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Avhandlingens huvudfraga ar att besvara hur coronaviruset har inverkat affarsverksam-
heten pa Kamux Oyj. Som kallor anvands material som &r fritt till hands. Avhandlingen har
inte gjorts som ett uppdrag at foretaget.

For att evaluera foretagets vardering har man anvant CAPM-modellen och olika nyckeltal,
som P/E, EBIT, ROI, ROE och soliditetsgrad. Dessutom har man anvant strategisk analy-
sering for att effektivare kunna behandla affarsverksamheten.

Bilmarknaden har man tagit i beaktan, genom att dra data frdn marknadslander dar Kamux
har affarsverksamhet. Dessa ar Finland, Sverige och Tyskland. Enligt statistiken fran
varsitt land kan man konstatera att mangden bilar som saldes mellan mars och april var
markant lagre an forra aret. Samtidigt kan man se hur snabbt marknaden aterhamtade sig
och man gjorde nya forsaljningsrekord under sommaren 2020 i antalet salda bilar.

Angaende aktiemarknaden anvande man vetenskapliga artiklar som behandlade framst
USA:s marknad. | artiklarna analyserades hurdana bolag aterhamtade sig snabbast eller
hur marknaden paverkades fran coronavirusinfektionernas antal. Aktiemarknaden korrele-
rade med infektionernas antal pa kort sikt, men med aret paverkade de mindre och mindre
aktiemarknaden. Som helhet sjonk aktiemarknaden kvickt och aterhamtade sig nastan lika
snabbt. Storre foretagen klarade sig bast igenom initiala dykningen pa marknaden.

Kamux fokuserade pa att skydda sina pengar och att centralisera sin anskaffningsprocess
vid krisens boérjan. Darfor skaffade foretaget bilar som gick kvickt till salu med mindre mar-
ginal. Kamux kunde sélja bilar genom digitala kanaler aven om butikerna var stangda. Pa
sommaren gjorde foretaget forsaljningsrekord och for hela aret ocksa. Bruttomarginalen
sjonk under mars och april, efter det steg marginalen for sista halvaret 2020 och 6ka fran
tidigare aret. Landernas regeringarnas atgarder paverkade ofta negativt Kamux affarsverk-
samheten.

Konkurrenterna for Kamux hade liknande problem i bdrjan av krisen. Dock flera férbattrade
ocksa sina resultat genom arets lopp. Branschen har hogre konkurrens an forr, oavsett
detta har Kamux lansera en nya strategis plan for att 6ka deras tillvaxt snabbare, speciellt
inom Sverige och Tyskland. Dar finns stdrre marknad att vinna an i hemlandet.

Kamux forbattrade sitt resultat aven om det var ett tuffare ar. Med nya ambitiosa strategin
for &ren 2021-2023 kommer foretaget att nasta dubbla sin omséttning. Krisen har bevisat
affarsverksamhetens och foretagets hallbarhet igenom en kris. Tack vare detta ser framti-
den for bolaget Kamux ljus ut.
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Koronavirukset, liiketoiminta, porssiyhtiot, Kamux, autokauppa
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Tutkimuksen lahtokohtana on kayda lapi, kuinka koronakriisi on vaikuttanut Kamux Oyj:n
liketoimintaan. Tarkastelu tehd&én lahtokohtaisesti vapaasti saatavaa aineistoa hyodyn-
téen ja yrityksen omia julkilausuntoja kayttaen.

Yrityksen arvonmaarittamiseen on kaytetty CAPM-mallia, erilaisia tunnuslukuja, kuten P/E,
EBIT, ROI, ROE ja omavaraisuusastetta. Taman lisaksi on tarkasteltu tutkielman yritysta
strategisen analysoinnin pohjalta vahvasti painottuen lilkketoiminnan analysointiin.

Autokaupasta keskitytaan markkinapaikkoihin, joissa Kamux harjoittaa liikketoimintaa, eli
Suomeen, Ruotsiin ja Saksaan. Naista on otettu kuukausittaisia tilastoja, joista kay ilmi,
ettd myytyjen ajoneuvojen maara laski huomattavasti jokaisessa maassa maaliskuussa ja
huhtikuussa 2020. Tilastot nayttavat numeraalisesti kuinka nopeasti kaytettyjen ajoneuvo-
jen kauppa toipui ja teki uusia myyntiennatyksia kesalla 2020.

Osakemarkkinoiden kokonaisvaltaisella tarkastelulla hyddynnettiin tieteellisia artikkeleita,
jotka keskittyivat, joko vertaamaan osakkeita tartuntojen maaraan tai minka suuruuden yh-
tiét toipuivat parhaiten koronakriisin shokista. Osakemarkkinan lasku korreloi lyhyella aika-
valilla tartuntojen méaérien kanssa. Osakemarkkinat kokonaisuudessaan laskivat nopeasti
ja osa toipui yhta nopeasti. Varsinkin isoimman kokoluokan yhti6t selvisivéat parhaiten alus-
tavasta laskusta.

Kamux keskittyi varjelemaan kassavarojaan kriisin alkuvaiheessa ja keskitti hankintapro-
sessinsa. Taman johdosta he ostivat varmasti kaupaksi menevia ajoneuvoja. Yhtio kuiten-
kin pystyi myymé&an ajoneuvoja digitaalisia kanavia kayttaen. Kesalla yhtio teki myyntien-
natyksen myydyissé ajoneuvoissa ja koko vuoden osalta myds. Bruttokatteista tingittiin
maalis-huhtikuussa ja kesén jalkeen bruttokate kasvoi kvartaalista toiseen. Saksassa on
myymalat jouduttu sulkemaan kriisin alkuvaiheessa ja vuoden lopulla 2020. Maiden halli-
tusten koronatoimet vaikuttavat usein negatiivisesti yhtion toimintaan.

Kamuxin Kilpailijat ovat kokeneet vastaavanlaisia kolhuja liiketoimintaansa lyhyella aikava-
lill&. Monet paransivat tuloksiaan, vaikka kriisi vaikutti negatiivisesti alkuvuonna yhtididen
tuloksiin. Kilpailukentté on haastava, tosin Kamuxin uudella strategialla on tarkoitus hakea
kovempaa kasvua etenkin Ruotsissa ja Saksassa, jossa yhtidlla on markkinaosuutta voitet-
tavana helpommin kuin kotimaassaan Suomessa.

Kamux paransi tulostaan merkittavasti huolimatta vaikeasta vuodesta. Yhtio lanseerasi
kunnianhimoisemman strategian kaudelle 2021-2023, jolla yhtidn on tarkoitus melkein tup-
lata liikevaihtonsa nykyisesta. Yhtion porssitaipale nayttaa valoisalta ja Kamux on osoitta-
nut kestavyytensa liiketoiminnallisesti.

Asiasanat
Koronavirukset, liilketoiminta, porssiyhtiot, Kamux, autokauppa
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1 Johdanto

Tutkielman aiheena on koronaviruksen vaikutus Kamux Oyj:n liikketoimintaan. Paadyin
opinnaytetydaiheeseen, koska en l6ytanyt kyseisesta porssiyhtidsta vield vastaavanlaista
tuotosta ja sen aihepiiri kiinnosti. OpinnaytetyOon aihe on ajankohtainen, koska se kasitte-
lee liilketoiminnan selviytymista yllattavan kriisin keskella, joka on kirjoitus hetkella edel-
leen meneilladn. Kamux on porssinoteerattu yritys, jolloin tutkielma voi avata tarkemman
kuvan mahdolliselle sijoittajalle, kuinka yritys toimi yllattavan taloudellisen tekijan varjel-

lessa liiketoiminnan ymparilla.

Tutkimuksen tarkoituksena on analysoida kuinka Kamux Oyj on parjannyt taloudellisen
kriisin keskella ja miten se on vaikuttanut sen liikketoimintaan. Tata varten on jaoteltu tut-
kielman perusta kolmeen osaan, jotka ovat yrityksen arvonmaarittaminen, kaytettyjen ajo-
neuvojen liiketoiminta ja osakemarkkinoiden reaktio kriisiin. Naista kappaleista on koos-
tettu tietoa vastatakseen tutkielman paakysymykseen. Lopuksi on koottu tutkielman paa-

kohdat tiivistetyssd muodossa, luvussa 6.

1.1 Tyon tavoitteet ja aiheen rajaus

Tutkimuksen tavoitteena on valistaa lukijaa, kuinka koronaviruksen aiheuttama kriisi vai-
kutti kaytettyjen autojenkauppaan ja tarkemman tarkastelun kohteena olevaan Kamux
Oyj:hin. Tutkielmaa ei ole tehty toimeksiantona yrityksen toimesta. Tietolahteet pohjautu-
vat vapaasti olevan tietoon ja Kamuxin omiin julkilausuntoihin. Henkilokohtaisena tyon ta-
voitteena on hyddyntdd Haaga-Heliassa opittuja analysointitaitoja ja soveltaa niita porssi-

noteerattuun yhtioéon.

Tutkimuksessa kaydaan lapi yrityksen arvonmaaritysta, kayttaen keskeisia tunnuslukuja,
Capital Asset Market Pricing —mallia (CAPM) ja osinkopohjaista arvonmaaritys mallia. Li-
saksi tarkastellaan, miten kaytettyjen autokauppa on kaynyt maissa, joissa Kamux harjoit-
taa liiketoimintaa. Tama on ollut yksi rajoittava tekija tutkimuksessa. Laajempaa osake-
markkinoiden vaikutusta tarkastellaan myds, jonka tieto painottuu Yhdysvaltojen osake-

markkinoihin.

Tutkimuksen aihetta on rajoitettu, jo valitun tutkimuskysymyksen avulla. Tutkimuksen paa-
paino on tarkasteltavan yhtion Kamux Oyj:n liiketoiminta. Yhtion liiketoiminta on kayte-
tyissd ajoneuvoissa, joten vertailuna on pyritty kayttamaan niiden tilastoja. Muut rajoitteet
ovat itse ajankohta, jolla on rajoitettu tarkasteltavan tiedon maéaraa enimmakseen vuoteen
2020. Johtuen, etté itse kriisi alkoi kyseisena vuonna. Tarkasteluajankohdan takarajaksi

on rajattu maaliskuu 2021.



1.2 Kamuxin historia

Kamux on kaytettyihin autojen myyntiin keskittynyt vahittaiskauppaketju, joka tarjoaa
myds rahoituspalveluita, lisdvakuutuksia ja lisdvastuusitoumuksia auton hankintaan. Yhtio
on perustettu syksylla 2003, jolloin avattiin ensimmaéainen autolike Hameenlinnaan. Juha
Kalliokoski on Kamuxin toimitusjohtaja ja perustaja. Yhtio laajentui Ruotsiin vuonna 2012
ja Saksaan 2015. Autoliikkeita silla on 78 kappaletta. Naista 50 on Suomessa, 20 Ruot-
sissa ja kahdeksan Saksassa. Yhtion periaatteena on nopea varastonkierto, ammattimai-
nen hankinta ja myynti seka alhaiset kiinteat kulut. Taman mahdollistaa yhtién asiakkaille
edulliset hinnat ja kattavan autovalikoiman. Kamuxin autovalikoima ei ole sidonnainen yh-
teen tiettyyn liikkeeseen vaan se voi toimittaa auton lahimpaan toimipisteeseen tai ihan

kotiovelle asti (Kamux.fi, 2021.).



2 Yrityksen arvonmaaritys

Yrityksen arvonmaaritys suoritetaan sen taloudellisen tilan perusteella. Analysoimalla yri-
tyksen tilipaatosta pystyy maarittamaan yritykselle arvon. Tilinpaatdksen tieto kuvastaa
aina toteutunutta tulosta. Se ei ota huomioon tulevaisuuden kehitysta, joten yrityksen tase
pohjainen arvo saattaa poiketa yrityksen taloudellisesta arvosta. Tama péatee myas listat-
tuihin yrityksiin, joilla markkinahinta voi poiketa yrityksen taloudellisesta arvosta (Kallunki,
Niemeld, 2012.).

Yleensa yrityksen tilikausi paattyy vuodenvaihteessa, jolloin yritys julkaisee tilinp&aatok-
sensé. Sen avulla voi yritykselle laskea erilaisia tunnuslukuja, jolloin sité pystyy vertaile-
maan muiden yritysten kanssa. Tassa yleisesti kaytetddn saman toimialalla toimivan yri-
tyksen tunnuslukuja. Valilla yritys laskee itse raporttiin valmiiksi tunnuslukuja ja ilmoittaa
niiden laskentakaavat. Tunnuslukuanalyysissa hyddynnetaan yrityksen julkaisemaa tase
ja tuloslaskelmaa. (Niskanen, Niskanen, 2016, 72-73, 127.).

Tavanomaiset luvut [6ytyvét tuloslaskelmasta, kun haluaa katsoa, kasvoiko esimerkiksi
yrityksen liikkevaihto viime vuoteen verrattuna. Liikevaihto kuvastaa paljonko yritys on saa-
nut sisdan rahaa tilikauden aikana. Liikevoitto on kateen jaava osuus, eli siitd on vahen-
netty yrityksen kulut, jotka syntyvat liikketoiminnasta. Tilinkauden voitto tai tappio on yrityk-
sen oikea tulos, josta yritys voi jakaa osinkoa osakkeenomistajille. Liikevaihdosta, liikevoi-
tosta ja tilinkauden voitosta lasketaan yleenséd myoés prosenttikohtainen luku, kuvasta-
maan eroa edellisen vuoden lukuun. Riippuen yrityksesta, niin kannattaa keskittya tiettyi-
hin lukuihin ja tunnuslukuihin tilinpdatoksen yhteydessa. Liikevaihtoa kasvattamalla pystyy
yritys yleensa kasvattamaan liikevoittoa ja tilinkauden voittoa. TA&ma on tosin riippuvainen
kaikista kuluista. Kasvuyrityksella odotetaan, etté likevaihto kasvaa, mielellaén jatkuvasti
vuosi vuodelta (Knupfer, Puttonen, 2018, 236-241.).

Kamux ilmoittaa bruttokatetta, joka on oleellinen mittari tarkastellessa kaytettyjen ajoneu-
vojen kauppaa. Luku kertoo, kuinka paljon yhtion liikkevaihdosta ja muista tuotoista jaa jal-
jelle muuttuvien kulujen jalkeen. Kamuxin tapauksessa muuttuvia kustannuksia ovat esi-

merkiksi ostettujen ajoneuvojen kulut ja myyjien myyntipalkkiot. Yhti¢ ilmoittaa myds kes-
kimaaraisen voiton ajoneuvosta. Talloin kaytetdén termid bruttokate per myyty auto (Nis-
kanen, Niskanen, 2016, 434.).

