (Kuvio 9).
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Kuvio 9. Indeksoitu tuotto vuonna 2015 (Nasdag OMX Nordic www-sivut 2015)
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8 JOHTOPAATOKSET JA YHTEENVETO

Hyodynnettdessdé CAP-mallia nykyisessé taloustilanteessa ei ole valttamatta miele-
kasta kayttaa riskittomana tuottona esimerkiksi Saksan valtionlainan korkoa, koska al-
hainen korkotaso vaaristdad osakkeen arvonmaéarityksessa saatavaa tulosta. Toisaalta
CAP-malli perustuu oletuksiin, kuten markkinaportfolion odotettuun tuottoon, jolla on

suuri merkitys CAP-mallin mukaiseen tuottovaatimukseen.

Osinkoperusteisessa arvonmaarityksessa on suuri merkitys osinkojen ennustettavuu-
teen. Osinkoperusteista arvonmaaritysmallia hyodyntéessdan piensijoittajan on luon-
tevaa hyodyntad analyytikkojen laatimia ennusteita. Osinkoperusteinen arvonmaari-
tysmalli on mielestdni huomattavasti yksinkertaisempi, kuin esimerkiksi vapaaseen
kassavirtaan perustuva arvonméaritysmalli. Kaikki arvonméaritys mallit kuitenkin pe-

rustuvat paljolti olettamuksiin tulevaisuudesta.

Tutkimuksen tuloksena voidaan todeta, ettei osinkoperusteinen arvomaéaritysmalli so-
vellu kaytettdvaksi maaritettédessa syklisen yhtion osakkeen arvoa yhtéa hyvin, kuin de-
fensiivisen yhtién osakkeen arvon maarittamiseen. Varsinkin tarkasteltavista yhtidista
defensiivisen Orionin osinkoa ja tulevaisuutta on huomattavasti helpompi ennustaa,
kuin tyossa syklista yhtiota edustavan Nesteen, jonka osakekohtainen tulos vaihtelee
paljon vuosittain. Kassavirtamalli vaikuttaa toimivimmalta arvonmaaritysmallilta de-
fensiivisen Orionin kohdalla, jonka liiketoiminnan kehitysta on huomattavasti helpom-
paa ennustaa kuin toimialaltaan syklisen Nesteen. Lisdarvomallia puolestaan voidaan
pitdd melko toimivana ja yksinkertaisena arvonmaaritysmallina, jos sijoittajalla on

kaytossaan konsensusennusteet.

Sijoittajan nakdkulmasta voidaan ajatella vapaaseen kassavirtaan perustuvan arvon-
maaritysmallin olevan toimivin syklisen yhtion osakkeen arvonmaarittamiseen. Va-
paan kassavirranmalli kuitenkin vaatii sijoittajalta tietamysta tilinpaatoksen tulkin-
nasta ja toisaalta vapaan kassavirran mallia hyodyntavan sijoittajan olisi varmasti jar-

kevaa seurata erityisen tarkasti sijoituskohteen osavuosikatsauksia. Uskoisin sijoitta-
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jan péaésevan syklisten yhtididen kohdalla parhaaseen tuottoon seuraamalla tarkasti yh-
tididen porssitiedotteita ja kvartaaleiden mukaan tadydentamallda vapaan kassavirran

laskelmaansa. Téhan ei kuitenkaan kovinkaan monen piensijoittajan tietotaito riitd.

9 TULEVAISUUDEN NAKYMIA

Avoimeksi kysymykseksi jai kassavirtaperusteisen arvonmaaritysmallin herkkyysana-
lyysin tekeminen. Ty6td tehdessani havaitsin kassavirtaperusteisen arvon maéritys-
mallin p&atearvossa kaytettdvan diskonttokoron vaikuttavat merkittavasti tulokseen.
Vain puolen prosentin muutos saattaa vaikuttaa jopa viisi euroa osakkeen hintaan, ku-
ten tassé tapauksessa Nesteen kohdalla oli. Toisaalta Nesteen kaltaisen yhtion kohdalla
tuskin kannattaa kéayttaa pidemman ajan kasvun diskonttokorkona suurempaa, kuin 1,5
tai 2 prosentin korkoa. Nesteen tulos kuitenkin vuosittain vaihtelee merkittavasti, joten

kovinkaan suurta korkoa ei varmasti kannata kayttaa vaikkakin yhtio olisi kasvussa.

