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SIJOITUSTUTKIMUKSIA? 

­ Selvitys ulkoisten yritysesittelyiden tarpeesta Varsinais-Suomen 

osakesäästäjät Ry:n toiminnassa. 

Tämän opinnäytetyön tavoitteena oli selvittää, haluaisivatko Varsinais-Suomen 

Osakesäästäjät Ry:n jäsenet ulkopuolisen tahon tekemää sijoitustutkimusta tai 

vastaavanlaisia esityksiä valituista Helsingin pörssiin listatuista yrityksistä. 

Aiemmin yhdistyksen kokouksissa yritykset ovat käyneet itse esittäytymässä ja 

kertomassa toiminnastaan ja näkymistään. Yhdistyksen hallitus halusi selvittää 

toisiko uudenlainen toimintamalli lisäarvoa yhdistyksen jäsenille. 

Uuden toimintamallin kokeilemiseksi piti järjestää pilottiversio toimintamallista. 

Käytännössä tämä tarkoittaa sitä, että päätettiin tehdä sijoitustutkimus 

suomalaisesta pörssiyhtiöstä, ulkopuolisen toimijan tekemänä. Yhtiöksi 

päätettiin valita Raisio Oyj, sillä ensimmäisen esityksen kriteerinä oli valita jokin 

varsinaissuomalainen pörssiyritys. Tutkimus esitettiin Varsinais-Suomen 

osakesäästäjien syyskokouksessa 20.10.2022. Esityksen jälkeen pidettiin 

kysely, jossa selvitettiin mitä mieltä jäsenet olivat uudesta toimintatavasta. 

Kysely toteutettiin paperisen kyselylomakkeen avulla.  

Kokoukseen oli ilmoittautunut etukäteen 50 henkilöä ja kyselyyn vastasi 38 

henkilöä ja yleinen vastaanotto uudelle toimintamallille jäsenistön keskuudessa 



oli positiivinen. Kyselytutkimuksen tuloksien perusteella vanhasta poikkeavalla 

toimintamallilla saatiin luotua lisäarvoa yhdistyksen jäsenille ja tällaiselle uudelle 

toimintamallille olisi kysyntää myös tulevaisuudessa.  
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The aim of this thesis was to find out whether the members of Varsinais-

Suomen Osakesäästätäjät Ry would like an investment study made by an 

external party or similar presentations of selected companies listed on the 

Helsinki Stock Exchange. In the past, the companies have come to the 

association's meetings to introduce themselves and talk about their activities, 

markets, and future developments. The association's board wanted to find out if 

a new operating model would add value to the association's members. 

In order to test the new operating model, a pilot version of the operating model 

had to be organized. In practice, this means that it was decided to conduct an 

investment study of a Finnish listed company, by an external operator. It was 

decided to choose Raisio Oyj as the company, as the criteria for the first 

proposal was to choose an actual Finnish listed company. The study was 

presented at the fall meeting of V-S osakesäästäjät on October 20, 2022. After 

the presentation, a survey was held to find out what the members thought about 



the new way of working. The survey was carried out using a paper 

questionnaire. 

50 people had registered in advance for the meeting and 38 people answered 

the survey and the general reception of the new operating model among the 

members was positive. Based on the results of the survey, an operating model 

different from the old one created added value for the members of the 

association, and there would be demand for such a new operating model in the 

future as well. 
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1 Johdanto 

Osakesäästäminen ja sijoittaminen on ollut itselleni tärkeä harrastus lähes koko 

aikuisikäni. Kun tuli aika alkaa pohtia opinnäytetyön aiheita, minulla oli selkeänä 

mielessä, että haluan tehdä opinnäytetyöni osakesijoittamiseen liittyen. Päätin 

lähestyä Varsinais-Suomen Osakesäästäjät Ry:tä ja tiedustella olisiko heillä 

tarvetta jollekin selvitykselle tai tutkimukselle ja voisiko yhdistys siten toimia 

tilaajana työlleni. Sieltä tulikin nopeasti ehdotus, että voisin tehdä esittelyn 

pörssiyhtiöstä ja tulla pitämään esityksen yhdistyksen syyskokouksessa. Kun 

aloimme rajaamaan aihetta tarkemmin, yhtiöksi valikoitui Raisio Oyj. Lisäksi 

Opinnäytetyön luonne muuttui siten, että työn pääasiallinen tavoite on selvittää, 

voidaanko tällaisella ulkopuolisen tekemällä sijoitustutkimuksella tuoda 

lisäarvoa yhdistyksen jäsenille ja sitä kautta kehittää toimintaa palvelemaan 

entistäkin paremmin jäsenistön tarpeita. Aiemmin vain yhtiöiden omat edustajat 

ovat käyneet esittäytymässä, sekä kertomassa yhtiön kuulumisia ja näkymiä 

liiketoiminnan saralla. Yhtiön edustajat harvoin haluavat kommentoida 

osakekurssia tai kilpailijoita, he eivät myöskään voi samalla tavalla spekuloida 

eri skenaarioita, kuin ulkopuolinen tarkastelija.  

Raisio Oyj:n valintaan tutkimuskohteena vaikutti se, että yhdistys halusi 

esiteltävän yhtiön olevan Varsinais-Suomen alueelta, joka rajasi useimmat 

yritykset pois laskuista. Esityksen jälkeen järjestettiin kysely, jonka tavoitteena 

oli selvittää, miten esitystä seuranneet yhdistyksen jäsenet kokivat 

sijoitustutkimuksen ja kuinka hyödyllisenä sitä pidettiin. Tämän pohjalta 

yhdistyksen hallitus voisi tehdä puolestaan johtopäätökset siitä, olisiko 

yhdistyksellä syytä pohtia ulkopuolisten tutkimuksien lisäämistä omaan 

tarjoamaansa kokouksissa, esimerkiksi lisäämällä yhteistyötä opiskelijoiden 

kanssa. 

Varsinais-Suomen osakesäästäjien syyskokous pidettiin 10.20.2022 Turussa, 

Panimo Ravintola Koulun Bellman-Salissa. Syyskokous toimii myös yhdistyksen 

sääntömääräisenä kokouksena, jossa päätetään yhdistyksen yleisimmistä 

virallisista asioista tulevalle vuodelle. Syyskokouksessa on tyypillisesti suuri 
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osanottajamäärä, joten tällöin esitykselle ja sen pohjalta laadittavalle kyselylle 

saataisiin mahdollisimman suuri osanottajamäärä. Tällä kertaa kokoukseen oli 

etukäteen ilmoittautunut noin 50 henkilöä ja silmämääräisesti tarkasteltuna heitä 

oli paikalla jonkin verran enemmän. Kyselyyn vastasi 38 henkilöä ja palaute 

yleisesti oli erittäin positiivista. 

Jotta kokonaisuus olisi mahdollisimman selkeä ja helppo ymmärtää, 

opinnäytetyö alkaa osakesijoittamisen perusteista. Toisessa luvussa käsitellään 

mitä osakesijoittaminen on sekä yleisimpiä strategioita, joita erityyppiset 

sijoittajat toteuttavat. Lisäksi kappaleessa avataan, miten osakesijoituksen 

tuotto muodostuu ja lisäksi, kuten kaikkeen sijoittamiseen liittyy riskejä, niin 

myös yleisimpiä osakesijoittamisen riskejä on käsitelty tässä osiossa. 