Capital Asset Pricing -malli (CAPM) on portfolioteoria, jonka avulla voi maarittaa tuotto-

vaatimuksen yksittaiselle sijoitukselle. Perusta koko mallille on se, etta riskittoman tuoton



kuuluu olla pienempi kuin riskillisen tuoton, eli esimerkiksi osakkeelta vaaditaan suurem-
paa tuottoa, kuin valtiolainalta. Tall6in sen riskilisempi kohde, sen enemman sijoittaja
vaatii tuottoa sijoitukselleen. Yksinkertaisuudessaan CAPM on yhtélo, milla voi laskea
paaoman tuottovaatimuksen. Saatua tulosta voi kayttaa esimerkiksi osinkopohjaisessa
diskonttauksen arvonmaarityksessa. Yhtaldssa on riskitonta tuottoa, riskilisa ja Beta-ker-
roin. Riskittbmana tuottona kaytetaan yleensa 10-vuoden valtiolainoja. Riskilisa koostuu
markkinatuoton ja riskittoman tuoton erotuksesta. Beta-kerroin on luku, jolla verrataan
osakkeen heiluntaa johonkin indeksiin. Esimerkiksi Kamuxin tapauksessa voisi kayttaa
OMXHPI indeksid. Kun luku on yli 1, niin osakkeen arvo muuttuu enemman ja, jos luku on
alle, niin se muuttuu vahemman kuin vertailuindeksi (Niskanen, Niskanen, 2016, 160-
199.). Yahoo Finance laskee Kamuxin osakkeelle 1,42 Beta-kertoimen (Yahoo Finance,
2021).

Taloudellisista luvuista on hyva aloittaa yhtion arvonmaarittamisen, jonka jalkeen voi siir-
tya strategiseen analyysiin, ennustuksiin ja riskien arviointiin. Strategisessa analyysissa
tarkastellaan yrityksen liiketoimintaympaéristod, toimialan kehitysta ja yrityksen asemaa toi-
mialalla. Strategisella analyysilla voidaan paikata tilinpdatdsanalyysin antamaa kuvaa. Tu-
levaisuuden kehitykseen hyddynnetaan taloudellisia lukuja ja strategista analyysia. Nai-
den arvioiden jalkeen voi tarkastella saatuja tuloksia, laskea tuottovaatimus ja vetaa johto-
paatoksia (Kallunki, Niemela, 2012, 9-10.).

2.1 Tunnusluvut

Pdorssiyritykset julkaisevat joko kvartaaleittain, eli neljan kuukauden jaksoina tai puolivuo-
sittain taloudellisia katsastuksia liiketoimintaansa tilinpaatoksen lisdksi. Yleensa néaista
kaytetaan termeja osavuosikatsaus tai puolivuotiskatsaus. Elo ja Saarihelo ilmaisevat yti-
mekkaasti, ettad "tunnusluvut ovat kuin auton katsastustodistus”. Tunnuslukujen avulla pys-
tyy paattelemaan, kuinka yritys parjaa taloudellisesti ja pitaisiko sijoittajan olla huolissaan
yrityksen tuloskunnosta. Tutkielmassa on keskitetty vain osaan alla olevista tun-
nusuluvuista (Elo, Saarhelo, 2018, 163.).

Tunnetuin tunnusluku on P/E-luku (price-to-earnings ratio), joka kuvastaa yrityksen hintaa
tulokseen, eli voittokerroin. Luku itsess&an kertoo, kuinka paljon sijoittaja on valmis mak-
samaan yhdestéa eurosta yhtion tuloksesta. Saman voi myos artikuloida niin pain, etta
kuinka monessa vuodessa osake maksaa itsensa takaisin yrityksen nykytuloksella. P/e-
luvulla oletetaan, etta yrityksen tulos séilyy stabiilina, eli ei kasva eiké pienene, ja jatkuu
ikuisuuteen asti samana. Yrityksen tuloskasvun maarittaminen jaa avoimeksi, kun kayttaa
P/E-lukua (Niskanen, Niskanen, 2016, 143-144.).



Itse P/E-luku lasketaan jakamalla osakkeen nykyinen hinta tuloksella. Tassa kaytetaan vii-
meisinta tiedossa olevaa tuloslukua. Tilinpaatoksen yrityksen laskema P/E-luku on usein
eri kuin, jos sen laskee tilinpaatoksen julkaisupaivana. Tama johtuu yleensa siita, etta yri-
tys on kayttanyt markkinahintana vuoden viimeista kaupankayntipaivaa, eika tilinpaatok-
sen julkaisupaivamaaran paatoskurssia. Yleisesti P/E-luku on korkeampi niilla yrityksilla,
joiden odotetaan kasvavan. Luku itsessdén on myds hyvin toimialariippuvainen, jolloin on
haastavaa vertailla kahden eri toimialan yrityksia keskenaan (Kntpfer, Puttonen, 2018,
236-241.). Vuoden 2019 tilinpaatdkselld Kamuxin P/E-luku oli tilinpaatdsjulkistamispaivan
sulkemiskurssilla laskettuna 16,67 ja vuoden viimeisella porssipaivana laskettuna, eli
30.12.2019 arvoksi tuli 15,42 (Kamux, 2020, 3). Viimeisimmalla 2020 julkaistulla tilinpaa-
tokselld Kamuxin P/E-luvuksi saadaan tilinpaatosjulkistamispaivan sulkemiskurssilla las-

kettuna 26,41 ja vuoden viimeisella pdrssipaivana laskettuna 23,45 (Kamux, 2021, 3).

Kayttokate (EBITDA, Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) ker-
too liiketoiminnan tuloksen ennen rahoituserié ja poistoja. Yleensa kaytetaan kayttokate-
prosenttia. Taté tunnuslukua kannattaa verrata vain saman toimialan yritysten kesken.
Talléinkin vertailukelpoisuutta heikentda se, ettd omistavatko yritykset tuotantovélineensa
itse, ovat vuokranneet ne tai osittain. Luvut menevat eri riveille tuloslaskelmassa riippuen
omistaako ne itse vai ovatko tuotantovalineet vuokrattu. Kayttokate lasketaan ynnaamalla
yhteen liiketulos ja poistot seké& arvonalentumiset. Yleispatevaa tavoitearvoa ei ole kaytto-
kateprosentille. Teollisuus-, kaupan- ja palvelualalla se asettuu valille 2-20 prosenttia (Hei-
kinmatti et al., 2017, 63-64). Kamuxin kayttokate vuoden 2020 julkaistulla tilinpaatdksella
oli 40,8 miljoonaa euroa (Kamux, 2021, 3, 17).

Liiketulos (EBIT, Earnings before interest and taxes) kertoo paljonko yhtidlle jaa varsinai-
sen liikketoiminnan tuotoista ennen kuin siita on vahennetty rahoituskulut ja verot. Liiketu-
los voi olla positiivinen tai tappiollinen, mutta tappiollinen yritys ei maksa veroja. Liiketulos
on tuloslaskelmassa valitulos, joka oikaistaan, poistamalla siita kertaeria. Esimerkiksi yhtio
on saanut suuren palkkiotuoton, niin se poistettaisiin liiketuloksesta, koska se ei ole osa
yhtion varsinaista lilkketoimintaa vaan se sattui tapahtumaan. Tunnuslukua voi soveltaa toi-
mialojen véliseen ja sisdiseen tarkasteluun seka yksittaisen yrityksen kehityksen seuraa-
miseen. Karkeasti voi luokitella yhtidita liiketulosprosentin avulla arvioidessa, kuinka yhtio
menestyy. Jos liiketulosprosentti on yli 10 prosenttia, niin se on hyvalla tasolla, 5-10 pro-
sentin valimaastossa valttavalla tasolla ja alle viisi prosenttia heikolla tasolla (Heikinmatti
et al., 2017, 64-65.). Vuoden 2020 EBIT Kamux:lla oli 31,2 miljoonaa euroa (Kamukx,
2021, 3).



Sijoitetun pddoman tuotto, lyhenne ROI (return on investment) on kannattavuusmittari,
jolla mitataan yrityksen sijoitetulle, korkoa tai muuta tuottoa vaativalle pAdomalle tuotto-
prosentti. Tunnusluku lasketaan 12 kuukauden nettotuloksella, johon on lisétty verot ja ra-
hoituskulut. Summa jaetaan tilikauden keskimaaraisella sijoitetulla padomalla. Sijoitettu
paaoma sisaltaa korollisen vieraan padoman ja oman paaoman. Tasta tarkempi kannatta-
vuusmittari on ROE (return on equity), joka mittaa yrityksen kykya tuottaa lisdarvoa omalle
paaomalle. Tarkoittaen, paljonko prosenttimaaraisesti oma pddoma kasvaa nettotuloksen
kautta ennen voitonjakoa. Laskentatapa on 12 kuukauden nettotulos jaettuna tilikauden
keskimaaraisella omalla pddomalla kertaa 100. Oman paaoman tunnuslukuun vaikuttaa
mahdolliset arvonkorotukset osakehinnassa (Heikinmatti et al., 2017, 67-68.). Yhtion las-
kema ROI 2020 tilinpaatoksella oli 16,9 prosenttia ja ROE 26,3 prosenttia (Kamux, 2021,
3).

Omavaraisuusaste mittaa kuinka vakavarainen yritys on, eli yrityksen tappionsietokykya ja
sen selviytymiskykya sitoumuksista pitkalla aikavalilla. Tunnusluvun arvo kertoo, paljonko
yhtion omaa paaomaa on kaytetty rahoittaakseen toimintaansa. Omavaraisuusasteen oh-
jearvo on seuraavanlainen. Yli 40 prosenttia on hyvalla tasolla, 20-40 prosenttia tyydytta-
valla tasolla ja alle 20 prosenttia heikolla tasolla. Omavaraisuusaste lasketaan jakamalla
oma paédoma taseen loppusummalla (Heikinmatti et al., 2017, 69-70.). Yhtidn raportoima
omavaraisuus aste oli 50,1 prosenttia vuonna 2020 (Kamux, 2021, 3).

Nettovelalla tarkoitetaan suhteellista velkaantuneisuutta, kun veloista on vahennetty likvi-
dit varat, eli esimerkiksi pankkisaamiset ja kassavarat. Jos nettovelkaa laskiessa ei va-
henna likvideja varoja, niin on kyse net gearing tunnusluvusta. Molemmilla tunnusluvuilla
verrataan velan maarda omaan paaomaan (Heikinmatti et al., 2017, 70-71.). Kamuxin net-

tovelaksi oli ilmoitettu 53,5 miljoonaa euroa 2020 tilinpaatoksessa (Kamux, 2021, 3).

Osakekohtainen tulos (EPS, earnings per share) kertoo sijoittajalle, kuinka paljon yhtio
teki nettotulosta yhta osaketta kohti, eli tilikauden voitto jaetaan osakemaaralla. Arvokas
mittari sijoittajalle, koska osakekohtaisen tuloksen avulla voi ennakoida tulevaa osinkovir-
taa yhtiolta. EPS kuvastaa nopealla vilkaisulla yhtion tuloskuntoa. Sita yksissaan ei kan-
nata kayttaa arvostuksen mittarina, vaan mennd pintaa syvemmalle (Lynch, Rothchild,
2000). Kamuxin ilmoittama osakekohtainen tulos vuonna 2020 oli 0,58 euroa (Kamux,
2021, 3).

PEG (Price/earnings to growth) on kehitetty luku P/E-luvusta kuvastamaan paremmin yh-
tion tuloskasvunopeutta. Ideana on, etta yhtién P/E-luvun kuuluisi heijastaa suunnilleen

osakekohtaista kasvuvauhtia. PEG lukema yksi on neutraali, alle yhden voi olla merkki



aliarvoituksesta ja yli yhden voi olla merkki yliarvostuksesta osakkeessa. PEG luku laske-
taan jakamalla P/E-luku osakekohtaisen tuloksen kasvuvauhdilla. Lukua laskiessa voi
kayttaa yhden vuoden tuloskasvua tai monen vuoden keskiarvoa, kunhan ottaa huomioon,
ettd yhtion tuloskasvu ei valttamatta pade pitkassa juoksussa. Luku ei mytdskaéan kerro yh-
tiosta sen tarkemmin, jolloin on syyta ottaa muitakin tunnuslukuja huomioon arvioidessa
PEG lukua (Lynch, Rothchild, 2000). Kamuxille laskettu PEG luvuksi tulee 1,27.

Price to sales (P/S) luku kuvaa yhtién markkinakohtaista arvoa suhteessa vuosiliikevaih-
toon. Luku lasketaan jakamalla yhtién markkina-arvo lilkkevaihdolla. Tunnusluku on toimi-
alariippuvainen, joten sita kayttaessa verrataan vain samalla toimialalla toimiviin Kilpailijoi-
hin, johtuen eri toimialojen kannattavuustekijoistd. Poikkeavat P/S-luvut samalla toi-
mialalla voi kuvastaa sita, ettd yhdelld yhtidlla on heikompi kannattavuus (Hamalainen,
Oksaharju & Walker, 2019.). Markkina-arvoksi Kamuxille 26.2.2020 p&atdskurssilla saa-
daan noin 613,07 miljoonaa euroa. Yhtion ilmoittama liikevaihto 2020 vuonna oli 724,1
miljoonaa euroa, joten P/S-luvuksi tulee noin 0,85 (Kamux, 2021, 3).

Osinko on yhtion tapa jakaa yhtion varoja osakkeenomistajilleen. Yhtio voi jakaa osinkoa,
jos yhtion tilinkauden liiketulos on positiivinen tai aikaisempina vuosina on kerrytetty sdas-
t6on, mitd halutaan jakaa. Taman lisaksi yhtio voi jakaa pddoman palautusta osingon mu-
kana sijoitetun vapaan paaoman rahaston kautta. Osinkoa ei saa jakaa, jos se vaarantaa
yhtion maksukyvyttémaksi. Jakokelpoisia varoja laskettaessa on huomioitava kehittamis-
menot. Osingonjaosta paatetaan yhtion yhtiokokouksessa (Heikinmatti et al., 2017, 40-
41.). Kamuxin hallitus ehdottaa, etta yhtio jakaa 0,24 euroa osinkoa osaketta kohti, jolloin

osinkotuotoksi saadaan 0,91 prosenttia 26.2.2020 paatdskurssilla (Kamux, 2021, 2).

P/B-luku (Price to book value) kertoo osakkeen markkina-arvon ja kirja-arvon suhteesta.
Kirja-arvosta kaytetddn myos termia substanssiarvo. Kirja-arvo muodostuu karkeasti yri-
tyksen liiketoiminnasta syntyvista voitoista vuosien karttuessa ja yritykseen sijoitetuista
varoista. Kirja-arvo lasketaan jakamalla yrityksen oma paaoman, eli vastattavaa puolen
paaoma osakkeiden lukumdaaralla. P/B-lukua ei voi yksindan kayttaa yrityksen arvonmaa-
rityksessa. Yrityksen substanssiarvo paivittyy jokaisen julkistetun taseen yhteydessa lista-
tuissa yrityksissa. P/E ja P/B-lukujen perusteella voidaan luokitella osakkeita arvo- ja kas-
vuosakkeisiin. Arvo-osakkeilla on edella mainitut tunnusluvut keskimaaraista alhaisempia
(Knapfer, Puttonen, 2018, 93.). Kamux:n P/B-luvuksi tulee 2,39 vuoden 2020 tilinpaatok-

sella laskettuna.