10 LOPPUTULOKSEN ARVIOINTI

Mielestani tyon tavoitteet tayttyivat hyvin. Opinndytetyon aihe oli erittain mielenkiin-
toinen ja sitd tehdessd opein monta uutta asiaa. Tyon tekemiseen meni yllattavan pit-
kaan, eika aikataulu pitanyt lainkaan paikkaansa. Varsinkin vapaan kassavirran las-
kelma ja eri tuotto-odotusten maarittaminen veivéat aikaa. Lukijan kannattaa siis suh-
tautua erityisen kriittisesti osakkeen arvonmaarityslaskelmien antamiin osakkeiden ar-
voihin ja laskelmissa kaytettyihin korkoihin. Matemaattisesti uskoisin laskelmien ole-

van oikein, jos lahtétiedot ovat oikein.
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Neste konsernin tuloslaskelma

Oikaistu*
milj. euroa 1.1.-31.12.2014 1.1.-31.12.2013
Liikevaihto 15011 17 238
Liiketoiminnan muut tuotot 57 79
Osuus yhteisyritysten tuloksesta 7 -9
Materiaalit ja palvelut -13932 -15 597
Henkil6stokulut -339 -354
Poistot ja arvonalentumiset -330 -323
Liiketoiminnan muut kulut -324 -402
Liikevoitto 150 632
Rahoitustuotot ja -kulut

Rahoitustuotot 4 2

Rahoituskulut -75 -81

Kurssierot ja kdypien arvojen muutokset -1 8
Rahoitustuotot ja -kulut yhteensa -72 -71
Voitto ennen veroja 78 561
Tuloverot -18 -37
Tilikauden voitto 60 524
Jakautuminen:
Emoyhtion omistajille 57 523
Madraysvallattomille omistajille 3 1

60 524

Emoyhtion omistajille kuuluvasta konsernin
voitosta laskettu osakekohtainen tulos (euroa/osake)
Laimentamaton 0,22 2,04
Laimennettu 0,22 2,04




Neste Konsernin tase

Oikaistu Oikaistu
milj. euroa 31.12.2014 31.12.2013 1.1.2013
VARAT
Pitk&aikaiset varat
Aineettomat hyodykkeet 62 62 61
Aineelliset hyodykkeet 3667 3743 3871
Osuudet yhteisyrityksissa 195 224 241
Pitk&aikaiset saamiset 50 3 3
Laskennalliset verosaamiset 55 29 46
Johdannaissopimukset 25 22 37
Myytévissa olevat rahoitusvarat 5 4 4
Pitkaaikaiset varat yhteensa 4058 4087 4 263
Lyhytaikaiset varat
Vaihto-omaisuus 1055 1468 1464
Myyntisaamiset ja muut saamiset 887 947 1155
Johdannaissopimukset 144 34 57
Rahat ja pankkisaamiset 246 506 409
Lyhytaikaiset varat yhteensé 2 333 2 955 3085
Myytévéna olevat varat 103 0 52
Varat yhteensé 6 494 7043 7401
OMA PAAOMA
Emoyhtidn omistajille kuuluva oma padoma
Osakepadoma 40 40 40
Muu oma padoma 2 601 2 868 2 484
Yhteensé 2641 2908 2524
Maérdysvallattomien omistajien osuus 18 16 16
Oma p&doma yhteensa 2 659 2924 2 540
VELAT
Pitk&aikaiset velat
Korolliset velat 1245 1586 1977




Laskennalliset verovelat 265 266 340
Varaukset 21 37 27
Elékevelvoitteet 155 93 99
Johdannaissopimukset 5 7 6
Muut pitkaaikaiset velat 1 7 7
Pitkdaikaiset velat yhteensé 1691 1996 2 456
Lyhytaikaiset velat

Korolliset velat 622 171 357
Verovelat 4 49 40
Johdannaissopimukset 128 25 47
Ostovelat ja muut velat 1388 1877 1927
Lyhytaikaiset velat yhteensa 2141 2122 2371
Myytdvana oleviin varoihin liittyvét velat 2 0 33
Velat yhteensé 3835 4119 4 861
Oma padoma ja velat yhteensa 6 494 7043 7401