Kappaleen lopussa pohditaan yleisimpiä menetelmiä, joiden avulla voi määrittää 

osakkeen arvostustasoa. 

Kun osakesijoittamisen perusteet on selvitetty, voidaan käydä itse esityksen 

pariin. Kolmannessa kappaleessa kerrotaan kuinka syyskokouksessa tehty 

esitys sekä kysely valmistui. Opinnäytetyön lopuksi käsitellään, millaisia tuloksia 

kyselystä saatiin ja millaisia johtopäätöksiä siitä voidaan muodostaa.  
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2 Osakkeet ja osakesijoittaminen 

Osakeyhtiö on yleisin yritysmuoto Suomessa. Sen voi perustaa yksi tai useampi 

osakas, osakas voi olla yksityishenkilö tai yhteisö ja osakeyhtiö itsessään on 

itsenäinen oikeushenkilö, joka vastaa velvoitteistaan, kuten veloista itsenäisesti. 

Yhtiön osakkaat eli osakkeenomistajat vastaavat yhtiön tekemistä sitoumuksista 

ja velvoitteista vain yhtiöön sijoittamansa pääoman summan verran. 

Poikkeuksellisesti osakkaat voivat kuitenkin sitoutua laajempaan vastuuseen 

vapaaehtoisesti. Osakkaat voivat siirtää omistuksiaan ulkopuolisille henkilöille 

ilman muiden osakkaiden tai yhtiön suostumusta esimerkiksi lahjoittamalla tai 

myymällä osuuksiaan muille. Tästä voidaan kuitenkin poiketa, mikäli 

osakassopimuksessa on niin määritetty. Koska osakeyhtiö on itsenäinen 

oikeushenkilö, se on itsenäisesti verovelvollinen, joka maksaa tuloksestaan 

yhteisöveroa, verot maksetaan tilikauden aikana ennakkoveroina. (Yrittäjät.fi 

2022) 

Osakkeet ovat osuuksia yrityksestä. Ne ovat oman pääomanehtoinen 

rahoitusmuoto, jolla yritys voi hankkia uutta rahoitusta sijoittajilta. Voidakseen 

saada rahoitusta osakkeita myymällä, yrityksen pitää olla julkinen osakeyhtiö. 

Silloin se voi hankkia rahoitusta yleisöltä järjestämällä uusmerkintäannin. 

Uusmerkintäanteja on erityppisiä, silloin kun yhtiö on siirtymässä ensimmäistä 

kertaa julkiseksi osakeyhtiöksi, antia kutsutaan listautumisanniksi, jolloin yhtiö 

myy osakkeita sijoittajille ja osakkeet listataan pörssiin ensimmäistä kertaa.  

Yhtiöillä voi olla erilaisia osakesarjoja, jotka oikeuttavat osinkoon ja 

äänioikeuteen yhtiötä koskevien päätöksien teossa yhtiökokouksissa. Kun yhtiö 

on listautunut pörssiin sijoittajat voivat käydä kauppaa arvo-osuuksilla 

sähköisesti, jotka ovat kirjattu sähköiseen arvo-osuusrekisteriin. 

Arvopapereiden arvo, eli myös yhtiön koko markkina-arvo noteerataan 

pörssilistoilla reaaliajassa toteutuneiden kauppojen mukaisesti. (Niskanen & 

Niskanen 2016, 25–28) 
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2.1 Osakesijoittaminen 

Osakesijoittamisella tarkoitetaan sitä, että sijoittaja ostaa osakkeita ja tavoittelee 

sijoitukselleen tuottoa. Osakkeisiin voi sijoittaa joko ostamalla suoraan jonkun 

tietyn yhtiön osaketta, tai vaihtoehtoisesti osakkeisiin sijoittavan rahaston 

kautta. Osakerahasto on helppo valinta, sillä silloin sijoittajan ei tarvitse pohtia 

mikä yhtiö olisi sopiva sijoituskohde, vaan rahastonhoitaja tekee 

sijoituspäätökset.  

Rahastosta saadaan myös pienelläkin sijoituksella hyvä hajautushyöty, joka 

suoraan osakkeita ostamalla ei tulisi niin helposti. Toisaalta suoria osakkeita 

ostamalla sijoittaja voi itse päättää mihin yhtiöihin hän haluaa sijoittaa ja saa 

myös oikeuden osallistua yhtiökokouksiin.  

Osakesijoittamista varten sijoittaja tarvitsee arvo-osuustilin tai nykyisin 

saatavilla olevan osakesäästötilin. Näitä palveluita tarjoaa pankit ja 

välittäjäliikkeet, sijoittaja sopii arvopaperinvälittäjän kanssa 

asiakassopimuksesta ja sen jälkeen sijoittaja voi käydä kauppaa 

palveluntarjoajan eri kanavien kautta, kuten verkkopalvelu, puhelimen kautta tai 

suoraan paikan päällä. Välittäjä perii tyypillisesti välityspalkkiota, kun sijoittaja 

tekee osto- ja myyntitoimeksiantoja ja näiden lisäksi voi olla muitakin kuluja, 

kuten tilinylläpidosta koituvia maksuja. (Pörssisäätiö 2017) 

2.2 Erilaisia sijoitusstrategioita  

Tyypillisesti sijoitusstrategialla tarkoitetaan perustetta, jolla sijoittaja 

pääsääntöisesti valitsee yksittäisiä sijoituskohteitaan, tässä tapauksessa 

osakkeita sijoitussalkkuunsa. Vuosien 1988–2019 välisenä aikana MSCI World 

osakeindeksi on antanut noin 750 % tuoton sijoitukselle. Tuolle ajanjaksolle on 

mahtunut paljon erilasia tapahtumia taloudessa ja osakemarkkinoilla. Eri 
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sijoitusstrategioita hyödyntämällä sijoittaja voi rajoittaa omaa riskiään ja nostaa 

tuottojen todennäköisyyttä. (Sijoittaja.fi 2022) (kuva 1)  

Laatiakseen suunnitelman tai sijoitusstrategian, pitää sijoittajan pohtia omia 

tavoitteitaan ja lähtökohtiaan sijoittamiselle. Tällaisia ovat esimerkiksi sen 

hetkinen taloustilanne ja paljonko kyseisellä henkilöllä on varoja sijoittaa 

kuukausittain tai suurempi summa yhdellä kertaa. Lisäksi asioita, joita tulisi 

pohtia on se, että paljonko henkilö sietää ja on valmis ottamaan riskiä, sekä 

kuinka pitkällä sijoitushorisontilla henkilö on sijoittamassa. Seuraavassa 

yleisimpiä sijoitusstrategioita. (Nordnet 2022) 

 

Kuva 1 - MSCI World Indeksi 1988–2019 (Sijoittaja.fi). 

2.2.1 Arvosijoittaminen 

Arvosijoittamisella tarkoitetaan sitä, että sijoittaja pyrkii löytämään yhtiöitä, 

joiden hän uskoo olevan arvokkaampia, kuin sen hetkinen markkina-arvo. 