2.2 Kassavirtapohjainen arvostustapa

Yritysta voidaan arvostaa kassavirtapohjaisella ennusteella. Tallbin kaytetaan arvonmaéri-
tyksessa omakohtaista arviointia tulevista kassavirroista, tuottovaatimuksesta ja diskonta-
taan kassavirrat nykyhetkeen. Poérssiyrityksessa voi kayttad esimerkiksi osakkeen osinko-
tuottoa apuna maarattaessa kassavirtaa. Mallissa arvioidaan tulevien vuosien osingot esi-
merkiksi, laskemalla viiden vuoden keskiarvo osakekohtaisen osingon kasvunopeudesta
ja sitd hyddyntaen voidaan laskea osakkeelle nykyarvo osinkojen avulla. Talléin osake-
kohtainen arvo saadaan jakamalla ensi vuoden maksettava osinko tuottovaatimuksella
mista on vahennetty osingon kasvuprosentin. Kaavalla osakkeen hinta maaraytyy osittain

itse asettamansa tuottovaatimuksen avulla (Knlpfer, Puttonen, 2018, 93-94.).

Yrityksen markkinahinta saattaa poiketa saadusta arvosta, johtuen oletuksista osingon
kasvunopeudesta ja sijoittajan asettaman tuottovaatimuksen perusteella. Jopa sijoitusana-
lyytikoilla on haasteellista ennustaa osingon maaraa monen vuoden paahan, joten tehtava
on haasteellinen. Kaavaa voi myos yksinkertaistaa ja kayttaa yhta samansuuruista osin-
koa laskussa ja poistaa osingon kasvunopeuden kaavasta. Jolloin osakkeen hinta maa-
raytyy jakamalla osinko tuottovaatimuksella. Muutos vahentaa ennusteen heilahtelua,
mutta saatu osakkeen arvo ei valttamatta kuvasta osakkeen nykyhetken markkinahintaa
(Knipfer, Puttonen, 2018, 95-99).

2.3 Strateginen analysointi

Strategisessa analysoinnissa otetaan huomioon yrityksen liikketoimintaan, toimialaan ja ta-
louden kehitykseen vaikuttavia tekij6ita. Tarkoituksena on tuoda selkeytta yrityksen nume-
roiden ympérille ja luoda katsaus milta tulevaisuus nayttaa toimialalla. Numerot ovat
enemman lyhyen ajan tahtdimen asia, jota voi kutsua operatiiviseksi analysoimiseksi.
Strateginen analysointi soveltuu paremmin pidemman aika valin analysoimiseen. Tassa
tutkielmassa naita ovat esimerkiksi yhtion omat strategiset tavoitteet, toimialan kasvu-

vauhti ja sen markkinajakauma (Kallunki, Niemela, 2012, 36-55.).

Tavoitteena on, etta strategisen analyysin avulla pystyy tunnistamaan yrityksen taloudelli-
sia tekijoita, jotka vaikuttavat sen menestykseen ja liiketoimintaymparistdon. Yritys voi olla
tuomassa uudenlaista tuotetta markkinoille, jonka tarkoituksena on disruptoida nykyista
markkinaa, jolloin yrityksell& on mahdollinen kilpailuetu muihin toimialan toimijoihin (Kal-
lunki, Niemeld, 2012, 36-55.). Kamuxin tapauksessa ei tuotu uudenlaista tuotetta, mutta
Kalliokoski kehitti uudenlaisen tavan toimia ja py0rittda kaytettyjen ajoneuvojen lilkketoimin-

taa. Tasta lisda luvussa 5 Koronakriisin vaikutus Kamuxin liikketoimintaan




Toimialan koko ja ennakoitu kasvu ovat vaikuttavia tekijoita strategisessa analysoinnissa.
Samalla tarkasteltavan yrityksen johto on merkityksellinen, joka maarittaa yrityksen liike-

toimintaan vaikuttavia tulevaisuuden odotuksia. Yrityksen hallinnon on tarkoituksena aset-
taa saavutettavia tavoitteita ja tehda strategisia paatoksia, joilla on tarkoitus ainakin poérs-

siyhtidissa luoda omistaja-arvoa (Kallunki, Niemela, 2012, 36-55.).

Strategisen analysoimisen voi jakaa kahtia, jolloin tarkastellaan joko liiketoimintaa tai joh-
toa. Tassa tutkielmassa on keskitytty analysoimaan asiaa liiketoiminnan pohjalta, jolloin
tarkastellaan toimialaa, yrityksen kilpailukykya ja yrityksen rakennetta. Liiketoiminnan ana-
lysoimisen voi vield jakaa ulkoisesti ja sisdisesti vaikuttaviin tekoihin. Ulkoisia tekijoita ovat
esimerkiksi kilpailijoiden ja toimialan kehityksen seka muut mahdolliset ulkopuoliset vai-
kuttavat tekijat, kuten tutkielman paékysymys koronakriisi. Sisaisia tekijoita ovat henki-
|6st6, heiddn osaamisensa, tuotteen hinnoittelu ja tuotantoprosessi. Naista muodostuu
merkittdva osa yrityksen taloudellisesta kehityksesté ja taten heijastuu myos yrityksen ar-
voon (Kallunki, Niemel&, 2012, 36-55.).

Strategisen analysoinnin lopputulema on ymmartaa syvemmin yrityksen liiketoimintaa,
sen liiketoimintaympaéristda ja luoda raamit yrityksen tulevaisuuden kehitykselle, jolloin
pelkistetdan katsetta esimerkiksi toimialan kasvuvauhtiin. Taman jalkeen kuuluis ymmaér-
ta& mista tekijoista liiketoiminnan kehitys on riippuvainen. Naita voi olla esimerkiksi 0soi-
tus toimialaa nopeammasta kasvuvauhdista tai, osoitus kilpailuedusta toimialan muihin
toimijoihin (Kallunki, Niemel&, 2012, 36-55.).
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3 Autokauppa

Euroopassa uusien autojen autokauppa on merkittévasti ailahdellut kuukaudesta toiseen,
johtuen suurelta osin koronaviruksen aiheuttaman disruption takia. Tilastoista pystyy sel-
keasti huomaamaan, etta suurin lasku myytyjen henkildautojen osalta oli huhtikuussa
2020, jolloin kauppa ei oikein kaynyt. Automarkkina kuitenkin elpyi nopeasti ja kesalla
paastiin jo tavanomaisiin lukuihin. Myynnin huippu oli syyskuussa, jolloin paastiin 13 mil-
joonaan myytyyn autoon koko Euroopassa. Lyhyella aikavalilla uusien autojen kauppa ei
korreloi kaytetyn autokaupan kanssa, mutta pitkittyessd on se merkittava riski sektorille.

Monthly passenger car sales in Europe between January 2020 and January 2021 (in
1,000 units)

1 282 1300
1215
1135 1132 1129
1067 1047

853 £ 843

624

Car sales in thousand units

292

Source Additional Information:
ACEA Eurape; January 2020 to January 2021

Kuva 1 Monthly passanger car sales in Europe between January 2020 and January 2021
(1,000 units). Lahde: (Statista, 2021)

3.1 Suomi

Kokonaisuutena ajoneuvojen maéara on ollut kasvussa Suomessa noin vuodesta 1995 al-
kaen. Tama sisaltaa erikseen henkilbautot, muut autot ja sitten viela kaikki ajoneuvot erik-
seen. Vuonna 2020 oli vahan paalle 6,9 miljoonaa autoa ajoneuvorekisterissa. Naista noin
5,2 miljoonaa oli liikenteessa. Tilastokeskus ilmoittaa, etta kasvua nahtiin vime vuoteen
verraten 2,1 prosenttia rekisterdinneissa ja 0,9 prosenttia kaytdssa olevissa ajoneuvoissa.
Pelkkien henkildautojen osalta tilanne on, ettéd kasvua nahtiin 1,6 rekisteréinneissa ja pro-
sentin verran kasvua kaytossa olevissa henkildautoissa verrattuna vuoteen 2019 (Lahti-
nen, 2020.).

11



Kaytettyjen autojen myynti Suomessa on ollut viimeiset viisi vuotta hennossa kasvussa.
Alla oleva kuva havainnollistaa, etta vuosina 2015-2018 henkilbautojen ja pakettiautojen
myynti kasvoi maardllisesti jokainen vuosi. Vuonna 2019 myynti laski hieman ja heti seu-
raavana vuonna tehtiin myyntimaarallisesti uusi ennatys Suomessa. Tilastot on otettu Au-

toalan tiedotuskeskukselta, joka myos julkaisee kuukausittaisia myyntitilastoja.

Kaytettyjen henkil6- ja pakettiautojen vuositason myynti

2015-2020
720000 703 635
706 493 708 156
700 000
698 120
Kpl m&&rs 680 000 583 091
667 790
660 000
640 000
2015 2016 2017 2018 2019 2020
Vuosiluku

Kuva 2 Kaytettyjen henkild- ja pakettiautojen vuosittainen myynti 2015-2020. Lahde Aut.fi

Kuukausitasolla huomaa, etta kaytettyjen autojen kauppa kay vilkkaimmin heinakuusta
maaliskuuhun. Heinakuussa 2020 tehtiin suurin kuukausitason myynti viimeisen viiden
vuoden aikana, joka oli 72 341 kappaletta. 2020 vuodesta oli tulossa ennatyksellinen,
koska tammikuussa ja helmikuussa myyntiluvut olivat edellisvuotta parempia. Toimialalla
oltiin positiivisia hyvan kehityksen jatkuvan (Virtanen, 2020). Maaliskuussa 2020 Suomen
hallitus otti kayttéon valmiuslain, jolla rajoitettiin kansalaisten oikeuksia ja kannustettiin
valttamaan lahikontakteja. (Henrik Haapajarvi, Paivi Anttikoski, 2020) Koronaviruksen
pelko nakyy selkeasti, koska kuukausitason myynti heikkeni merkittavasti maaliskuussa ja
huhtikuussa edeltdvaan vuoteen verrattuna. Kesakuusta 2020 lahtien myynti ylitti tai saily
samalla tasolla edeltdvan kuukauden myyntiin verrattuna. Tilastollisesti marraskuu ja jou-
lukuu ovat heikompia myyntikuukausia. Tasta huolimatta joulukuussa 2020 tehtiin myyn-
tiennatys kuukausitasolla, joka nousi 51 887 kappaleeseen.
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Kuukausittainen kaytettyjen henkilo- ja pakettiautojen
myynti Suomessa 2015-3/2021
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Kuva 3 Kuukausittaisten kaytettyjen henkilo- ja pakettiautojen myynti Suomessa 2015-
2021. Lahde: Aut.fi

Siirtyessa vuoteen 2020 autokaupalla meni monella toimijalla hyvin ja pystyivat kasvatta-
maan liikevaihtoaan. Ainakin suuryrityksilla. Alla oleva kuva on ote Talouselaman verkko-
sivulta, jossa on tarkasteltu suuryritysten kasvua vuonna 2019 verrattuna edeltavaan vuo-
teen. Siin& 16 yritysta onnistui kasvattamaan liikevaihtoaan ja kymmenella se laski. Ka-
mux on yksi ndista onnistujista 2019 vuonna ja kasvatti likevaihtoaan 25 prosenttia (Pek-
konen, Erkka Felt, 2020.).
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3.2 Ruotsi

Ruotsissa uusien henkildautojen myynti on ollut kasvussa vuodesta 2015 vuoteen 2017
asti, jolloin tehtiin uusi myyntihuippu ja myytiin melkein 380 000 henkildautoa vuoden ai-
kana. Siitd asti on automyynti ollut laskusuunnassa Ruotsissa ja vuonna 2020 rekisterdin-
tiin valittuna ajanjaksona vahiten uusia henkildautoja. Sina vuonna myytyjen henkildauto-
jen maara laski 18 prosenttia verrattuna vuoteen 2019. (BilSweden, 2021a)

Kuva 4 Uusien autojen myynti Ruotsissa vuosittain 2015-2020. Lahde: (BilSweden,
2021b)

Uusien autojen myynti Ruotsissa vuosittain 2015-2020
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Kaytettyjen autokauppa Ruotsissa eroaa vahan Suomen markkinasta kayttajakunnan puo-
lesta. Ruotsalaiset haluavat usein myyda itse vanhan autonsa eteenpdin, kun taas Suo-
messa se usein jatetddn myymalaan autoa vaihtaessa. Tama on juurtunut maan tavaksi,
johtuen siita, etta autokauppiaat eivat ole olleet hanakoita vastaanottamaan vanhan auton
kaupanteko hetkella. Tasta syysté vain noin 30 prosenttia autoista jatetaan Kamux myy-

malaan Ruotsissa kaupanteon yhteydessa (Virtanen, 2020.).

Kaytettyjen autokauppa Ruotsissa on ollut stabiilia vuosina 2019 ja 2020, eika suurta not-
kahdusta ole tapahtunut samalla tavalla, kuin Suomessa huhtikuussa 2020. Mutta myynti
jai kuitenkin maaliskuussa ja huhtikuussa edellisvuodesta. Kesakuussa 2020 tehtiin uusi
myyntiennatys, jolloin myytiin 60 550 kaytettyja henkildautoja. Keskimaarin autoja myytiin
noin 4,4 prosenttia enemman vuonna 2020, kuin vuonna 2019. Kesékuun tilastoja ei ollut
valitettavasti saatavilla.

Kuva 6 Kaytettyjen autojen kokonaismyynti kuukausittain 2019-2020
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Taulukko 1 Tammikuun kaytettyjen autojen vertailu 2020-2021

Januari
Nybilhandel Ovrig bilhandel Ej via bilhandel Total
1/2020
1/2021
Differens - 2636 584 250 |- 1802
%-skillnad -14 % 5% 2% -4 % Kaytettyjen auto-

kauppaa ei tilastoida Ruotsissa samalla tavalla kuin Suomessa. Siin& on eroteltu kauppi-
aat ketk& myyvat uusia, ettd vanhoja, ajoneuvoja yhdeksi (Nybilhandel). Tilastosta on to-
sin poistettu uusien autojen myynti. Sitten on yhtitt, jotka tekevat ainoastaan kaytetyilla
autoilla kauppaa (Ovrig bilhandel) ja viimeiseksi tulee muu kauppa, joka ei ole yhtién
kautta (Ej via bilhandel). Siihen sisaltyy yhtididen valinen kauppa, yksityishenkildiden vali-
nen kauppa ja yhtioén seka yksityishenkilonvalinen kauppa, kun kyse ei ole autokauppi-
aasta (Silfvenius, 2021.).

Tammikuun vertailukaudella yksityishenkiléiden myynti on kasvanut 2 prosenttia ja kaytet-
tyjen autokauppiaiden myynti on kasvanut 5 prosenttia, kun taas autokauppiaat ketka
myyvat uusia, etta kaytettyja henkiléautoja on ollut 14 prosentin lasku edellisvuoteen ver-
rattuna tammikuussa. Uusi vuosi on [&htenyt kokonaismaarallisesti heikosti kayntiin Ruot-
sissa, mutta peilaten asiaa Kamuxin kannalta, niin myynti heidan osiossaan on kasvanut.
Tasta voi vetaa johtopaatdksen, etta myynti on lukumaaréllisesti nousussa vuoden ensim-

maisena kuukauteen.
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3.3 Saksa

Saksan automarkkina on Euroopan suurin ja samalla se on yksi suurimmista autonvalmis-
taja markkinoista. Henkiléautoja myytiin vuonna 2019 3,6 miljoonaa Saksassa. Mutta
vuosi 2020 oli kehnompi, jolloin paastiin vain noin 2,9 miljoonaan myytyyn autoon koko
vuoden osalta. Tama tarkoittaa 19,1 prosentin laskua vuoden takaisesta myynnista (Ano-

nymous, 2021.).