LIITE 2

Orion konsernin laaja tuloslaskelma

milj. € 2014 2013
Liikevaihto 10153 1006,9
Myytyjen suoritteiden kulut -401,7 -393,5
Bruttokate 613,6 613,4
Liiketoiminnan muut tuotot ja kulut 1,7 5,6
Myynnin ja markkinoinnin kulut -193,4 -204,9
Tutkimus- ja kehityskulut -106,2 -101,9
Hallinnon kulut -43,3 -44.5
Liikevoitto 272,4 267,7
Rahoitustuotot 4,8 4,4
Rahoituskulut -9,9 -8,3
Osuus osakkuusyritysten tuloksista 0,4 0,3
Voitto ennen veroja 267,8 264,0
Tuloverot -56,6 -57,8
Tilikauden voitto 211,3 206,2
MUUT LAAJAN TULOKSEN ERAT VEROVAIKUTUS HUOMIOITUNA

Rahavirran suojauksen arvonmuutos 0,0 0,1
Myytévissa olevien sijoitusten arvonmuutos 4,1

Muuntoerot 0,6 -1,3
Erat, jotka saatetaan mydhemmin siirtaa tulosvaikutteisiksi 4,7 -1,2
Etuuspohjaisten elakejarjestelyiden uudelleen méaarittdmisesta johtuvat erét | -41,3 -9,7
Erat, joita ei siirreta tulosvaikutteisiksi -41,3 -9,7
Muut laajan tuloksen erét verojen jalkeen -36,5 -10,9
Tilikauden laaja tulos verovaikutus huomioituna 174,7 195,3
TILIKAUDEN VOITON JAKAUTUMINEN

Emoyhtion omistajille 211,3 206,2
Madraysvallattomille omistajille 0,0 0,0
TILIKAUDEN LAAJAN TULOKSEN JAKAUTUMINEN

Emoyhtion omistajille 174,7 195,3
Maéraysvallattomille omistajille 0,0 0,0
Laimentamaton osakekohtainen tulos, €' 1,50 1,46




Laimennusvaikutuksella oikaistu osakekohtainen tulos, €! 1,50 1,46
Poistot ja arvonalentumiset yhteensa 39,6 38,5
Palkat ja muut henkildstokulut 219,2 218,1
Orion konsernitase - Varat

milj. €, 31.12. 2014 2013
Aineelliset kayttdomaisuushyodykkeet 269,1 247,3
Liikearvo 13,5 13,5
Aineettomat oikeudet 47,7 54,0
Muut aineettomat hyddykkeet 2,7 3,3
Osuudet osakkuusyrityksissé 2,1 1,7
Myytévissa olevat sijoitukset 5,6 0,5
Elakesaaminen 26,6
Laskennalliset verosaamiset 6,7 1,2

Muut pitkaaikaiset saamiset 1,6 1,2
Pitkaaikaiset varat yhteensa 349,1 349,2
Vaihto-omaisuus 178,7 195,5
Myyntisaamiset 174,0 169,9
Muut saamiset 41,2 49,7
Rahamarkkinasijoitukset 73,0

Rahavarat 185,5 214,7
Lyhytaikaiset varat yhteensa 652,4 629,8
Varat yhteensa 1001,5 979,0
Orion konsernitase — Oma padoma ja velat

milj. €, 31.12. 2014 2013
Osakepédoma 92,2 92,2
Kayttorahasto 0,5 0,5

Muut rahastot 5,9 1,6
Kertyneet voittovarat 416,3 419,6
Emoyhtion omistajille kuuluva oma paddoma yhteensé 514,9 513,9
Maéraysvallattomien omistajien osuudet 0,0 0,0




Oma padoma yhteensa 514,9 513,9
Laskennalliset verovelat 30,1 32,1
Eldkevelvoitteet 31,1 1,6
Varaukset 0,4 01
Pitk&aikaiset korolliset velat 210,0 233,3
Muut pitkaaikaiset velat 0,2 0,5
Pitkaaikaiset velat yhteensa 271,8 267,6
Ostovelat 66,6 60,0
Tilikauden verotettavaan tuloon perustuvat verovelat 1,1 1,7
Muut lyhytaikaiset velat 122,5 111,2
Varaukset 0,1
Lyhytaikaiset korolliset velat 24,5 24,5
Lyhytaikaiset velat yhteensa 2147 197,5
Velat yhteensa 486,5 465,1
Oma paaoma ja velat yhteensa 1001,5 979,0