Yleensä tallaiset yhtiöt eivät ole niin sanottuja trendiosakkeita tai suuren yleisön 
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kiinnostuksen kohteena. Kun yhtiö alkaa menestyä ja myös muut sijoittajat 

tunnistavat yhtiön potentiaalin, niin sen markkina-arvon nouseminen on 

todennäköisempää. Haasteena arvosijoittamisessa on arvoyhtiöiden 

löytäminen. (Nordnet 2022) 

2.2.2 Kasvusijoittaminen 

Kasvusijoittaja pyrkii löytämään yhtiöitä, jotka kasvavat nopeammin kuin pörssin 

muut yhtiöt keskimäärin. Kasvuyhtiöihin sijoitettaessa aikahorisontti on usein 

normaalia pidempi ja sijoittajalta vaaditaan kykyä katsoa yhtiön suoriutumista 

pidemmälle tulevaisuuteen. (Nordnet 2022) 

2.2.3 Laatusijoittaja 

Laatusijoittaja sijoittaa yhtiöihin, joilla on yleensä poikkeuksellinen asema 

markkinalla, sillä on tyypillisesti vahva markkina-asema, tunnettu brändi tai jokin 

kilpailuetu, joka erottaa sen muista alan toimijoista. Nämä laatuyhtiöt pärjäävät 

hyvin yleensä kaikissa suhdanteissa. (Nordnet 2022) 

2.2.4 Indeksiin sijoittaminen 

Indeksirahastot ovat matalakuluisia rahastoja, jotka sijoittavat 

säännönmukaisesti ennalta määritetyn säännön mukaan ja se pyrkii tuottamaan 

saman kehityksen kuin vertailuindeksi, jonka mukaan rahasto toimii. indeksiin 

sijoittamalla saa helposti hyvän hajautuksen. (Nordnet 2022) 

2.2.5 Osingon kasvuun perustuva strategia 

Osingon kasvuun keskittynyt sijoittaja haluaa löytää markkinoilta yhtiöitä, jotka 

ovat maksaneet vakaata ja kasvavaa osinkoa. Tärkeää on, että yhtiö on siinä 

kunnossa, että se voi kasvattaa osinkoaan myös tulevaisuudessa. 
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Osinkosijoittaja ei hae pikavoittoja vaan kerää kärsivällisesti tasaista tuottoa 

vuosittain. (Nordnet 2022) 

2.2.6  Tekninen analyysi 

Tekniseen analyysiin perehtynyt sijoittaja yrittää hyödyntää lyhytaikaisia 

markkinapoikkeamia osakkeiden hinnoittelussa tuoton saamiseksi. Teknisen 

analyysin tekemiseksi sijoittajan pitää opetella käyttämään erilaisia työkaluja 

kurssien seurantaan ja laskentakaavoja osto- ja myyntisignaalien 

tunnistamiseksi (Nordnet 2022) 

2.3 Tuotto osakesijoittamisessa 

Sijoittaja haluaa aina sijoitukselleen tuottoa. Osakesijoittamisessa tuotto on 

rahallinen hyöty ja se muodostuu kahdesta eri komponentista: Tulovirrasta ja 

pääoman arvonnoususta. Osakesijoittamisessa tulovirtaa edustaa osinko ja 

pääoman arvonnousua puolestaan sijoituksen kohteena olevan yrityksen 

markkina-arvon nousu. Helsingin pörssin 25 suurinta yritystä seuraavan 

indeksin OMXH 25 tuotto on viimeisen 10 vuoden ajalta jakautunut seuraavasti, 

keskimäärin 4,2 % vuotuisesta tuotosta on kertynyt osingoista ja puolestaan 

arvonnoususta seurannutta tuottoa on ollut 57,3 % koko seuranta ajalta. 

(Sijoittaja.fi 2022) 

2.3.1 Osinko tuottokomponenttina 

Osingon avulla yritys maksaa omistajilleen tuottoa, se on siis osuus yhtiön 

tekemästä tuloksesta. (Vero.fi 2021)  

Yritys voi maksaa osinkoa, vaikka se ei olisikaan tehnyt tilikaudelta voittoa, 

mutta tämä ei tietenkään ole järkevää eikä myöskään mahdollista loputtomiin. 

Kun yrityksen liiketoiminnasta syntyy voittoa, on päätettävä miten voitto tullaan 

käyttämään, eli paljonko voitosta käytetään investointeihin, jotka tukevat 
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tulevaisuuden kasvua ja sitten mikä osuus maksetaan omistajille osingon 

muodossa. Yrityksen osingonmaksukykyä voidaan vertailla 

osinkotuottoprosentin avulla. Tyypillisesti kun puhutaan osinkotuottoprosentista, 

tarkoitetaan efektiivistä osinkotuottoprosenttia, jossa osinkoa verrataan 

osakkeen sen hetkiseen markkina-arvoon (kuva 2). Korkea 

osinkotuottoprosentti ei kuitenkaan aina ole pelkästään hyvä merkki tai mittari 

sijoituspäätöstä tehtäessä, sillä jos osingonmaksukyky ei ole kestävällä 

pohjalla, se voi tietää yritykselle huonoja aikoja tulevaisuudessa. Lisäksi on 

hyvä pohtia sitä, että mikäli yritys jakaa suhteellisesti suuren osan voitosta 

omistajilleen, niin voidaan pohtia eikö johto löydä tai näe investointi kohteita 

kasvun varmistamiseksi. Tulevaisuuden osingonmaksukykyä arvioidessa on 

syytä tutustua yhtiön kykyyn tehdä tulosta tulevaisuudessa ja taseeseen, josta 

paljastuu nopeasti, onko yrityksen talous kestävällä pohjalla. (osakesijoittaja.fi 

2022)  

Pörssiyhtiöiden maksamista osingoista tulee maksaa pääomatuloveroa, joka on 

30 % 30.000 euroon asti ja ylimenevältä osuudelta 34 %. Veronalaista tuloa 

listatusta yhtiöstä on 85 % osingosta ja verotonta tuloa 15 %. (vero.fi 2022) 
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Kuva 2 - Nordnet blogi: 20 korkeimman osinkotuoton osaketta vuonna 2021 OMXH (Nordnet 2021) 

2.3.2 Arvonnousu tuottokomponenttina 

Tuotto osakesijoituksen arvonnousun kautta tapahtuu siten, että osakkeen arvo 

nousee korkeammaksi kuin mitä sen hinta oli ostohetkellä. Pitkällä aikavälillä 

osakkeen arvo todennäköisesti nousee, mikäli yhtiön liiketoiminta kehittyy 

suotuisasti, mikä tarkoittaa liikevaihdon ja tuloksen kasvua. Arvonnousuun 

perustuva tuottokomponentti on alttiimpi heilahteluille kuin osinkoon perustuva 

sillä yhtiön markkina-arvoon voi hetkellisesti vaikuttaa monet yhtiön 

liiketoiminnasta irrallaan olevat asiat kuten; markkinatunnelmat, inflaatio, 

talouskasvuodotukset ja liikkeellä olevan rahan määrä. (Sijoittaja.fi 2022) 

2.3.3 Osakesijoituksen kokonaistuotto 

Jyrki ja Mervi Niskanen kiteyttää osakkeen omistajan tuoton muodostumisen 

kirjassaan yritysrahoitus seuraavasti: ”osakkeenomistajan tuotto muodostuu 

odotetusta osinkotuotosta ja pääoma- eli hallussapitovoitosta (capital gain), joka 
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saadaan vuoden lopun odotetun hinnan ja tarkasteluhetken markkinahinnan 

erotuksena.” (Niskanen & Niskanen 2016, 129) 