Revenue of the market for second-hand cars in Germany from 2000 to 2019 (in billion
euros)
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Kuva 5 Revenue of the market for second-hand cars in Germany from 2000 to 2019 (in
billion euros). Lahde: (Koptyung, 2020)

Saksassa on myos suurin kaytettyjen autojen markkina, mink& takia Kamux on laajentanut
toimintansa sinne vuonna 2015 (Kamux.fi, 2021). Tilastollisessa valossa markkina on kas-
vanut kohtalaisen tasaisesti vuodesta 2010 eteenpéin. Valilla pienta laskua, mutta heti

seuraavana vuonna on jalleen parannettu myyntia euromaaraisesti. Vuonna 2019 markki-

nakoko oli 89 miljardia euroa.

Kuukausitarkastelulla pystyy huomaamaan, ettd Saksassa kaytettyjen autojen kauppa on
kohtalaisen stabiilia kuukaudesta toiseen, kun poistaa anomaliat. Naita ovat esimerkiksi
maaliskuu ja huhtikuu 2020, jolloin koronakriisin vaikutus oli merkittéava, johtuen maan hal-
linnon toimista. Naista lisaa kappaleessa 5.2.3. Syvin kyykky vuoden takaisiin tilastoihin
oli huhtikuussa 2020, jolloin myytyjen ajoneuvojen maara laski noin 600 000 vahan paalle

300 000. Saksan tilastoissa on sama ilmi6 kuin Suomessa. Toukokuussa ponnahdetaan
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takaisin huhtikuun kuopasta. Kesakuussa ja heindakuussa ylitetaén vuoden takaiset myyn-
timaarat selkealla marginaalilla. Heindkuussa tehddan myyntiennéatys kuukausitasolla.

Loppuvuoden kuukausien myynti on vahan korkeammalla verratessa 2019 tilastoihin.

Kuukausittainen kaytettyjen autojen myynti
Saksassa 2015-3/2021
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Kuva 6 Kuukausittainen kaytettyjen autojen myynti Saksassa 2015-3/2021. Lahde:
(KBA.de, 2021)

Alkanut 2021 vuosi on ollut vaisu. Kappalemaarissa on jaaty selkeasti viime vuodesta. Ti-
lastollisesti on myyty kuta kuinkin sama kuukausittainen maéara tammikuussa ja helmi-
kuussa 2021 kuin maaliskuussa 2020. Alkaneeseen vuoteen on vaikuttanut vahvasti Sak-
san hallinnon toimet, joka on maarannyt liikkkeiden sulkemisen. Alun perin liikkkeiden sulku,
kuten autokauppojen alkoi joulukuun 2020 puolella. Tata sulkua on jatkettu useaan ottee-
seen (Beswick, 2021.).

Kamuxin operaatio Saksassa keskittyy suur-Hampurin alueelle. Yhtion markkinaosuus
koko Saksan markkinasta on nolla prosenttia arvioi Inderes. Saksan markkina on hajanai-
sin, Kamuxin operoimissa maissa. Taté tukee se, etta viidell& suurimmalla Saksan kaytet-
tyjen automarkkinoiden yhtiélla on yhteensa laskettuna noin 2 prosentin osuus koko mark-
kinasta. Jolloin konsolidoimalla markkinaa, pystyy kasvattamaan markkinaosuuttaan mer-
kittavasti. Yhtion oma nékemys kuluttajista on, ettd he ovat merkki- ja laatutietoisia (Petri
Kajaani, 2020.).

Saksalaiset kuluttajina ovat myos hanakoita myymé&én itse oman autonsa eteenpdin, kun
vain noin 25 prosenttia jattda vanhan auton Kamuxille kaupan yhteydessa. TAman takia
yhtion pitaa yllapitdd varastoja ostamalla enemman ajoneuvoja muita kanavia kayttaen
(Virtanen, 2020.).
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4 Koronakriisi osakkeiden nakdkulmasta

Maaliskuussa 2020 World Health Organisation (WHO) raportoi, ettd koronaviruksesta (Co-
vid-19) oli tullut globaali pandemia. Mutta ennen virallista lausahdusta oli osakemarkkina
jo laskenut, vaikka se oli aliarvioinut tilanteen vakavuuden, kun Kiinassa todettiin ensim-

maisia tapauksia viruksesta joulukuussa 2019 (Heyden, Heyden, 2021.).

Viruksen alkuperé on edelleen kiistanalainen asia. Alkuperaksi on oletettu olevan Wuhan,
johtuen siita, etta siella rekisteroitiin ensimmainen tapaus viruksesta joulukuussa 2019.
Kiina antoi luvan ja paasti WHO:n edustajia tutkimaan laboratorioon Wuhanissa vuoden
2021 puolella. On epadilty, ettd laboratorio Wuhanissa olisi koronaviruksen alkuperd, josta
se on kantautunut vaestdn keskuuteen. Tutkijat kuitenkin totesivat, etté téllaista naytt6a ei
ole. Tapaus on tosin poliittisesti herkka Kiinan kannalta osoittaakseen, etta virus ei ole pe-
raisin Kiinasta. On spekuloitu, etta se olisi tullut vierasperaisesta lajista, mutta mitaan sel-
keda nayttda ei ole viela saatu viruksen alkuperasta. Tutkijat painottivat myds, etta olisi

syyta tutkia siella missa on luotettavinta tutkimustuloksen kannalta (Tanninen, 2021.).

4.1 Koronakriisin vaikutus osakemarkkinaan

Kauppasota Kiinan ja Yhdysvaltojen vélilla, joka alkoi vuonna 2018 oli edelleen ajankoh-
tainen vuoden 2020 alussa, jolloin oli jo Kiinassa ensimmaiset tapaukset koronaviruksesta
raportoitu. Kauppasotaa oli neuvoteltu molempien osapuolten toimesta ja ensimmainen
osa oli sovittu seka allekirjoitettu tammikuussa 2020. Sopimuksessa oli kyse tullimaksujen
alentamisesta jo olemassa oleville tuotteille ja tulevien tullimaksujen keskeyttamisesta (Li,
Balistreri & Zhang, 2020.). Kauppasodan tilanne on epéselva mutta se on edelleen voi-

massa ja se on jaanyt taka-alalle uutisoinnissa vallitsevan pandemian takia.(Hsu, 2021)

Kim ja Thomas Heyden julkaisi tutkimuksen koronaviruksen vaikutuksesta osakemarkki-
naan yleisesti, jossa huomioitiin erilaisia tunnuslukuja ja tasetta. Asioita, joita oli otettu
opiksi finanssikriisin jalkeen paremmin. Tutkimuksessa tutkittiin useita asioita, joista en-
simmainen on ensimmaisen tapauksen raportointi maassa verrattuna ensimmaiseen kuo-
lemaan, toisena on elvytystoimet ja muita mittareita. Ensimmaisella raportoidulla tapauk-
sella ei ole suurta vaikutusta kursseihin, mutta ensimmaisella kuolemalla on merkittava
negatiivinen vaikutus kursseihin. Maan finanssipolitiikka voi aiheuttaa sijoittajien keskuu-
dessa levottomuutta, kun taas keskuspankin elvyttavét toimet rauhoittavat osakemarkki-
naa (Heyden, Heyden, 2021.).

Tutkimuksen muita mittareita oli esimerkiksi historiallinen volatiliteetti, toimialakohtaiset

erot, osinko ja omistajaprofiili. Toimialakohtaisissa eroissa sijoittajat arvostivat enemman
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yhti6ita, joilla on enemman aineellista omaisuutta, esimerkiksi rakennuksia tai raaka-ai-
neita verrattuna aineettomiin hyédykkeisiin, esimerkiksi patentteja tai tietokoneohjelmis-
toja. Tama on osin sen johdosta, ettda on helpompi myyda aineellista omaisuuttaa, kuin ai-
neetonta. Koronaviruksen vaikutus oli merkittavampi pieniin yhtidihin kuin isoihin yhtidihin.
Mielenkiintoista tosin oli, etta tarpeelliset yhtiot, kuten esimerkiksi Kesko ja sen ruokakau-
pat eivat reagoi muuta markkinaa vastaan, vaikka yhti6lla on selkea etu ei tarpeellisiin toi-

mijoihin ndhden (Heyden, Heyden, 2021.).

Velalla ja sen suuruudella tai paremminkin sanottuna velkakertoimella ei ollut vaikutusta

kriisin alussa osakkeen heiluntaan ndhden. Tutkimuksessa todettiin, etta osakkeen histori

allinen volatiliteetti osoittaa merkittavdmman laskun osakkeeseen koronaviruksen takia.
Tosin tama tuo myds suuremman nousupotentiaalin osakkeeseen, kun elvytystoimet ote-

taan kayttoon keskuspankkien toimesta (Heyden, Heyden, 2021.).

Yhti6t, jotka muuttivat osinkopolitikkaansa voivat kokea lyhytaikaisen negatiivisen reak-
tion turvatessaan rahallista asemaansa. Tutkimus ottaa myds huomioon Euroopan péa-
toksen pankkeja kohtaa, joita kiellettiin jakamasta osinkoa. Samalla painotettiin, ettd osak-
keilla, joilla on korkea osinkoprosentti tulokseen nahden voivat kokea myyntiaallon (Hey-
den, Heyden, 2021.).

Lopuksi havaittiin, etta yhtiét, joilla on suuri maara instituutionaalisia sijoittajia, parjasivat
paremmin. Esimerkiksi Suomen elakevakuutusyhtiot ovat institutionaalisia sijoittajia. Mah-
dollinen syy tahan, etta nama yhtiét parjasivat paremmin, on, ettd nama sijoittajat ovat pa-
remmin tietoisia tapahtumista, kuin markkinan muut sijoittajat. Tutkimus totesi myos, etta
naissa yhtidissa on merkittavasti nousupotentiaalia, johtuen elvytyspolitikasta (Heyden,
Heyden, 2021.).

Ashrafin tekemésséa tapaus tutkimuksessa analysoitiin koronakriisitapausten lukumaaraa
ja verrattiin sitéd osakemarkkinan likkkeeseen. Siina verrattiin 43 maan paivittais tartuntata-
pauksia. Tutkimuksessa todetaan ihan kuten Heydenin tutkimuksessa, etté ensireaktio
osakemarkkinalla jokaista tartuntatapausta kohtaan oli erittdin negatiivinen, siita lahtien
kun se levisi maailmalle. Toiseksi osakkeet reagoivat voimakkaammin epavarmuuden val-
litessa sijoittajien keskuudessa, kun tartuntatapausten kasvu on yli prosentin luokkaa. Li-
séksi tutkimus huomauttaa, ettd osakemarkkinalla on taipumus ylireagoida yllattaviin krii-

seihin, vaikka niita pyritdan hinnoittelemaan sisdan osakkeen hintaan (Ashraf, 2020.).
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Joulukuussa 2020 julkaistiin tapahtuma tutkimus koronakriisin vaikutuksesta kansainvali-
siin Yhdysvaltalaisiin yhtidihin. Tutkimuksessa analysoitiin esimerkiksi, osakemarkkina re-
aktiota WHO:n pandemia julistukseen. Lisaksi analysoitiin yhtididen kansainvalisyytta ja
sen tuomaa riskia. Tutkimuksessa todettiin, ettéd yhtididen kansainvalisyys ei edesauttanut
alun shokkia. Pidemmalla aikavalilla tosin todettiin, etta siita oli merkittdvaa hyotya olla
monikansallinen yritys. Tutkimuksen I6ydokset osoittavat myds, etta globalisaatio ja kan-
sainvalinen liiketoiminta suojaa yritysta taloudellisilta kriiseiltd paremmin, kuten esimer-
kiksi koronakriisin (Yong, Laing, 2020.).

Loppukaneettina tutkimus huomauttaa, ettéa koronakriisi on tuonut osakemarkkinalle epa-
varmuutta tulevasta. Tasta johtuen kauppa on hidastunut. Tehdaan lyhytnakéisia liiketoi-
mia miettimatta tulevaisuutta. TAma on yksi globaalin liiketoiminnan heikkouksista, mutta
ilman sitd emme olisi saavuttaneet nykyista vaurautta. Koronakriisin pitkaaikaisista vaikut-
teista on liian varhaista kommentoida. Kriisi on osoittanut kuinka haavoittuvaisia yritysten
liketoimintaketjut ovat, raaka-aineista valmistukseen ja siitd kaupan hyllylle kuluttajalle
(Yong, Laing, 2020.).
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4.2 Kamuxin osakkeen poérssikehitys vuonna 2020-2021

Tammikuun ja helmikuun keskivaihteeseen asti Kamuxin osakekurssi nousi noin euron
verran. Sitten tuli ensishokki koronasta, josta toivuttiin, kunnes osakemarkkina totesi, etta
kyseessa on globaali pandemia eika virusta pystyta pysayttdmaan. Tama jyrkka lasku al-
koi maaliskuussa, jolloin osaketta sai halvimmillaan 5,14 euroa kappale. Kuvassa oleva
keltainen viiva on OMXHPI. Osakkeen reagointi koronakriisiin oli tutkimusten mukainen,
siind mielessa, ettd osakkeen hinta laski nopeasti. Pahimman pelon laantuessa osakkeen
hinta stabiloitui ja alkoi nousemaan ylospain.

Kehitys

Kurssigraafi

@ Graafintyyppi (D Vertaa (@ Lisaa indikaattori Nayta vaihto

©MX Helsinki PI

Kuva 7 Kamuxin osakekéayra 30.12.2019 - 12.3.2021. Vertailuindeksi OMXHPI. Lahde
Nordnet.fi

Keskuspankkien teot ovat suoria toimia, jotka vaikuttavat osakkeiden hinnoitteluun ja mer-
kittavin naista on Yhdysvaltojen osakemarkkina, joka on suurin osakemarkkina paikka.
Jolloin FED paatoksen painavat yleisesti enemman kuin esimerkiksi EKP:n toimet Euroo-
passa osakkeisiin. Vaikkakin EKP:n toimet keskittyvat vain Euroopan talouden elvyttami-
seen. Kuva 9 kuvastaa miten merkittdvan suuret Yhdysvaltojen osakemarkkina on verrat-
tuna muuhun maailmaan. NASDAQ ja NYSE yhdistettyna on niiden kokoluokka noin 45

biljoonaa dollaria. Euronext poérssi on 5 biljoonaa, eli 9 kertaa pienemmat.
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Largest stock exchange operators worldwide as of February 2021, by market
capitalization of listed companies (in trillion U.S. dollars)

NYSE, United States 25.62
NASDAQ, United States

Hong Kong Exchanges

Shanghai Stock Exchange, China

Japan Exchange Group

Euronext, Europe

Shenzhen Stock Exchange, China

Kuva 8 Largest stock exchange operators worldwide as of February 2021, by market capi-
talization of listed companies (in trillion U.S. dollars). Lahde:(WorldAtlas, WFE, 2021)

Osakemarkkinoiden hermoilu saatiin pysaytettya Euroopan keskuspankin (EKP) ja Yhdys-
valtojen keskuspankin, eli Federal Reserve (FED) toimien ansiosta. Euroopan keskus-
pankki piti kokouksen 11. ja 12. maaliskuuta 2020. Kokouksessa EKP linjasi, ettéa se tulee
tekemdaan kaikkensa turvatakseen rahoitusta yhtididen selviytymiseksi ja nain taata myos
Euroopan kansalaisten tyopaikat. Kokouksessa EKP paatti tukea rahoitusjarjestelmaa lik-
viditeettitarpeita ja yllapitad pankkien kykya luotonantoon. Lisaksi ohjauskorkoa laskettiin
negatiiviseksi -0,5 prosentin arvoon. Tarkoitus olisi yllapitaa tata, kunnes inflaatio nousee

EKP:n tavoittelemalleen tasolle, joka on noin 2 prosenttia (Bank, 2020-04-09.).