2.4 Osakesijoittamisen riskit 

Tavallisesti riskistä puhuttaessa mielletään se vain negatiiviseksi poikkeamaksi 

tuotto-odotuksesta. Todellisuudessa riskillä voidaan tarkoittaa myös 

positiivisesti poikkeavaa kehitystä tuottoon. Usein riskiä mittaavissa työkaluissa 

tai menetelmissä huomioidaan poikkeamat molempiin suuntiin. Tällöin suuri 

positiivinenkin poikkeama lisää riskiä. (Niskanen & Niskanen 2016, 164) 

2.4.1 Systemaattinen ja epäsystemaattinen riski osakesijoituksessa 

1960 – luvulla kehitetyn portfolioteorian mukaan yksittäisten sijoituskohteiden 

tuottovaatimus määräytyy CAPM:n mukaisesti (Capital Asset Price Model). 

Teorian mukaan niiden sijoituskohteiden, jotka sisältävät enemmän riskiä pitää 

tarjota korkeampi tuotto-odotus kuin ne sijoituskohteet, joissa riskiä on 

vähemmän. Teorian mukaan sijoituskohteiden välillä vallitsee tasapaino, kun 

niiden tuotto-odotukset vastaavat niiden systemaattisen riskin tasoa, jolla 

tarkoitetaan sijoituskohteen ei vältettävissä olevaa riskiä, joita voi olla 

esimerkiksi taloussuhdanteet, lait tai muut poliittiset päätökset. 

Epäsystemaattisella riskillä tarkoitetaan yhtiöön tai sen liiketoimintaan 

kohdistuvaa riskiä, jolta voi suojautua hajauttamalla sijoitussalkkuaan. Niskanen 

& Niskanen 2016, 190–192) 

2.4.2 Riskienhallinta 

Epäsystemaattiselta riskiltä voi suojautua, toisin kuin systemaattiselta riskiltä. 

Useiden eri tutkimuksien mukaan hajauttamalla sijoitukset 10–15 eri toimialalla 

toimiviin osakkeisiin, sijoittaja saa hyvin hajautetun osakesalkun (kuva 3), joka 

alentaa salkun standardipoikkeamaa, eli volatiliteettiä merkittävästi. Yli 15 
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osakkeen jälkeen uusien osakkeiden valinta salkkuun ei enää merkittävästi 

lisää hajautushyötyä. (Niskanen & Niskanen 2016, 187–188) 

Sijoittajan kannattaa huomioida myös muita hajauttamisen keinoja kuin vain 

toimialaan suuntautuva hajautus. Ajoittamalla ostot eri ajankohtiin, sijoittaja voi 

välttyä ostamasta osakkeita markkinan ollessa korkeimmillaan. Kukaan ei voi 

täydellisesti ennustaa mihin suuntaan osakemarkkina tai indeksi on menossa, 

joten jakamalla ostot eri ajankohtiin sijoittaja voi pienentää riskiä siitä, että 

osakemarkkina romahtaisi juuri sen jälkeen, kun koko pääoma on laitettu 

markkinoille. (Kuusinen 2022) 
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Kuva 3: Svenne Holmström, Viisas Raha - Hajauttaminen 

 

2.5  Osakkeiden arvonmääritysmenetelmiä  

Osakkeen arvonmääritykseen on monia erilaisia tapoja ja menetelmiä. Eri 

menetelmien hyötynä on se, että niitä voidaan käyttää eri kasvuvaiheissa tai 

strategioilla toimivien yrityksien arvonmääritykseen. Teoria tasolla osakkeen 

arvo on sen kaikkien sijoittajalle maksamien kassavirtojen summa, 

diskontattuna nykyhetkeen. Tällä menetelmällä on puutteita, sillä esimerkiksi 

yritys on voinut valita strategiakseen, ettei se maksa tällä hetkellä osinkoa, 

jolloin osinkoon perustuvan arvonmääritys keinojen soveltaminen ei ole 
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kannattavaa, joten voidaan käyttää esimerkiksi yrityksen tekemän voiton tai 

kassavirtaan pohjautuavia arvonmääritysmenetelmiä. (Erkkilä 2021)  

2.5.1 Hintakerrannaiset arvonmääritysmenetelmät 

Hintakerrannaisista arvonmääritystyökaluista P/E (price to earnings) on 

tunnetuin ja eniten käytetty mittari. Se kuvaa osakkeen hintaa suhteessa 

yrityksen tekemään voittoon. Käytännössä se kertoo kuinka monessa vuodessa 

yritys tekisi voittoa markkina-arvonsa verran, mikäli tulos pysyisi samana. Luku 

voidaan laskea joko toteutuneesta tuloksesta tai sitten sitä voidaan yrittää 

laskea tulevan tuloksen ennusteen mukaan.  

P/E luku ei sovellu kaikkiin toimialoihin tai kasvuvaiheiden hinnoitteluun. 

Esimerkiksi mikäli yritys on kasvavassa vaiheessa ja investoi suuren osan 

tuotoistaan tulevaisuuden kasvuun. Silloin P/S-luku (Price to sales) saattaa olla 

sopivampi vaihtoehto, sillä se mittaa yrityksen markkina-arvoa suhteessa sen 

tuottamaan liikevaihtoon.  

P/B-luvulla (Price to book)  puolestaan verrataan yhtiön oman pääoman arvoa 

suhteessa sen markkina-arvoon. Esimerkiksi mikäli yrityksen P/B-luku on 1, niin 

silloin sen markkina-arvo on sama kuin sen taseessa olevan omaisuuden arvo. 

(Almatalent 2022) 

Hintakerrannaisia arvostusmenetelmiä on monia muitakin, mutta tässä 

yleisimmin käytetyt. 

2.5.2 DCF-laskelma 

DCF- laskelma (discounted cash flow) eli kaikki yrityksen tulevaisuudessa 

luomat kassavirrat diskontattuna nykyhetkeen. DCF-laskelma on akateemisesti 

ja teoreettisesti kaikkein pätevin arvonmääritystyökalu, mutta käytännössä 

siinäkin on paljon puutteita ja iso osa määrityksestä jaa ennusteiden ja 

spekulaation varaan. Teoriassa DCF-laskelma antaa osakkeella juuri oikean 



22 

Turun AMK:n opinnäytetyö | Lauri Aaltonen 

arvon sillä osake on sen luomien kassavirtojen arvoinen. Ongelmaksi 

muodostuu tässä se, että tulevaisuuden kassavirtojen ennustaminen on erittäin 

vaikeaa ja mitä pidemmälle tulevaisuuteen ennusteessa mennään sitä 

suuremmiksi, kertaantuu pienetkin muutokset laskelmaan syötetyissä arvoissa. 

Myös oikean diskonttaustekijän löytäminen on hankalaa, tyypillisesti 

diskonttauslukuna käytetään WACC-lukua, eli painotettua keskimääräistä 

pääoman kustannusta. WACC puolestaan muodostuu monista eri tekijöistä. 

Vaikka DCF-laskelmassa on haasteita, niin osana laadukasta analyysiä se on 

tärkeä osa kokonaisuuden muodostamista osakkeen arvonmäärityksessä. 

(Kinnunen 2021) 

2.5.3 Osinkoon perustuva arvonmääritys 

Yrityksen tilikauden päätyttyä aletaan valmistelemaan tilinpäätöstä, johon 

tyypillisesti kuluu muutama kuukausi. Tilipäätöksen osana oleva tuloslaskelma 

kertoo yrityksen todellisen tuloksen ja sen avulla yhtiökokouksessa voidaan 

päättä omistajille jaettavista osingoista.  

Tyypillisesti yritykset pyrkivät kasvattamaan maksamiaan osinkoja. Mikäli 

osingon kasvu vuosittain on suhteellisen tasaista, pystytään tulevien osinkojen 

nykyarvo laskemaan teoriassa helposti laskemalla viimeisen saadun osingon 

määrä kasvutekijällä ja diskonttaamalla kaikki kassavirrat nykyhetkeen 

markkinoiden tuottovaatimuksella, tämä osinkojen tasaisen kasvun malli 

tunnetaan myös usein nimellä Gordonin malli.  

Voidakseen käyttää Gordonin mallia hyödyksi, sijoittajalle on tärkeää osingon 

kasvumallin estimointi. Tähän on erilaisia laskutapoja ja menetelmiä, joista 

voidaan mainita esimerkiksi osingonjakosuhde ja yrityksen voitostaan kasvuun 

investoiman pääoman pohjalta tehtävät laskelmat. Edellistä vielä hieman 

helpompi estimointitapa on tutkia osingonkasvun historiallista kehitystä ja tehdä 

johtopäätökset kasvusta sen avulla. (Niskanen & Niskanen 2016, s. 128–139)  

 Sijoituksen tuotto muodostuu osakkeen arvonnoususta ja osingosta. 

Tyypillisesti jos yrityksen markkina-arvo ei nouse, niin sen kyky maksaa osinkoa 
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korostuu, tällöin osa sijoittajista keskittyy osingon ja osakkeen markkina-arvon 

suhteeseen eli osinkotuottoon. Osinkotuottoprosentti lasketaan jakamalla 

viimeisin saatu osinko osakkeen sen hetkisellä markkinahinnalla, tai 

vaihtoehtoisesti voidaan yrittää ennustaa yrityksen tulevaa osinkoa ja laskea 

tuottoprosentti ennusteen avulla. Osinkotuottoprosentti riippuu paljon siis 

osakkeen kurssista ja sijoituksen edullisuutta voidaan haravoida vertaamalla 

osinkotuottoa saman toimialan ja kasvuvaiheen yrityksiin. (Osakesijoittaja 2022) 
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3 Raisio Oyj sijoitusesityksen ja selvityksen tekeminen 

Varsinais-Suomen osakesäästäjät ovat aiemmin kutsuneet eri pörssiyhtiöiden ja 

sidosryhmien edustajia esittäytymään Yhdistyksen kuukausikokouksissa, jossa 

valitun yhtiön edustajat voivat kertoa yhtiön kuulumisia ja näkemyksiä tulevasta 

kehityksestä. Opinnäytetyön tavoitteena oli tuottaa tästä kaavasta poikkeava 

sijoitustutkimus ja esitys (liite 1). Esityksessä Raisio Oyj:tä tutkitaan 

ulkopuolisen osakesijoittajan silmin. Tällöin yhtiötä voidaan käsitellä eri kantilta, 

kuin yrityksen edustajien toimesta ja näin muodostaa uutta näkökulmaa yhtiön 

liiketoiminnan- ja kohde markkinan kehitykseen. Lisäksi ulkopuolisen tutkijan 

toimesta yhtiön liiketoiminnasta ja osakkeen kurssikehityksestä voidaan tehdä 

rohkeampia spekulaatioita. Tyypillisesti yhtiön edustajat eivät kommentoi 

osakekurssiin liittyviä asioita kovinkaan tarkasti.  

Uuden toimintamalli kokeilun takia haluttiin tuottaa kysely yhdistyksen 

syyskokoukseen osallistuneilta jäseniltä. Kyselyssä selvitettiin, kokivatko 

jäsenet esityksen hyödylliseksi ja käsiteltiinkö siinä osakesäästäjän kannalta 

oleellisia asioita. Tärkein kysymys kuitenkin oli, että haluaisivatko jäsenet saada 

myös jatkossa vastaavanlaisia esityksiä tai tutkimuksia pörssiyhtiöistä.  

Powerpoint muotoinen esitys pidettiin 20.10.2022 Varsinais-Suomen 

osakesäästäjien syyskokouksen avauksessa Panimoravintola koulun Bellman-

salissa videotykin avustuksella. Kokoukseen oli ilmoittautunut etukäteen 50 

yhdistyksen jäsentä.  

Tässä luvussa käyn läpi menetelmiä, joiden avulla lähdin tutustumaan Raisio 

Oyj:n liiketoimintaan ja markkinoihin, joilla se toimii ja kuinka lopullinen esitys 

(liite 1) valmistui nykyiseen muotoonsa, sekä miten palautekysely (liite 2) 

laadittiin.  
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3.1 Tutkimuskohteen valinta  

Raisio Oyj valikoitui tutkimuksen kohteeksi tilaajan kanssa käytyjen 

keskusteluiden pohjalta. Tilaajalla oli toiveena, että tutkittava kohde on 

Varsinais-Suomalainen pörssiyhtiö, koska Varsinais-Suomen osakesäästäjät Ry 

on paikallinen toimija, joka pyrkii edistämään piensijoittajien asemaa ja 

tietoisuutta osakesijoittamisesta. Tyypillisesti pörssiyhtiöt ovat kansallisesti tai 

jopa globaalisti toimivia konserneja, mutta tässä tapauksessa rajauksena 

pidettiin yhtiötä, jonka pääkonttori sijaitsisi Varsinais-Suomen alueella.  

3.2 Perehtyminen yhtiöön 

Esityksen tekeminen alkoi suunnitelman laatimisesta. Suunnittelussa pohdittiin 

useilta eri kanteilta, millä keinoilla esityksestä saataisiin mahdollisimman 

kattava ja että se etenisi loogisessa järjestyksessä, jotta esityksen seuraajat 

voisivat helposti muodostaa näkemyksen Raisio Oyj:stä. Kun selkeä runko 

esityksen etenemiselle oli luotu, aloitin purkamaan eri osa-alueita yksi 

kerrallaan ja muodostamaan jokaisesta esitystä eteenpäin vievän 

kokonaisuuden. Esitys voidaan jakaa neljään eri osa-alueeseen, jotka olivat: 

Yhtiön perustiedot ja liiketoimintasegmentit, Strategia ja operatiivinen 

suorittaminen, Taloudellinen tilanne ja lopuksi ennusteita tulevasta kehityksestä. 