Ohjauskorot ovat tarkea ominaisuus, kun tekee osakkeiden arvonmaaritysta esimerkiksi
CAPM-malli. Siksi, etta minimituotoksi laitetaan usein velkakirjan tuotto esimerkiksi 10-
vuotisen velkakirjan tuoton. Tama tarkoittaa, ettéa kun ohjauskorkoa laskee, nousee osak-
keiden arvostustasot. Pienemmasta tuotosta voi nyt maksaa enemman, joten osakkeiden

hinnoittelu nousee korkeammalle riippumatta mitd arvonmaaritysmenetelmaa kayttaa.

EKP:n paéatokset ovat tippa meressa, joten pitda menna Atlantin meren toiselle puolelle
Yhdysvaltoihin, jossa FED julkaisi laajan elvytyspaketin 16.3.2020. Lausunnossa FED il-
maisi, ettd ohjauskorko alennetaan lahelle nollaa. Se oli ennen alennusta vahan alle kaksi
prosenttia. Ohjauskoron muutoksen lisdksi FED julkaisi tietoja elvytyspaketista kannat-
taakseen Yhdysvaltojen taloutta. Se tulisi kohdistamaan ainakin 500 miljardia dollaria osa-
kemarkkinoille ja ainakin 200 miljardia dollaria asuntovelkamarkkinalle. Tama tosin ei viela

riittdnyt osakemarkkinalle, joka jatkoi laskuaan (Federalreserve.gov, 2020a.).
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FED julkaisi uuden lausunnon 23.3.2020, jolloin he kertoivat ottavansa kaikki tyokalut mita
[Bytyy, niin kayttoon pitddkseen ohjauskoron 0-0,25 prosentissa. Lisaksi osakemarkkinoi-
den jalkimarkkinalle FED tulisi kohdistamaan 30 miljardia dollaria per paiva taatakseen,
ettd osakemarkkina toimisi. Nailla toimilla FED sai laskun stabiloitua ja sijoittajat saivat
huokaista helpotuksesta. Kun maailman suurin osakemarkkina oli jalleen kunnossa, alkoi

se heijastumaan my6s muiden maiden poérsseihin (Federalreserve.gov, 2020b.).

Euroopan Unionin (EU) jasenmaat kaynnistivéat keskustelut omasta tukipaketista jasen-
maille, mutta sen tulo markkinoille tuntuu kestavan huomattavasti pidempaan kuin FED:n
ratkaisu vain avata kulutushana ja tykittda kunnolla. EU elvytyspaketin koko on 1,8 biljoo-
naa euroa, jonka on tarkoitus kehittaa Euroopasta digitaalisempi, vinreampi ja parantaa
maiden selviytymiskykya. Paketti on monivuotinen kokonaisuus, joka jatkuu vuodesta
2021 vuoteen 2027. Jasenmaat itse rahoittavat puolet paketista ja toinen puolikas tulee
olemaan jdsenmaiden yhteista lainaa. Tukipaketti vaatii jokaiselta jAsenmaalta hyvaksyn-
nan, jotta se menee lapi. Tukipaketti on edelleen meneilla oleva, eika ole pantu taytan-
to6on, johtuen, ettd se odottaa hyvaksyntaé jasenmailta (Europa.eu, 2021.)

23



5 Koronakriisin vaikutus Kamuxin liiketoimintaan

Yhtion liikketoiminta malli on perustunut neljaan perustekijaan milla yhtio on onnistunut
erottautumaan muista vahittaiskauppiaista kaytettyjen autojen myynnissa. Ne ovat autojen
hankintaverkko, jonka kautta Kamux ostaa kaytetyt autot, varastonkierron nopeus, kiintei-
den kulujen pitaminen alhaalla ja lisapalvelujen myynti asiakkaille. Lisaksi yhtio pyrkii vas-
taamaan asiakkaiden tarpeisiin laadukkaalla, nopealla ja proaktiivisella toiminnalla. Yhtio
keskittyy ainoastaan kaytettyjen autojen kauppaan eika huolla taikka myy uusia autoja.

Kamux saa osan autoista hankittua asiakkailta, huutokaupoista, muista autoliikkeista,
maahantuojilta, leasingyhtidilté ja rahoitusyhtigiltd. Nait& kanavia hyddyntden Kamuxin
henkildsto ja markkinatuntemus maarittaa, mitd hankintaan ja onko ajoneuvo sen arvoi-
nen. Yhtién on hankittava jatkuvasti autoja kdypaan hintaan. Henkildstén kouluttaminen
on keskeisessa roolissa, ettd he oppivat tunnistamaan mahdollisia hinnoitteluvirheita tie-
tyissd ajoneuvomalleissa. Yleensa Kamuxin itse ostamansa autot ovat 1-5 vuoden ikaisia
ja asiakkailta saatujen iké& vaihtelee huomattavasti enemman. Vuoden 2019 tilinpaatdksen
mukaan yhtio sai 1 497 euroa bruttokatetta, eli myyntivoittoa jokaisesta myydysta autosta
(Kamux.com, 2020f.).

Laajan myyntiverkoston avulla Kamux on onnistunut pitdmaan varastonkierron nopeam-
pana kuin Kilpailijoilla. Asiakkaalla on saatavilla koko Kamuxin autovalikoima eiké vain yh-
den toimipisteen valikoima. Varastonkierrossa korostuu myos henkiléston ammattitaitoi-
suus valikoida houkuttelevia autoja, jotka ovat kilpailukykyisesti hinnoiteltuja. Auton arvo
nimittain alenee jokaisena paivana, kun se seisoo varastossa. Noin viisi prosenttia Ka-
muxin autoista myydaan tappiolla, kysymys on vain kuinka suurella(Virtanen, 2020). Tasta
huolimatta Kamuxin varastonkierto on yksi Suomen parhaimpia (Virtanen, 2020). Vuonna
2019 Kamuxin varastonkierto oli 44,5. Luku kuvastaa kuinka monta paivaa ajoneuvo kes-

kimaarin seisoo varastossa, kunnes se myydaan kuluttajalle (Kamux.com, 2020f.).

Kiinteat kulut muodostuvat Kamuxin tapauksessa enimmaéakseen henkildstokuluista ja toi-
mitilojen vuokrista. Suurin osa toimitiloista ovat vuokratiloissa. Henkildstékulut ja vuokrat
nousevat, kun yhtio avaa uusia liiketiloja. Yhtio etsii ensisijaisesti toimitiloja, jotka soveltu-
vat heti Kamuxin kayttotarkoitukseen. Historiallisesti yhti6 on onnistunut neuvottelemaan
suotuisasti vuokrasopimuksiaan uudelleen. Henkildst6a yhti6lla oli 2019 keskimé&érin 595
henkildd. Kamuxin palkitsemismalli ohjaa myyjia tukemaan yhtion liiketoimintaa. Inderes
arvioi, ettd noin 30 prosenttia palkasta on kiinteit& ja 70 prosenttia muuttuvia kustannuksia
(Petri Kajaani, 2020, 16). Eli yli kaksi kolmasosaa myyjan palkasta muodostuu perustuen

tyontekijdn myyntiin. Talla kannustetaan ja motivoidaan henkilostéd (Kamux.com, 2020f.).
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"Myyva henkilosto tienaa noin 4000 euroa kuukaudessa” — Juha Kalliokoski,(Virtanen,
2020).

Integroidulla palveluilla pystytaan kattamaan asiakkaiden tarpeita ajoneuvon hankinnan
rahoittamiseksi, tarjoamalla siihen vakuutuksia ja yhtion omaa lisdpalvelua Kamux Plus.
Rahoitus- ja vakuutuspalvelut on sovittu kolmannen osapuolen kanssa, joka saa Kamuxin
laajan myyntiverkoston tekemaan ty6ta puolestaan ja vastineeksi Kamux saa osan palkki-
osta jokaisesta myydysta tuotteesta. Kamux Plus on yhtion oma kehittama tuote, jolla
asiakas pystyy saamaan takuun mahdollisia ajoneuvossa esiintyviin vikoihin 12 kuukau-
den sisalla tai kunnes 25 000 tai 15 000 ajokilometria tayttyy (Kamux.com, 2020f, 18, 79.).

Naiden peruspilareiden lisaksi yhtié on panostanut suuresti digitaalisten palveluiden kehi-

tykseen. Yhtion 2019 vuosikertomuksen mukaan 33 prosenttia ajoneuvoista ostetaan suo-
raan digitaalisten kanavien kautta ja 65—70 prosenttia asiakkaista aloittaa ostoprosessinsa
niiden kautta ja jatkaa ostoprosessia myymalassa. Ainoastaan alle kaksi prosenttia asiak-

kaista asioi alusta loppuun myymalassa. Kamux:lla jokainen ajoneuvo on ostettavissa riip-
pumatta missa liikkeessa asioi, taman ansiosta yhtio pystyy tarjoamaan laajemman ja kat-
tavamman tarjonnan kuin mita tavanomainen kaytettyjen autojen kauppias pystyy, jolla on
vain toimipaikan ajoneuvot myytavissa. Yhtio tarjoaa muitakin palveluita asiakkailleen, ku-
ten esimerkiksi ajoneuvon kotitoimituksen (Kamux.com, 2020f, 16-31.).

Maissa, joissa Kamux harjoittaa liiketoimintaa otettiin kayttd6n erilaisia toimia hillitikseen
pandemian leviamistad. LAhemmalla tarkastelulla katsotaan maittain, kuinka pandemia
kohteli yhtiéta, maiden hallitusten toimista. Lahempana tarkastelun kohteena on Suo-
messa toimivat Kilpailijat ja Carmax seka Caravana Yhdysvalloista. Carmax on toiminut
Kamuxin inspiraationa kehittaessa liiketoimintaa. Sitéd ennen kvartaali pohjainen tarkastelu

2020 vuodesta. Vertailukauden luvut esitetdan suluissa, ellei toisin mainita.

5.1 Yhtion 2020 vuosi kvartaali tarkastelun pohjalta

Kamux kommentoi koronavirus pandemiaa yleisesti 20.3.2020, jolloin yhtio julkaisi porssi-
tiedotteen kertoakseen sijoittajilleen, etta pandemia tulee todennékdisesti heikentdmaan
yhtion taloudellista kehitysta eika se tule yltdmaan yhtion keskipitk&n aikavalin tavoittei-
siinsa vuonna 2020. Yhtion keskipitkan aikavalin tavoite on, ettd 2019-2022 liikevaihto
kasvaisi yli 10 prosenttia vuosittain ja vahintdan 4 prosentin liikevoittomarginaali. Toimitus-
johtaja Kalliokoski kommentoi vield, etta riippumatta epavarmasta tilanteesta, niin henki-
|6st0 on sitoutunut palvelemaan asiakkaita puhelimitse, verkkokaupan, sdhkdpostin ja ko-

tiinkuljetusten avulla (Kamux Oyj, 2020.).
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5.1.1 Ensimmainen kvartaali (1.1. - 31.3.2020)

Ensimmaisen kvartaalin julkaisun yhteydessa toimitusjohtaja kommentoi koronapande-
miaa, niin etta suurin osa kvartaalista oli kauppa kaynyt normaaliin tapaan, mutta loppu-
puolella, eli maaliskuussa alkoi liikkumisrajoitukset ja suositukset vaikuttamaan negatiivi-
sesti yhtion liketoimintaan. Etenkin Saksassa, jossa hallitus p&étti kovista sulkutoimenpi-
teista. Liiketoimintamallin kulmakivet kuten, digitaalinen asiointi ja kotitoimitukset tukivat
yhtion liiketoimintaa. Yhtioé keskitti ajoneuvojen hankinnan tasapainottaakseen kysyntaa ja
tarjontaa. Tama on mahdollista koska koko toimitusketju on Kamuxin omissa kasissa, jol-

loin sita voidaan hallita ja jarjestella nopealla aikataululla (Kamux.com, 2020b.).

Yhtion liikevaihto ylsi yli 17 prosentin kasvuun vertailuvuodesta ollen 167,4 (143,0) miljoo-
naa euroa. Liikevoitto oli 4,0 (4,6) miljoonaa euroa taten se laski 14,7 prosenttia edellis-
vuoteen verraten. Integroitujen myynti nousi yli neljanneksella ja oli 8,9 (7,1) miljoonaa eu-
roa. Myytyjen ajoneuvojen maara oli koholla ja lupasi hyvaa alkavaa vuotta yhtiélle. Yhtio
alaskirjasi 1,6 miljoonan euron varaston, johtuen koronaviruspandemiasta. Ajoneuvojen
katteista alettiin myds tinkim&én hiukan, kun kate laski 1 284 euroon per myyty auto ver-
rattuna 1 362 vuonna 2019 (Kamux.com, 2020b.). Voi my6s olla, etta myytiin enemman
houkuttelevampia ajoneuvoja, jotka kiertavan nopeammin ja paremmin, jolloin bruttokat-

teen lasku ei ole niin merkittdva asia.

5.1.2 Toinen kvartaali (1.4. — 30.6.2020)

Toisella kvartaalilla tai puolivuosikatsauksella liikevaihto laski vertailukaudesta 4,3 pro-
senttia. Yhtion bruttokate itse asiassa nousi 2,4 prosenttia 20,6 (20,1) miljoonaan euroon.
Riippumatta liikevaihdon laskusta. Kate per myyty auto oli ymmarrettavasti noussut kun,
kerran bruttokate oli korkeammalla. Myydyn ajoneuvon bruttokate oli 1 538 (1 499). Myy-
tyjen ajoneuvojen lukuméaara oli melkein viime vuoden tasolla 13 413 (13 441). Tama tar-
koittaa, ettéa esimerkiksi hintoja on korotettu kohonneen kysynnan ansioista. Liikevoitto pa-
rani 14,7 prosenttia ja oli 7,7 (6,7) miljoonaa euroa. Numeroiden valossa oli hyva kvartaali

tulos ottaen huomioon rajoitustoimet (Kamux.com, 2020c.).

Kalliokoski kommentoi, etta "koronapandemia heikensi merkittavasti kaytettyjen autojen
kauppaa huhtikuussa”. Tama on todettu myds tilastollisesti maissa, joissa Kamux harjoit-
taa liiketoimintaa, ettd huhtikuu oli kehnoin myyntikuukausi koko vuonna. Toukokuussa
myynti elpyi ja kesékuussa néhtiin jo suurta kasvua toimialalla. Yhti6 painoitti, etté se teki
tarpeellisia toimenpiteitd asiakkaiden asiointiin ja henkilokunnan tyéskentelyyn taatakseen
kaikkien turvallisuuden. Varastonhallintaan ja ostovolyymeihin kiinnitettiin myds huomiota,

kuten kauden ensimmaiselld kvartaalilla 2020 (Kamux.com, 2020c.).
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Saksassa oli kovimmat rajoitustoimet, jotka vaativat likkeiden sulkemista maalis- ja huhti-
kuun aikana. Mika vaikutti molempiin kvartaaleihin negatiivisesti. Valtio tuki yhtioita kom-
pensoimalla 70 prosenttia henkildston palkasta, jos ei irtisanonut henkildstdéa (Virtanen,
2020). Nain toimittiin vain Saksassa. Sulkuajan jalkeen oli edelleen tiukat ohjeistukset

maassa (Kamux.com, 2020c).

Suomessa oli huhtikuussa voimassa sulkutoimenpide Uudellamaalla, jolloin rajoitettiin
kansalaisten oikeutta liikkua Uudeltamaalta toiseen maakuntaan. Kyseinen rajoitustoimi
purettiin 15.4.2020. Liiketoimintaan tuskin vaikutti myyntiin, muuten kuin psykologisesti
kansalaisten kulutuskayttaytymiseen (Tiainen, 2020.). Ruotsissa oli lievimmat rajoitustoi-
menpiteet, mutta mahdollisesti siita riippumatta ovat ne mahdollisesti vaikuttaneet kulutta-
jien kayttaytymiseen (Kamux.com, 2020c).

5.1.3 Kolmas kvartaali (1.7. — 30.9.2020)

Kolmannella kvartaalilla yhtio pyoraytti todella kovat kasvuluvut. Yhtion liikevaihto kasvoi
vertailukaudesta 13,5 prosenttia ollen 207,4 (182,8) miljoonaa euroa. Liikevaihdon kasvu
ei tuli jalkikateen katsottuna yllatyksend, kun vertaa maiden kaytettyjen autojen myyntilu-
kuja heind-syyskuun valilla. Suuren kasvun myoéta bruttokate, liikevoitto ja ennen kaikkea
myytyjen ajoneuvojen lukumaéara olivat nousseet huomattavasti vertailukaudesta. Brutto-
kate nousi 26,3 prosenttia vertailukaudesta 28,9 (22,8) miljoonaan euroon. Liikevoitto
nousi 41,1 prosenttia 12,1 (8,6) miljoonaan euroon. Ajoneuvoja myytiin 17 285 kappaletta
verrattuna viime vuoden 15 409 kappaleeseen, eli 12,2 prosentin kasvu yhden kvartaalin
aikana. Kate jokaisesta myydysta ajoneuvosta kohosi 12,6 prosenttia 1 669 euroon verra-
ten 1 482 euroon viime vuonna. Yhtion hinnoitteluvoima on sailynyt hyvin viime kvartaa-

lista (Kamux.com, 2020a.).

Kalliokoski kommentoi kolmatta kvartaalia sanoen, etta asiointi ja likkuminen normalisoi-
tui. Mika tuki heidan markkinaansa, joka taas johti kannattavaan kasvuun yhtidlle Suo-
messa, Ruotsissa ja Saksassa. Toimialalla kasvu oli myds huomattavasti pirtedmpéaé an-
keamman alkuvuosipuoliskon jalkeen. Kesalla vaihtoautojen saatavuus heikkeni, mutta
parani jalleen syksya kohti, jolloin he pystyivat kasvattamaan varastoaan tulevaa kvartaa-
lia varten. Toimitusjohtaja lisési, etta yhtio on todistanut, etta heidan liiketoimintamallinsa
on kestéavalla pohjalla, vaikka lopullisia vaikutuksia koronaviruksesta ei viela tiedetéa. No-
pean reagointikyvyn ansiosta yhtio pystyy tekemaan merkittavia muutoksia lilkketoimin-

taansa, kun toimintaymparistd muuttuu (Kamux.com, 2020a.).
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5.1.4 Neljas kvartaali (1.10. — 31.12.2020)

Ennen neljannen kvartaalin tulosjulkistusta Kamux ilmoitti porssitiedotteella tismenta-
vansa nakymiaan vuodelle 2020, mika merkitsi sitd, etta yhtion alku vuonna ottamansa
varovaisen kannan jalkeen, on se ponnistanut huipputulokseen riippumatta pandemiasta.
Yhti6 oli siis aikaisemmin kommentoinut, etta se ei tule yltdmaan yhtion asettamiin keski-
pitkan aikavalin taloudellisiin tavoitteisiinsa. Yhtio kertoi, ettd suurella todennakdisyydella
tulevat padasemaan lahelle tai tavoitteeseensa 10 prosentin liikevaihdon kasvattamisen
osalta ja ainakin 4 prosentin liikevoittomarginaaliin, eli prosentuaalinen EBIT (Kamux.com,
2020e.).

Neljannelld kvartaalilla liikevaihtoa kasvatettiin 13,3 prosenttia 198,8 miljoonaan euroon
edeltéavan vuoden kvartaali tuloksesta, joka oli 175,4 miljoonaa euroa. Kate per myyty
auto kasvoi 8,6 prosenttia 1 513 euroon 1 392 eurosta. Myytyjen ajoneuvojen lukumaara
kvartaalilla nousi 9,3 prosenttia. Joulukuu 2020 on anomalia, kun vertailee 2019 ja 2020
kaytettyjen autojen tilastoja esimerkiksi Suomessa. Siella loka- ja marraskuu olivat mel-
kein samoilla tasoilla, ja joulukuun myynti edeltavan vuoden joulukuuhun kasvoi 14,4 pro-
senttia, joka antaa hyvin osviittaa miten vilkas joulumyynti oli vuonna 2020 (Kuva 3.). Nai-
den yhdistelmalla bruttokate kokonaisuutena kasvoi 18,7 prosenttia 23,8 (20,0) miljoo-
naan euroon (Kamux.com, 2020d.).

Toimitusjohtaja kommentoi neljatta kvartaalia, kertoen kuinka Saksassa oli siirrytty joulu-
kuussa myymaan pelkastaan digitaalisten kanavien kautta, johtuen maan hallinnon maa-
raysten takia. Suomessa ja Ruotsissa myymalat olivat auki koko kvartaalin eritysjarjeste-
lyin. Kalliokoski varoitteli, ettd jos uusien autojen myynti sakkaa pidempaan aikaan, niin se
tulee heijastumaan jossain vaiheessa myos kaytettyjen autojen liiketoimintaan. Han kertoi,
ettd oikeanhintaisten kaytettyjen autojen saatavuudessa oli valilla haasteita. Taméa saattaa
my0s olla merkki vahvemmasta kilpailusta ja kysynnasta johtuvasta piikista toimialalla
(Kamux.com, 2020d.).

Neljannen kvartaalin ulostulon yhteydessé Kalliokoski kommentoi my6s koko vuotta.
Jossa han kehui yhtidn toimintaa ja henkilostod, kuinka he pystyivét ylittdmééan kaikkien
odotukset riippumatta poikkeuksellisesta vuodesta. Yhtio kasvatti liikevaihtoaan koko
vuonna 10,0 prosenttia, myytyjen ajoneuvojen maaraa 9,4 prosenttia, saatua katetta per
auto 5,1 prosenttia ja liikevoittoaan 23,1 prosenttia. Henkilostomaaraa nostettiin vuoden
aikana 595 henkilosta 713 henkiloon, eli henkildstossa koettiin melkein 20 prosentin

nousu vertailukaudesta (Kamux.com, 2020d.).
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Vuoden aikana parannettiin yhtion oman pagoman tuottoa 25,3 prosentista 26,3 prosent-
tiin ja sijoitetun p&&oman tuotto nousi maltillisemmin 16,9 prosenttiin 16,7 prosentista. Yh-
tio nosti omavaraisuusastetta 50,1 prosenttiin 45,1 prosentista, jotta yhtio pystyisi selviyty-
maan ennakoimattomista vaaroista liiketoimintaansa paremmin. Yhtion nettovelka tosin
nousi vuoden aikana 38,9 prosenttia. Tata voi pitaa halyttavana, mutta pitad muistaa, etta
yhtion nettovelka siséaltaa itse asiassa kaikkien liikkeiden vuokranmaksun IFRS kirjanpi-
don mukaisesti. Joten kun yhtié avaa uusia myymalditd, niin se heijastuu nettovelan maa-

ran nousuun (Kamux.com, 2020d.).

5.2 Koronarajoitteiden vaikutus Kamuxiin

Maissa, joissa Kamux harjoittaa liiketoimintaa otettiin kayttd6n erilaisia toimia hillitikseen
pandemian leviamistad. LAhemmalla tarkastelulla katsotaan maittain, kuinka pandemia

kohteli yhtiéta, maiden hallitusten toimista.

5.2.1 Suomi

Suomessa hallitus linjasi ensimmaiset rajoitukset 12.3.2020, jolloin hallitus ohjeisti kansa-
laisia ja yrityksia suosimaan etaty6ta, valttdmaan tydmatkustamista ja lahikontakteja (Hen-
rik Haapajarvi, Paivi Anttikoski, 2020). Ensimmaisilla sulkutoimilla oli huomattava vaikutus
Kamuxin liiketoiminnan harjoittamiseen Suomessa. Kuukausitason tarkastelulla huomaa,
ettd maaliskuussa ja huhtikuussa myynti laski edellisvuoteen verrattuna. Toukokuussa
paastiin lahelle edellisvuoden tasoa ja seuraavina kuukausina ylitettiin vuoden vertailukau-

den ajankohdan myyntiluvut (Kuva 3).

Uudenmaan maakunta eristettiin virkavallan toimesta 28.3. Toimilla rajoitettiin vapaa liik-
kuvuutta. Esimerkiksi tydperdaista likkumista uudenmaalle ja ulkopuolelle ei estetty. Tar-
koituksena oli ehkaista viruksen levidmista muihin maakuntiin. Sulku purettiin ennen aikai-
sesti 15.4. Sulun ei ollut tarkoitus vaikuttaa yhtididen liiketoimintaan, mutta kyllahan se
mahdollisesti valillisesti vaikutti. Ihmiset liikkuivat vahemman eivat ndhneet tarvetta auton

hankinnalle, kun ei silla paassyt esimerkiksi tapaamaan sukulaisiaan (Tiainen, 2020.).

THL julkaisi tiedotteen 24.9. missa suositeltiin kasvomaskien kayttoa julkisessa liiken-
teessé, sisatiloissa ja yleisttilaisuuksissa. Tama on mahdollisesti saanut enemman ihmi-
sid pohtimaan pitaisikd hankkia oma ajoneuvo matkojaan varten. Linjauksella oli mahdolli-
sesti myds vaikutuksia myymalassé asiointiin, mutta koska Kamux myy merkittdvan maa-
rén autoistaan digitaalisten kanavia kayttden en nakisi tata suurena tekijana (THL.fi,
2020.).
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5.2.2 Ruotsi

Lansinaapurimme teki asioita toisin, kuin muu Eurooppaa eiké rajoittanut pandemian alka-
essa kansalaistensa liikkumisvapautta. Tama tarkoitti, ettd pandemia vaikutti vain psykolo-
gisesti ihmisten ostokayttaytymiseen. Kaikki liikkeet saivat olla auki, kunhan pidettiin
huolta, ettd henkildiden maaraa rajoitettiin liikkeen sisalla. Ruotsin terveysvirnaomaiset il-
moittivat toki, etta liikkumista ulkomaille kuuluisi rajoittaa (Folkhalsomyndigheten.se,
2020a). Lisaksi kontakteja kannattaisi vahentaa varsinkin, jos on yli 70-vuotias. Suurin te-
kija, joka mahdollisesti vaikutti positiivisesti Kamuxin liiketoimintaan oli julkisen liikenteen
matkustajamaarien vahentadminen. Harvempi henkild tuskin haluaisi liikkua julkisilla liikun-

tavalineilla, kun on ilmateitse leviava virus liikkeella (Folkhalsomyndigheten.se, 2020b.).

Ruotsissa otettiin kayttdéon voimakkaimmat rajoitustoimenpiteet 24.11. Nailla toimilla va-
hennettiin liikkeissa asioiden henkildiden lukuméaaraan kahdeksaan henkil6dn riippumatta
pinta-alasta. Aikaisemmin rajoitus on ollut 50 henkil6d. Samalla korostettiin kansalaisia
pysymaan kotona (Sundholm, 2020.). Aikaisemmista tilastoista voidaan p&éatella, etta kay-
tettyjen autokauppa sujui normaaliin tapaa koko toimialalla, rippumatta tiukoista rajoitus-
toimista. Josta voi vetaa johtopaatoksen, etta ne eivat mydskaan voimakkaasti vaikutta-
neet Kamuxin tuloskykyyn (Kuva 6).

5.2.3 Saksa

Saksassa otettiin kovat keinot heti kayttdon ja suljettiin tarpeettomat liikkeet 16 maalis-
kuuta 2020 (Nienaber, Alkousaa, 2020). Samalla maan hallitus teki oman tukipaketin tuke-
akseen maansa kansalaisia ja yrityksid. Taméan johdosta esimerkiksi Kamux sai 60—80
prosenttisesti palkkatukea, jolla se pystyi maksamaan palkkaa tyontekijéilleen Saksassa,
johtuen liikkeiden sulusta. Palkkatukea sai, kunhan ei lomauttanut tyontekijoitdéan (Federal
Ministry of Finance, 2020.). Kamuxin tapauksessa liikkeiden sulkeminen toki vaikutti nega-
tiivisesti yhtion liiketoimintaan, tosin yrityksella on hyvét digitaaliset kanavat, joiden kautta

se pystyy kuitenkin myymaan autoja.

Vastaavanlainen sulku tuli ennen joulua joulukuun 16. paiva, joka jatkui alustavasti 31
tammikuuta 2021 asti (Beswick, 2021). Syy on ilmeinen, eli koronavirus tapausten nousu.
Sulkua pidennettiin moneen otteeseen ja seuraava viimeinen sulkupaiva olisi 18 huhti-

kuuta (France24, 2021). Sulku on edelleen voimassa téata kirjoittaessa.

30



5.3 Kilpailijat

Lyhyella tarkastelulla selvitetaan, kuinka osa Kamuxin kilpailijoista parjasi koronakriisin ai-
kana ja sitten voi vertailla yhtididen ndkemyksia ja suhtautumisia markkinah&iriodn. Ensin

tutustutaan Suomen kilpailijoihin, jonka jalkeen siirrytd&dn maan ulkopuolelle.

5.3.1 Suomen Autokauppa Oy

Yhti6 tunnetaan paremmin nimella Saka, jota yhtid myos hyddyntd& markkinoinnissaan,
mieluimmin kuin virallista nimeaan. Sakalla on samanlaisella konseptilla toimiva kaytetty-
jen ajoneuvojen myyntiketju kuin Kamux. Yritys kayttaa samaa logiikkaa my6s mainostuk-
sessaan. Saka toimii Suomessa ja on laajentanut toimintaansa Ruotsiin vuonna 2019
(Kauppalehti.fi, 2019). Yhti6 ei ole porssilistattu, joten saatavat taloudelliset tiedot ovat
suppeat. Yhtio julkaisi tiedotteen, etta yrityksen liikevaihto nousi 37 prosenttia vuonna
2020 verrattuna edeltdvan vuoden liikevaihtoon (Kauppalehti.fi, 2021). Finder.fi verkkosi-
vun mukaan yhtio teki 261,5 miljoonan euron liikevaihdon vuonna 2019, jos laskemme
vuoden 2020 tuloksen annettujen tietojen puitteissa, niin yhtion liikevaihto olisi noin 358
miljoonaa euroa (Finder.fi, 2021). Saka ilmoitti 14.5.2020, etta se aikoo palkata sata uutta
myyjaa varmistaaksensa tulevan kasvun, palvelulaadun ja palvelukokemuksen kaikille asi-
akkailleen (Kauppalehti.fi, 2020).