3.2.1 Yhtiön perustiedot 

Ei voida olettaa, että käsiteltävä yhtiö olisi kaikille esitykseen osallistujille jo 

ennestään tuttu. Tästä syystä esitys aloitettiin yhtiön perustiedoista, jossa 

käytiin yksinkertaistetusti läpi Raision perustietoja ja sen tärkeimmät 

liiketoimintayksiköt ja brändit. Luotettavin lähde tämän kaltaisien tietojen 

hakemiseen on yhtiön itse tuottamat vuosikertomukset ja markkinointimateriaali, 

jota löytyy yhtiön internetsivuilta. Tätä tutkimusta tehdessäni luin viimeisen 

kolmen vuoden ajalta tuotetut vuosikertomukset, jossa käsitellään yhtiön 
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kannalta merkittäviä tapahtumia ja esitellään tarkemmin yhtiön liiketoimintoja 

syvällisemmin. 

Hain tietoa myös viimeisimmästä tilinpäätöstiedotteesta, josta sain 

ajantasaisimman tiedon yhtiön taloudellisesta suoriutumisesta ja taseesta. 

Raisio Oyj:n sijoittajasuhteet internetsivuilta hain puolestaan osakkeeseen 

liittyvää tietoa, kuten eri osakesarjojen kappalemäärät ja mitä eroavaisuuksia 

yhtiöjärjestykseen on kirjattu näiden sarjojen väliltä.  

Esityksen perustieto-osioon lisäsin myös osakevälittäjä pankkiiriliike Nordnetin 

sivuilta löytyvän graafin, joka näyttää molempien osakesarjojen kurssihistoriaa. 

Tämän tueksi kerrottiin mistä rahoitusteorian mukaan eroava 

kurssikäyttäytyminen saattaisi johtua. Tämä teoreettinen puhe käytiin suullisesti 

läpi esityksessä, koska pääosin osakekurssiin vaikuttavat asiat perustuvat 

spekulointiin.  

Liiketoimintasegmentit osiossa käytettiin hyödyksi yhtiön viimeisimmästä 

osavuosikatsauksesta löytyviä tietoja ja lukuja. Koska kyseessä on yhtiön itse 

määrittämät segmentit, niin tämä on kaikkein luotettavin lähde muodostaa 

käsitys yhtiön raportoitavista liiketoimintasegmenteistä. Samassa osiossa 

eriteltiin kuinka yhtiö jakaa brändit ja liiketoiminnat kuluttajien ja teollisen 

kaupan kesken. 

Osavuosikatsaukset ovat melko kattavia ja niissä on paljon tietoa, ja kuvauksia 

siitä mitkä asiat ovat vaikuttaneet liiketoiminnan kehitykseen katsauskaudella. 

Tutkimusta tehdessä yritettiin poimia kaikesta saatavilla olevasta datasta 

sijoittajan kannalta oleellisimpia asioita, kuten miten eri segmentit ovat 

menestyneet katsauskaudella ja onko yhtiön investointikohteet osoittautuneet 

hyviksi ratkaisuiksi. Havaintojen ja kiteytyksien lisäksi otettiin myös taulukon 

muodossa taloudellisia avainlukuja ja luvut esitettiin johtopäätöksien tueksi 

(kuva 4).  

Raisio Oyj tiedotti alkukeväällä, että se keskeyttää liiketoimintansa Venäjällä. 

Se tarkoittaa useita eri muutoksia yhtiön liiketoiminnassa ja ainakin lyhyellä 

aikavälillä negatiivisia vaikutuksia tuloksentekokykyyn. Näiden vaikutuksien 
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arvioinnin tukena käytettiin Raision puolivuotiskatsauksesta löytyvää osioita, 

jossa käsiteltiin aihetta tarkemmin.  

 

Kuva 4 - Terveelliset elintarvikkeet segmentin keskeiset tunnusluvut / Raisio Oyj 

H1 raportti 

3.2.2 Strategia ja operatiivinen suorittaminen 

Yhtiön tulevan menestyksen yksi tärkeimpiä kulmakiviä on sen määrittämä 

strategia ja miten se toimeenpanee ja toteuttaa strategiaansa. 

Taloushallintoliitto toteaa internet sivuillaan, että strategian on yrityksen 

toiminnan punainen lanka ja sen merkitys on muuttunut jatkuvasti 

tärkeämmäksi. (Taloushallintoliitto 2022) 

Esityksen strategiakohtaan siirryttäessä päätettiin, että aluksi esitellään Raisio 

Oyj:n uuden 2022–2025 strategiakaudelle päivitetty suunnitelma ja rakennetaan 

esityksen seuraava vaihe sen ympärille, kuinka uusi strategia näkyy yhtiön 

päivittäisessä toiminnassa. Lisäksi datasata yritettin löytää markkinatietoa siitä, 

onko valittu strategia kannattava ja millaiset edellytykset yhtiöllä on onnistua 

strategian toteuttamisessa. 
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Raisio on päivittänyt sijoittajasuhteet internetsivuilleen uusimman strategian, 

josta haettiin perustiedot esitykseen. Tiedot esiteltiin yleisölle videotykin 

välityksellä ja puhumalla pääkohdat auki tarkemmin. Strategiaan kuului kolmeen 

eri painopistealueeseen keskittyminen ja panostaminen vuosien 2022–2025 

välillä (Raisio 2022). Esityksessä tutkittiin miten taloudellinen suoriutuminen 

painopistealueilta onnistu vuoden 2022 ensimmäiseltä vuosipuoliskolta.  

Ymmärtääksemme paremmin Raision edellytyksiä saavuttaa asettamiaan 

strategisia tavoitteita, esityksessä haluttiin selvittää millaisessa 

toimintaympäristössä ja markkinassa se toimii. Tähän näkemykseen tietoa 

haettiin useista erilähteistä. Yleinen näkemyselintarvikemarkkinasta haettiin 

muilta ammattimaista analyysiä tekeviltä osakeanalyytikoilta, esimerkiksi 

Inderesin laajassa yhtiöraportissa todetaan elintarvikemarkkinan olevan hyvin 

defensiivinen. (Kajaani & Arola 2020) 

Raisiolla on tavoite kasvattaa liikevaihtoaan ja kannattavuuttaan valituissa 

painopistealueissa. Tämän seurauksena on syytä tutkia, onko valituissa 

segmenteissä ennustettu, että markkina tulisi kasvamaa Raision toiminta-

alueilla. Tähän tietoa tarjoaa markkinatutkimusta tekevät kansainväliset 

analyysiyhtiöt, kuten Business market Insights. Se on päivittänyt kauran 

markkinaennusteensa tämän vuoden aikana. Ennusteen mukaan Kauran 

markkina tulisi kasvamaan Euroopassa vuoteen 2028 mennessä noin 3,1 % 

annualisoituna vuosikasvuna. (Business market insights 2022) 

Research and markets puolestaan on tutkinut margariinituotteiden kysyntää 

Euroopassa ja sen tekemä ennuste on vuodelta 2020, jossa ennustetaan 

markkinan kasvavan vuoteen 2027 mennessä noin 3,7 % annualisoituna 

vuosituottona. (Research and markets 2020) 

Kun verrataan edellä mainittuja ennusteita Raision omaan strategiassa 

määritettyyn tavoitteeseen, joka on kasvaa 7 % vuosittain valituissa 

liiketoiminnan painopistealueissa, tarkoittaa se sitä, että Raision pitäisi voittaa 

markkinaosuuksia saavuttaakseen asetetut tavoitteet. (Raisio 2022)  
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Markkinaympäristön ja kehityksen määrittämisen jälkeen pystyttiin syventymään 

selvitykseen siitä, mitä keinoja Raisiolla on voittaa markkinaosuuksia 

kilpailijoilta. Esityksessä myös listattiin Raision keskeisimmän kotimaiset 

kilpailijat, jotka toimivat samoilla markkinoilla kuin Raisio Oyj.  