Saka on Kamuxin suurin haastaja Suomessa, jos yhtio pystyy yllapitdmaan vastaavanlai-
sen kasvukertoimen jatkossakin, tulee se ohittamaan Kamuxin liikkevaihdon kannalta.
Tama ei tosin olisi suuri ongelma johtuen, ettéd markkina on pirstoutunut ja Kamux painot-
taa enemman toimintaansa Ruotsiin ja etenkin Saksaan tulevaisuudessa. Kamux vuosi-
kertomuksen mukaan yhtion likevaihdosta 71 prosenttia tuli Suomesta, eli noin 514 mil-
joonaa euroa (Kamux.com, 2021). Joten ero on noin 150 miljoonaa, mutta Sakan liike-
vaihdon luku sisaltda myos Ruotsista saadun liikevaihdon, jota ei pysty erottamaan lu-
vusta. Sakan liikevaihdon kasvuprosentista voisi paatella, etta koronavirus ei ole vaikutta-
nut merkittavasti yhtion liiketoimintaan ja tata paatelmaa vahvistaa myods yhtion oma ilmoi-

tus, etta palkataan suuri maara henkiléstéa jo toukokuussa 2020.

5.3.2 Muita Suomen kaytettyjen autojen myyjia

Seuraavaksi tarkastellaan liikevaihdoltaan suurimpia k&ytettyjen autojen myyjia vuoden
2019 tilastojen pohjalta ja verrataan niitd Kamuxiin. Tarkasteltavana on Veho, Kauppa-

huone Laakkonen, K-Caara, Rinta-Joupin Autoliike ja Lansiauto.
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Taulukko 2 Suomen suurimmat autokauppiaat likevaihdoltaan 2019

Suomen suurimmat autokauppiaat liikevaihdoltaan 2019
Brut- Henkil6sto
Liikevaihto Liiketulos Liiketu- | totu-
Yritys milj. euroa milj. euroa los % los

Veho 1097 25 2,3% 166,1 1936
Kamux 659 25 3,8% 42,0 595
Kauppahuone Laakko-

nen 585 -14 -2,4% 45,9 1032
K-Caara 527 -4 -0,8 % 86,0 950
Rinta-Joupin Autoliike 380 11 2,9% 51,4 491
Lansiauto 380 4 1,1% 49,1 524

Taulukko 3 Tunnuslukuja 2019 Suomen autokauppiaista

Tunnuslukuja 2019 Suomen autokauppiaista
Current Quick | ROE % | Omava- Gearing %
ratio ratio raisuusaste
Yritys %
Veho 1,5 0,5 9 36 48
Kamux 12,3 12,3 22 45 47
Kauppahuone Laakkonen 0,9 0,9 -8 23 155
K-Caara 0,9 0,3 -5 7 999
Rinta-Joupin Autoliike 2,8 0,4 17 34 57
Lansiauto 1,3 0,6 4 35 67

Veho on ykkdsena liikevaihdon osalta, mutta yhtion toimintaan kuuluu paljon muutakin
kuin kaytettyjen autojen myyntia. Yritys on Mercedes-Benz valtuutettu jalleenmyyja ja myy
autoja uutena, etta kaytettyna, huoltaa ja vuokraa niita. Liséaksi yrityksella on varaosien
myyntia. Yritys toimii Suomessa, Baltiassa ja Ruotsissa (Veho, .). Liikevaihtoahan yrityk-
sella kyllakin [6ytyy, mutta siita rijppumatta viivan alle, ei kummoista summaa jaa. Ka-
muxin liiketulos on identtinen, vaikka Kamuxin liikevaihto on noin 440 miljoonaa euroa pie-
nempi. Kuvastaa hyvin yhtion tehokkuutta. Henkilostén kannalta tilanne on viela rai-
keampi, jossa Kamuxilla on yli 1300 vahemman henked yrityksessa, kuin Veholla. Téasta
huomaa osittain, miksi Vehon sijoitetun pddoman tuotto on niin heikko, vain 9 prosenttia.

Vastaava luku on Kamuxilla 22 prosenttia.

Vehon gearing prosentti 48 on prosenttiyksikon verran parempi kuin Kamukxilla, jolla se on

47 prosenttia. Molemmilla yhtidlla velan m&éara on hyvalla tasolla, tarkoittaen, etta yhtidilla
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ei ole velkoja yli oman pddoman méaaran. Vehon liikketoiminta on rahoitettu 36 prosentti-
sesti omalla pd&domalla ja loput vieraalla pAdomalla. Vastaavasti Kamux rahoittaa melkein
puolet liiketoiminnastaan omalla paaomalla. Vehon quick ratio on alle suositeltavan tason,
joka olisi 1, eli 100 prosenttisesti yhtid pystyisi kattamaan lyhytaikaiset velat yhtién kassa-
virralla. Vehon current ratio on 1,5, joten yrityksen maksuvalmius on erinomaisella tasolla.
Yhtid voi maksaa laskunsa ajallaan ja voi taten hyddyntaa yrityksille usein tarjottuja kassa-

alennuksia. Taméa antaa pienen liiketoiminnallisen edun, kun pystyy saastamaan kuluissa.

Kauppahuone Laakkonen on pelkastaan Suomessa toimiva perheyritys, joka toimii Vehon
tavoin myyden uusia ja kaytettyja autoja, huoltaa niita ja myy varaosia (Laakkonen, 2021).
Laakkonen on liikevaihdoltaan Kamuxia pienempi ja liiketulos vuonna 2019 oli valunut ne-
gatiiviseksi. TAma on johtanut siihen, etta sijoitetun padoman tuotto, eli ROE on my6s ne-
gatiivinen. Noin kolme neljasosaa yrityksen liiketoiminnasta py0ritetaén velkarahalla. Gea-
ring prosentti on suuri ollen 155 prosenttia, joten velkaa yhtidlla on merkittdva maara.
Henkilostod Laakkosella on noin 400 henked enemman kuin Kamuxilla, mikd on osa syy
yrityksen kehnolle liiketulokselle. Kiinteita kuluja voisi karsia ainakin, jos ottaa mallia Ka-

muxista.

Johtuen korkeasta gearing prosentista on omavaraisuusaste myds heikompi kuin kilpaili-
joilla. Laakkosen omavaraisuus prosentti on 23 prosenttia. Yrityksen onneksi yrityksen
quick ratio on lahella ideaalia, joten yritys pystyy maksamaan lyhytaikaiset. Tunnusluku on
0,9. Yrityksen current ratio on sama luku kuin quick ratio. Laakkonen pystyy kuta kuinkin

maksamaan laskunsa ajallaan ja hyddyntamaéan kassa-alennuksia.

K-Caara on osa Kesko-konsernia ja se myy uusia ja kaytettyja autoja, huoltaa ja vuokraa
niité. Yritys toimii ainoastaan Suomessa (K-Caara, ). Yrityksen liikevaihto vastaa Kauppa-
huone Laakkosta. Vuonna 2019 K-Caara teki tappiota 4 miljoonaa euroa. Riippumatta,
ettd yhtion bruttotulos oli 86 miljoonaa euroa. Olettaisin, etta yhtion kasvupanokset rokotti-

vat tuloksen negatiiviseksi. Yhtion toiminnassa on 950 tydntekijaa.

K-Caara on riippuvainen Kesko konsernista, koska yhtio ei itse selvidisi nykyisesta velka-
taakastaan ja yhtion oma paaoma on negatiivinen. Taman johtopaatoksen voi vetaa gea-
ring prosentista, joka on 999. K-Caara ei selviydy edes lyhytaikaisista veloistaan, koska
quick ratio on 0,3. Yhtion kassatilanne on siis heikko, mutta vastaavasti current ratio on
0,9, joka on lahelld ideaalia. Joten yrityksella ei ole omaisuutta, jota se nopeasti voisi
muuttaa rahaksi mutta silla on hyva maksuvalmius ja pystyy maksamaan laskujaan ajal-

laan. Koska yritys teki tappiota, niin oman pddoman tuotto on my6s negatiivinen. Yhtion
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liketoiminta ei ole vield tuloksen puolesta kannattavalla pohjalla, mutta se johtuu Keskon

kasvupanostuksista ja velan maarasta.

Seuraavat yritykset Rinta-Joupin Autoliike ja Lansiauto ovat jo kokoluokassaan pienempia
tekijoitd. Molemmat yhtiot tekivat saman liikevaihdon, eli 380 miljoonaa euroa vuonna

2019. Erottava tekija on, ettd Rinta-Joupin liiketulos oli 7 miljoonaa euroa parempi, vaikka
yrityksilla oli melkein sama bruttotulos noin 50 miljoonan euron molemmin puolin. Lansiau-

tolla on 33 henkea enemman toissa, joka kuormittaa yrityksen tulosta enemman.

Rinta-Joupin ja Lansiauton current ratio eroaa 1,5, joten Rinta-Joupin maksuvalmius on
loistavalla tasolla ja Lansiautolla se on hyvalla tasolla. Molemmilla yhtidilla olisi vaikeuksia
muuttaa omaisuuttaa nopeasti rahaksi. Rinta-Joupilla quick ratio oli 0,4 ja Lansiautolla hi-
venen parempi 0,6. Mutta kummallakaan yrityksella ei ollut rahaa yllattaviin menoihin.
Lansiauton ROE oli vain 4 prosenttia ja Rinta-Joupilla oli 17 prosenttia, joka on vertailta-
vien yritysten toiseksi paras Kamuxin viedessa ykkossijan. Yritysten omavaraisuusaste on
samalla tasolla kuin Veholla. Gearing prosentti on Rinta-Joupilla 57 ja Lansiautolla 67, jo-

ten liiketoimintaa pyoritetddn enemman velalla, kuin omalla padomalla.

Kamux paihittda kilpailijansa mennen tullen jokaisella tunnusluvulla vuonna 2019. Alhai-
simmalla gearing prosentti luvulla. Korkeimmalla ROE, omavaraisuusaste prosentilla,
quick ratio luvulla ja current ratio luvulla. Yrityksen taloudelliset luvut ovat erinomaisella
tasolla, kun vertaa heita kotimaisiin Kilpailijoihin, joiden liiketoiminta koostuu paljon muus-
takin kuin vain kaytettyjen autojen myynnisté ja rahoituksen myynnista. Liikevaihdoltaan
Kamux on viela toisella sijalla, mutta kun yhtion markkinaosuus Saksassa kasvaa tulee se
menemaan Vehon ohi. Yrityksen liiketulos vastaa jo Vehoa ja liiketulos prosentti on erin-
omainen verratessa toimialan muihin kilpailijoihin. Yhtié saa kaiken taman aikaseksi huo-

mattavasti vahemmalla henkilostolla. On se aikamoista.

5.3.3 Caravana

Yritys on Yhdysvalloissa toimiva kaytettyjen ajoneuvojen myyntiketju. Yhtion konsepti on
myyda ajoneuvot samaan tapaan kuin ostaisit limun automaatista. Myymalat ovat korke-
ampia, jossa on hissi, joka kierrattaa autoja joista, sitten tulee ulos asiakkaan valitsema
auto. Yhtio toimittaa myds ajoneuvoja suoraan kotiovelle ja silla on oma jakeluverkosto,
jolla se pyrkii olemaan autojen Amazon. Talla strategialla yhtio voi myyd& ajoneuvojaan
halvemmalla kuin kilpailijat, koska yhtioén rakenne tulee olemaan alhainen kiinteiden kus-
tannusten osalta. Yhtion tavoite on olla kannattavin kaytettyjen autojen myyja ja mullistaa

markkinan liiketoimintatapoja (Caravana, 2021.).
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Yhtion 2020 vuosi oli mollivoittoinen ja kasvua nahtiin l1api vuoden. Liikevaihtoa yhti6 teki
noin 5,6 (3,4) miljardia dollaria, eli 42 prosentin kasvu edeltdvaan vuoteen. Yhti6 tappiolli-
nen ja vuonna 2020 se oli noin 463 (365) miljoonaa dollaria. Yhtio varjeli kassaansa, kun
pandemia oli uusi hairi6 markkinalle, eika talléin ostanut yhta paljon ajoneuvoja myyma-
I6ihins&. Yhtion bruttokate per ajoneuvo on noussut vuosittain. Vuonna 2020 se oli 3 252
dollaria verraten edeltdvaén vuoteen 2 852 dollaria. Myytyjen ajoneuvojen maara nousi 37
prosenttia noin 244 miljoonaan ajoneuvoon edeltavan vuoden noin 178 miljoonasta ajo-

neuvosta (Caravana, 2021).

Yhtidn toimitusjohtajan kommentit vuodelta olivat, ettd pandemia oli ennennakematon
haaste yhtidlle ja tyontekijoilleen. Yhtid selviytyi kohtalaisen hyvin eika vuoden aikana jou-
tunut irtisanomaan henkildsta. Liséksi yhtié sopeutui uuteen markkinatilanteeseen nope-
asti varjellakseen yhtitta taloudellisesti. Yhtio keskittyi puolustamaan yhtiétaan pari kuu-
kautta pandemian alussa ja vaihtoi sitten takaisin kasvuhakuisuuteen strategiaansa, kun
kysynta elpyi. Suuren kysynnan takia oli ajoittain pulaa myytavista ajoneuvoista vuoden
aikana (Caravana, 2021).

Vertaillessa Kamuxia ja Caravana yhtitta on niiden kokoluokat merkittavasti eroa, mutta
siitd huolimatta on paljon yhtélaisyyksia. Molemmat takoivat hyvan tuloksen ja varjelivat
yhtion liiketoimintaa, kuten rahavarojaan selviytydkseen pandemian alkushokista. Cara-
vana kasvaa nopeammin, mutta kannattamattomasti ja Kamux taas vastakohtaisesti kas-
vaa kannattavan maltillisesti. Onko Caravanan toiminta kannattavalla pohjalla? Se jaa
nahtavaksi. Vaikka yhti6 ei ole viela rantautunut Eurooppaan. Voi se ajan saatossa tulla

kilpailemaan Euroopan kaytettyjen ajoneuvojen markkinasta.

5.3.4 Carmax

Yritys on Yhdysvaltojen suurin kaytettyjen ajoneuvojen myyntiketju. Yhtié myy mydos lisa-
tuotteita, kuten CarMax Auto Finance ja myy ajoneuvoja konttdna huutokaupan kautta.
Carmax liikeidea on toiminut osittain Kamuxin inspiraationa. Yhtioé myy kuluttajille ja yrityk-
sille kaytettyja autoja. Yhti6lla on digitaalisia kanavia, joiden kautta pystyy ostamaan ajo-
neuvon ja myymalo6itakin on yli 200 kappaletta Yhdysvalloissa. Carmax huoltaa kaikki ajo-
neuvot ennen myyntié toisin kuin Kamux. Tama takaa tyytyvaisempia asiakkaita, mutta

nostaa kustannuksia (Carmax.com, 2021b.).