Esityksessä tutkittiin miten Raision investoinnit ja toiminta tukee edellytyksiä 

voittaa markkinaa. Tätä varten tehtiin selvitystä siitä, mitä kuluttajat haluavat nyt 

ja tulevaisuudessa. Makeryn vuonna 2020 tuottaman ruokatrendit raportin 

mukaan vastuullisuus tuotantoketjun kaikissa eri vaiheissa on kaikkein eniten 

kuluttajien ostopäätöksiin vaikuttava tekijä. Toisena merkittävänä asiana 

mainittiin kasvipohjaisen ruokavalion suosion kasvaminen. (Makery 2020) 

Tämän valossa Raisiolla on hyvät edellytykset vastata kuluttajien muuttuviin 

ostopäätöksiin. Esityksessä nostettiin esiin Raision investoinnit uuteen 

tuotantolaitokseen Raision teollisuusalueelle, jossa se pystyy valmistamaan 

uusi kasvipohjaisia välipaljoa vastuullisemmin ja tehokkaammin. Lisäksi yhtiö on 

tehnyt epäorgaanisia kasvupanostuksia ostamalla Beanit brändiä valmistavan 

Versofoodin. (Raisio 2022)  

Lisätäkseen vastuullisuutta tuotantoketjuissaan Raisio on luonut omat eettiset 

periaatteensa, joihin se sitouttaa kirjallisesti heidän toimittajiaan (kuva 5). 

Käytännössä kaikki Raision hankinnat tehdäänkin tänä päivänä periaatteisiin 

sitoutuneilta toimittajilta. (Raisio 2022) 

 

Kuva 5 - Raisio.fi vastuullisuuden kehitys 

Jotta saadaan mahdollisimman monipuolinen näkemys yhtiön tilanteesta ja 

näkymistä, on syytä tarkastella myös liiketoimintaan liittyviä riskejä ja niiden 

todennäköisiä vaikutuksia yhtiön kykyyn suoriutua tavoitteissaan. Raisio Oyj 
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listaa vuosikatsauksessaan ajankohtaisimpia liiketoimintaan liittyviä riskejä, 

kuten viljojen hinnan ja saatavuuden muutokset ja niiden laatu. (Raisio 2021) 

Näiden yhtiön itse listaamien riskien lisäksi pyrittiin pohtimaan muita eri 

skenaarioita, jotka saattaisivat vaikuttaa negatiivisesti yhtiön liiketoimintaan. 

Keskeisiä pidemmän aikavälin riskejä pohtiessa korostuu ihmisten muuttuvat 

ruokailutottumukset ja trendien muutokset. Raision liikevaihdosta yli puolet tulee 

kuluttajaliiketoiminnan myynnistä, joten mikäli ihmisten ostokäyttäytymiseen 

tulee muutosta esimerkiksi heikentyneen ostovoiman tai trendien muutosten 

myötä se voi vaikuttaa negatiivisesti Raision liiketoiminnan kehitykseen. 

Kesko arvioi vuonna 2019 julkaistussa tutkimuksessaan, että kuluttajien 

syöminen muualla kuin kotona tulee lisääntymään merkittävästi 2020-luvulla. 

(Kesko 2019) Tämä saattaa vaikuttaa kotona valmistetun ruuan määrään ja 

siten Raision myyntiin.  

Muita riskejä arvioitiin liittyvän liiketoiminnan luonteeseen kuten heikko 

neuvotteluasema ruuanjalostuksen tuotantoketjussa. seurauksena 

päivittäistavarakaupan jakelun jakautumisesta kotimaassa vain kahdelle 

suurelle toimijalle, jolla on parempi neuvotteluasema suhteessa muuhun 

tuotantoketjuun. Tätä riskiä on käsitelty kattavasti Inderesin laajassa 

yhtiöraportissa, jossa käsitellään Raisiota sijoitusmielessä. (Inderes 2021)  

Lisäksi elintarviketeollisuudessa kuluu paljon energiaa ja energian hinnan 

muutokset saattavat vaikuttaa negatiivisesti yhtiön kulupuoleen ja siten 

heikentää yhtiön kannattavuutta. Tämä korostuu nykyisen korkean inflaation 

aikana, joka on seurausta geopoliittisesta epävarmuudesta. (sijoittaja.fi 2022) 

Raisio on tehnyt toimia suojautuakseen nousevilta energianhinnoilta ja sen 

investointien ansioista se on pystynyt täysin irtaantumaan maakaasun käytöstä. 

(Raisio 2022) 

3.2.3 Taloudellinen tilanne 

Esityksen ja tutkimuksen seuraavassa vaiheessa lähdettiin selvittämään yhtiön 

taloudellista tilannetta. Tutustuminen Raisio Oyj:n taloudelliseen asemaan 
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suoritettiin perehtymällä ja analysoimalla yhtiön viime vuosien tilinpäätöstietoja. 

Taloushallinnon konsulttiyhtiö Rantalainen Oy:n liiketoimintajohtaja Jussi Ala-

Riusku kirjoittaa tilinpäätöstä käsittelevässä artikkelissaan, että 

tilinpäätösanalyysin avulla voidaan arvioida yhtiön menestystä taloudelliselta 

kantilta. Sen mukaan tilinpäätöksen tiettyjen tunnuslukujen avulla voidaan 

muodostaa näkemys yrityksen arvosta. (Ala-Riusku 2021) 

Pörssiyhtiöt laativat neljännesvuosittain katsauksen, jossa toimitusjohtaja ja 

muu johtoryhmä kommentoivat yhtiön suoriutumista. Listatuille yhtiöille 

katsauksen laatimisesta säädetään arvopaperimarkkinalaissa ja sen 

tarkoituksena on tarjota mahdollisimman tarkkaa, ajantasaista ja tasapuolista 

tietoa sijoittajille ja sidosryhmille. (Leppänen 2021) 

Esityksessä yhtiön taloudellisen tilanteen selvittämiseksi tietoja haettiin 

tilinpäätöstiedotteesta ja osavuosikatsauksesta, jotka löytyvät yhtiön 

sijoittajasuhteet internetsivulta. Ensimmäinen käsiteltävä osuus esityksessä oli 

yhtiön tuloslaskelma vuoden 2022 ensimmäiseltä vuosipuoliskolta, jonka 

toteutuneita lukuja verrattiin samaan ajanjaksoon edelliseltä vuodelta 2021, jotta 

pystytään muodostamaan käsitys, miten yhtiön myynti on kehittynyt 

vertailukaudesta. Esityksessä myös pureuduttiin syihin mitkä olivat johtaneet 

liikevaihdon kasvuun tietyissä segmenteissä. Tuloslaskelmaa tutkimalla voitiin 

myös muodostaa näkemys yhtiön kannattavuudesta raportointijaksolla. 

Esityksessä tuloslaskelman tiedot koottiin yhteen ja ne käytiin verbaalisesti läpi 

ja tärkeimmät tunnusluvut oli nostettu mukaan Powerpoint-esitykseen.  