Carmax liilkevaihto kaytetyistéa ajoneuvoista oli noin 15,7 miljardia dollaria vuonna 2020,
kun edeltavana vuonna se oli noin 17,2 miljardia dollaria. Laskua tapahtunut 8,5 prosent-
tia vuoden aikana. Kate per myyty ajoneuvo laski 2 186 dollarista 2 113 dollariin. Ero ei

ole merkittava. Siita huolimatta yhtion bruttokate laski 12,7 prosenttia 1,8 miljardista noin
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1,6 miljardiin dollariin. Ajoneuvoja myytiin 2020 vuoden aikana 751 862 kappaletta. Edel-
tavana vuonna myytiin 832 640 kappaletta, joten myytyjen ajoneuvojen maaré laski 9,7
prosenttia. Yhtion tulos laski vuoden takaisesta 15,9 prosenttia ollen 746,9 miljoonaa dol-

laria (Carmax.com, 2021a.).

Toimitusjohtajan kommentoi, etta liiketoimintavuosi oli menestyksekas ja strategiset valin-
nat tulevat kiihdyttdmaan yhtion kasvua tulevaisuuden kannalta. Nama ovat esimerkiksi
verkkosivuna kautta saatu hinta-arvio ajoneuvolleen yhdesséa hujauksessa. Lisdksi yhtio
osti Edmunds nimisen yhtién, joka on erikoistunut ajoneuvojen tietoon. Yhtididen valilla on
jo aikaisempaa lilketoimintasuhdetta. Lopuksi toimitusjohtaja odottaa, etta yhtit tulee kas-
vattamaan lilkkevaihtoaan ja liiketulostaan, ettd markkinaosuuttaan tulevaisuudessa (Car-
max.com, 2021.).

Carmax ei ole suora kilpailija Kamuxille. Mutta antaa osviittaa siita mihin Kamux pyrkii Eu-
roopan markkinoilla. Carmaxin vuosi ei ollut yht& ruusuinen kuin Kamuxilla numeroiden
pohjalta. Uusi yritysostos antaa pienen edun ainakin kuluttajan halutessa hinta-arvion ajo-
neuvostaan. Kamuxilla saa 24 tunnin aikana hinta-arvion, jos haluaa heille myyda au-
tonsa. Carmax on omassa kokoluokassa. Yhtion halutessaan laajentaa markkinaansa Eu-

rooppaan olisi Kamux mahdollinen ostokohde muiden vastaavien toimijoiden joukossa.

5.4 Katse tulevaisuuteen

Kamux julkaisi uudet strategiset tavoitteet vuosille 2021-2023 vuoden 2020 tilinpdatoksen
yhteydessa. Siind yhtié muutti taloudellisia tavoitteitaan kunnianhimoisemmiksi kasvun
osalta. Kamux pyrkii saavuttamaan yli 20 prosenttista vuosittaista liikkevaihdon kasvua,
kasvavaa oikaistua liikevoittoa ja yli 3,5 prosentin liikevoittomarginaalia. Lisdksi ROE pyri-
taan pitamaan yli 25 prosenttia ja osinkoa maksettaisiin vahintaan 25 prosenttia tilikauden
tuloksesta (Kamux.com, 2021.).

Strategialinjauksessaan yhtid kertoo, etta Suomen, Ruotsin ja Saksan yhteenlaskettu kay-
tettyjen ajoneuvojen markkina on 100 miljardia euroa. Vastaavaan lukuun on paassyt
my0s Inderes analyysissdan (Petri Kajaani, 2020, 2). Markkinakoko antaa osviittaa yhtién
tavoitteellisuudestaan ja havainnollistaa sijoittajalle, miten merkittava ero markkinoilla on,
kun vertaa esimerkiksi Suomen ja Saksan kaytettyjen automarkkinoita. Koska markkina
on iso, tulee se mahdollistamaan monen erilaisen toimijan liiketoiminnan harjoittamisen

rinnakkain (Kamux.com, 2021.).
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Strategiset panostusalueet, jolla yhtio pyrkii saavuttamaan kunnianhimoiset tavoitteensa
ovat monikanavainen asiakaskokemus, prosessien kehittdminen, analyyttisen tiedon hyo-
dyntaminen ja henkiléston osaamisen kehittdminen. Monikanavaisella asiakaskokemuk-
sella yhti6 tarkoittaa, esimerkiksi ristinmyyntid myymaloittensa valilla ja tarjota asiakkaille
edulliset hinnat seka luotettavan kauppiaan. Kamux kehittaa palveluitaan asiakaslahtoi-
sesti, eli hankkii mita asiakkaat haluavat ja menee sinne missa asiakkaat ovat. Nama ovat

heidan asiakaslupauksensa (Kamux.com, 2021.).

Prosessien kehittamisella yhtio ilmoitti, etta se on huomannut, ettd suuremmat myymalat
ovat kannattavampia, kuin pienemmat. Joten yhtié aikoo panostaa enemman kokoon kuin
myymaldiden lukumaaraan. Taméa saavuttaa logistiset edut ja valikoiman monipuolisuu-
den myymalassa paikan péaéalla. Lisdksi Kamux aikoo panostaa heidan autojen arvostus-
menetelmaan, siihen liittyviin prosesseihin ja alhaisiin kiinteisiin kuluihin (Kamux.com,
2021.).

Data-analyysilla Kamux tukee ajoneuvojen ostoa, myyntia ja hinnoittelua. Sen avulla on
tarkoitus kehittaé asiakkaan verkkoasioimista ja luoda vankempaa kilpailuetua muihin toi-
mijoihin. Henkildstd on kriittinen osa Kamuxin organisaatiossa, joten heidan kehittami-
sensa ja osaamisensa laajentaminen on oleellinen asia taloudellisen kehittymisen kan-

nalta (Kamux.com, 2021.).

Nailla tavoitteilla yhtion pitaisi saavuttaa melkein liikevaihdon kaksinkertaistuminen strate-
giakauden lopussa. Kamux ilmoitti erikseen, ettd vuodelta 2021 yhti® odottaa liikevaihdon
olevan 800-850 miljoonan euron vélissa ja, ettd oikaistu liikevoitto tulee kasvamaan edel-
lisvuodesta. Yhtitn pitkdaikainen visio on ennallaan, eli "olla Euroopan ykkdnen kaytetty-

jen autojen vahittaiskauppa” (Kamux.com, 2021.).
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6 Johtopaatokset

Koronakriisi vaikutti Kamuxin liiketoimintaan moninaisesti, johtuen siita, ettd maat, joissa
yhti6 harjoittaa liiketoimintaa tekivat erilaisia ratkaisuja hallitakseen kriisia. Kriisin alkuvai-
heessa Suomessa kehotettiin ihmisia olemaan kotona ja etatyota suositeltiin vahvasti.

Saksassa suljettiin myymaloité ja Ruotsissa ei puututtu kansalaisten oikeuksiin toimia ha-
luamallaan tavalla. Yrityksen myynti koki kolhun minké&laista ei olla ennen nahty. Sen joh-
dosta Kamux tiedotti, etté yhtio ei tule paasemaéan asettamiinsa tavoitteisiinsa vuonna

2020. Yhti6 tiedotti ensimmaisella kvartaalilla vaisuja lukemia, mutta perusteli niitd kunni-
akkaasti varjellakseen koko liiketoimintaansa. Mika on oikea ratkaisu, kun liikutaan tunte-

mattomilla vesilla.

Kesan tullessa alkoi kauppa kayméaan hyvaan tahtiin ja heindkuussa nahtiin uusia myynti-
huippuja kaytettyjen autokaupassa Suomessa ja Saksassa. Ruotsissa huippu oli jo kesa-
kuussa. Rajoituksia héllennettiin ja poistettiin kokonaan Suomessa ja Saksassa. Maiden
hallitukset suosittelivat kotimaista lomamatkailua, joka vahvisti oman auton tarvetta. Toi-
sella kvartaalilla yhtio julkisti hyvéan tuloksen ottaen huomioon, etta huhtikuussa oli edel-

leen rajoitustoimia, jotka vaikuttivat Kamuxin tulokseen.

Syksyssa alkoi koronavirus tapaukset nousemaan jalleen, joten Suomi ja Saksa ottivat ke-
vyité rajoituksia kayttoon, kuten kasvomaskin kayttd. Rajoitukset eivat vaikuttaneet kuu-
kausitason myyntiin kummassakaan maassa ja Kamux julkisti kolmannen kvartaalin tulok-
sen, joka oli ilmiémainen. Toimitusjohtaja kommentoi, ettd yhtion liikketoiminta on kesta-

valla pohjalla ja ajoneuvojen hankinnassa on entista kovempaa kilpailua.

Ennen vuodenvaihdetta yhtio ilmoitti, etta se tulee yltdmaan aikaisemmin peruutettuun oh-
jeistukseensa. Suomessa ja Saksassa palattiin koviin rajoitustoimiin, jotka jatkuvat edel-
leen kuten myymaldiden sulkeminen Saksassa. Neljnnen kvartaalin tulos oli erinomai-
nen. Koko vuoden likkevaihto kasvoi 10 prosenttia vuoden takaisesta ja kasvua nahtiin jo-
kaisessa maassa, eniten Ruotsissa liikevaihdolla mitattuna. Kamux julkisti kunnianhimoi-
semman kasvustrategian 2020 tilinpaatoksen yhteydessa, jolla yhtid havittelee noin liike-

vaihdon kaksinkertaistamista kolmessa vuodessa.

Kilpailijat kokivat vastaavanlaisia kolhuja kuin Kamux vuoden alussa ja olivat mukana toi-
mialan kasvussa. Etenkin Saka otti markkinaosuutta Suomessa ja kasvoi Kamuxia nope-
ammin. Siita rippumatta Kamux on edelleen ensimmaisella sijalla, kun vertaa kaytettyjen
autojen myyntia. TAma tosin saattaa muuttua tulevaisuudessa. Toimialan kilpailukenttéa on

Kiristymassa.
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Keskuspankit huomasivat, ettd l1aéketieteellisesta kriisista oli tulossa taloudellinen kriisi,
joten he tarjosivat likviditeetti& osakemarkkinoille ja velkakirjamarkkinoille. Lisdksi he tarjo-
sivat lainatakauksia ja laskivat ohjauskorkojaan taatakseen parempia lainaehtoja. Euro-
pan Unioni kehitti oman tukipaketin, joka odottaa edelleen jasenmaiden hyvaksyntaa. Jalki
viisaana voi todeta, etta herkullisin hetki ostaa osaketta oli keskuspankkien ilmoitusten jal-
keen. Talloin sijoittaja kantoi vahiten riskia, mutta likviditeetin vaikutusta porssikursseihin
oli ennalta ndkematdn ja vaikeasti hahmoteltavissa. Kesalla oli jo merkkeja, ettéd ihmiset

sopeutuivat uuteen normaaliin.

Kamuxin toimiala kasvaa ja on stabiili. Kaytettyjen automarkkina on pirstaloitunut Ruot-
sissa ja Saksassa, johon yhti6é aikoo panostaa huomattavasti enemman uudella strategial-
laan ja samalla pyritdan yllapitaméaéan alhaista kulusuhdetta, nopeaa varastonkiertoa ja
avaamaan suurempia myymalditd, johtuen niiden kannattavuudesta. Suomen markkina on
edelleen relevantti, mutta Saksan ja Ruotsin markkinakoot ovat huomattavasti herkulli-
sempia. Yhtio liikuttaa kassavirtaansa Suomesta kiihdyttaakseen kansainvéalista kasvu-
aan. Kamuxin visio Euroopan ykkdsestéa kaytettyjen automarkkinalla on saavutettavissa,
koska yhtio on pystynyt todistaman, etté sen liiketoiminta on siirrettavissa maasta toiseen
kannattavasti.

Kamuxin tulevaisuus nayttdd nykyvalossa suotuisalta. Yhtio toimi mairittelevasti kriisin
keskella, jossa se keskittyi enemman omaan tekemiseen kuin tarkastellakseen kilpailu-
kenttdd. Kamux varjeli omaa lilketoimintaansa, jotta silla olisi valoisampi tulevaisuus edes-
saan. Yhtio on toistaiseksi selviytynyt voittajana kriisista ja odotan, etta vastaavanlainen

meno tulee jatkumaan.
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7 Pohdinta tutkielmasta

Tutkielma on kvalitatiivinen, eli tutkimuksessa on keskitytty uskottavuuteen ja yleistetta-
vyyteen. Tutkimuksen voi tehda uudelleen samalla nakdkulmalla tai ottaa uudemman na-
kokulman tarkasteluun ja arvioida esimerkiksi osakkeen arvoa kvartaaleittain. Tutkimuk-
sessa on keskitytty faktoihin luotettavista lahteista, jotka ovat joko pérssitiedotteita, yhtion
omia julkaisuja, uutisartikkeleita tai tieteellisia artikkeleita. Tilastot on otettu maiden omilta
hallitusten yllapitamilta sivuilta saadakseen mahdollisimman luotettava tilastotieto tutki-

musta varten.

Tutkimusty6 on ajankohtainen ja kuten aikaisemmin todettu replikoitavissa. Ajankohtai-
Suus juurtuu siitd, ettd koronavirus on edelleen ajankohtainen teema ihmisten elaméassa,
eika ole varmuutta koska se on selatetty. Tamén ansiosta tata tutkielmaa voi jatkaa ja pa-
rantaa nykyisesta muodosta. Lisaksi voi nahda pitkan aikavalin vaikutukset koronaviruk-
sesta yhtididen liiketoimintaan, yhteiskuntaan ja hallitusten paatoksiin. Tutkielma antaa
yhdenlaisen tavan sopeutua tuntemattomaan yrittdjan nakékulmasta ja osittain vastaa ky-

symykseen mita tehda, kun edessa on tuntematon haaste.

Tutkimusta tehdessa olen pyrkinyt pysymaan objektiivisena riippumatta, etta olen osak-
keenomistaja eikd se mielestani ole vaikuttanut merkittavasti tutkimuksen tulokseen. Tu-
lokseen on vaikuttanut enemman yhtion omat paatdkset ja toimet. Tata varten olen keskit-

tynyt analysoimaan yhtion liiketoimintaa numeraalisesti ja valttamaan spekulointia.

Tutkimusty6 voisi sisdltdéd enemman tunnuslukujen analysointia ja osakkeen arvonmaarit-
tamistd, esimerkiksi esiin nostetulla CAPM-mallilla. Tutkielma on enemman pintaraapaisu
yrityksestéa kuin syvan analyysin tutkielma yhtidsta. Yrityksen toimitusjohtajaa tai henkil6-
kuntaa olisi voinut haastatella, vaikka kyse ei ole toimeksiannosta. Talléin olisi saanut
maanléaheisempaé tietoa yrityksen jokapaivaisesta liiketoiminnasta paremmin. Samalla
olisi saanut henkiloston omia mielipiteité yrityksen toimista koronakriisiin. Henkildsto on

kriittinen osa Kamuxin arsenaalia.
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