Taseen osalta esityksessä korostetiin yhtiön vahvaa kassa-asemaa ja siihen 

liittyen matalaa nettovelkaantumisastetta. Esityksessä korostettiin hyvää 

likvidien varojen tilannetta, joka tuo sijoittajan kannalta turvamarginaalia 

vaikeampia ajanjaksoja silmällä pitäen. Vahvan taseensa turvin Raisio on 

pystynyt tukemaan viljelijöitä ja täten varmistamaan hyvä raaka-aineiden 

saatavuuden geopoliittisesti epävakaina aikoina. Lisäksi yhtiö pystyy 

maksamaan osinkoa, vaikka sen kannattavuus olisi lyhyellä aikavälillä 

paineessa. 
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3.2.4 Ennusteet ja yhteenveto 

Kun esityksen aiempien osioiden myötä oli muodostettu mahdollisimman hyvä 

ja perusteltu käsitys yhtiön nykyisestä ja tulevasta tilanteesta, niin liiketoiminnan 

kuin markkinakehityksen suhteen, oli luontevaa luoda esittäjän oma 

spekulaatiota osakekurssin tulevasta kehityksestä. Esityksen tämän osion 

aluksi painotettiin, että spekulaatioita ei tule ottaa suosituksina ja ne ovat vain 

esittäjän omia pohdintoja, joiden toteutumisessa on suurta epävarmuutta. 

Ennusteen tavoitteena oli määritellä kolme eri skenaariota Raision tulevasta 

liikevaihdon ja liikevoiton kehityksestä, perustuen aiemmin esityksessä 

esitettyihin seikkoihin (kuva 6). Näiden tunnuslukujen pohjalta pyrittiin 

muodostamaan näkemys osakekurssin kehityksestä perustuen P/E 

arvostuskertoimeen, joka on hintakerrannainen ja yksi eniten käytettyjä 

arvonmääritystyökaluja osakkeille. Siinä on toki puutteita, jotka käytiin myös 

suullisesti läpi esityksen edetessä.  

 

Kuva 6 - Spekulaatio kurssikehityksestä 

 Spekulaatiossa käytettiin hyväksyttynä P/E kertoimena 20x. Raisio Oyj:n P/E 

kerroin on historiallisesti ollut noin 25x tietämillä, mutta nykyiseen epävarmaan 

markkinatilanteeseen heijastuen esityksessä haluttiin ottaa turvamarginaalia ja 

näin ollen arvonmuodostuksessa käytettiin matalampaa arvostustasoa kuin 

historiallinen taso.  Esityksessä tehdyt laskelmat perustuivat päivän 11.10.2022 

kurssiin.   

kurssi 11.10 1,83

Hyväksytty P/E 20

2022 Base Bear Bull

liikevaihto muutos % -7 % -10,00 % 0,00 %

Liikevaihto 229 245 000,00 €              221 850 000,00 €       246 500 000,00 €   

vertailukelpoinen liiketulos % 8 % 4 % 9 %

vertailukelpoinen liiketulos € 18 339 600,00 €                 8 874 000,00 €           22 185 000,00 €     

Osakkeiden lukumäärä 159936334 159936334 159936334

EPS 0,11 €                                  0,06 €                           0,14 €                       

P/E 15,96 32,98 13,19

kurssi hyväksytty P/E 2,29 1,11 2,77

muutos päivän kurssiin 25 % -39 % 52 %
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Esityksessä tehtiin kolme eri skenaariota perustuen siihen, kuinka Raision 

liiketoiminta tulisi kehittymään loppuvuoden aikana. Ensimmäinen esitetty 

skenaario oli neutraali vaihtoehto (base skenaario), jossa Raisio onnistuisi 

saavuttamaan sen liikevaihtotason ja liikevoiton tason mitä yhtiö on itse 

ennustanut omassa H1 osavuosikatsauksessa, jossa yhtiö arvioi liikevaihdon 

olevan vuonna 2022 tilikaudelta 220–230 miljoonaa euroa, sekä liikevoiton 

olevan 17–20 miljoonaa euroa. (Raisio Oyj H1 2022) 

Toinen skenaarioista oli pessimistinen (bear skenaario), jossa yhtiö ei yltäisi 

näihin itse ohjeistamiinsa lukuihin. Esityksessä käytiin verbaalisesti läpi, mitä 

tällaisia syitä voisi olla esimerkiksi, että epävarmuuden kasvettua Raisio ei 

yltäisi liikevaihtotavoitteeseen ja hintojen korotukset eivät onnistuisikaan ja 

yhtiön kannattavuus jäisi tavoitellusta tasosta, kun kustannushinnat kasvaisivat. 

bear skenaariossa kuitenkin muistutettiin, että P/E lukuun perustuva ennuste ei 

kuitenkaan huomioi esimerkiksi yhtiön vahvaa tasetta ja tulevaa osinkoa, jotka 

kuitenkin rajoittavat osakekurssiin kohdistuvaa laskupainetta.  

Viimeinen skenaario oli optimistinen (bull skenaario), jossa Raisio ylittäisi 

odotukset ja liikevaihto ei laskisikaan viimevuoden tasolta ja yhtiö pääsisi lähelle 

pitkän aikavälin kannattavuustavoitteitaan. Tällöin osakekurssilla olisi 

mahdollista nousta reilustikin. Tässä kuitenkin haluttiin painottaa, että mikä on 

todennäköisyys kullekin skenaariolle olemassa ja jokainen sijoittaja voi itse 

tehdä johtopäätökset todennäköisyydestä esityksessä esiin tuotujen seikkojen 

pohjalta.  

Esityksessä kerrottiin lopuksi Raisio Oyj:tä seuraavien analyytikoiden näkemys 

yhtiön 12 kuukauden osakekurssin kehityksestä. Analyytikoiden konsensus 

tavoitehinnalle oli 2,5 €. (Market Screener 12.10.2022) Tämä vastaa lähimpänä 

esityksessä esitettyä neutraalia skenaariota. 

3.2.5 Kysely seuraamassa olleille jäsenille 

Kun esitystä ja opinnäytetyötä alettiin suunnitella tilaajan kanssa, puhuimme 

että esityksen jälkeen tulisi järjestää palautekysely, jonka pohjalta Varsinais-
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Suomen osakesäästäjät Ry saisi arvokasta palautetta siitä, mitä mieltä 

yhdistyksen jäsenistö oli esityksestä ja voisiko sen pohjalta luoda uutta 

konseptia, millä se voisi paremmin edistää tavoitteitaan piensijoittajien 

palvelemisessa.  

Yhdistyksen hallituksen kanssa käytyjen keskusteluiden pohjalta päätimme, että 

selvitys toteutettaisiin paperisella kyselylomakkeella (liite 2) heti esityksen 

jälkeen. Kysymyksiä oli neljä, jotta vastaaminen olisi mahdollisimman nopeaa ja 

kysymykset astellaan siten, että vastausvaihtoehdot ovat vain ”kyllä”, ”ei” ja ”ei 

mielipidettä”. Vastausvaihtoehdoista rajattiin pois muut vastausmallit, jotta 

saisimme selkeän kuvan muodostettua vastauksista. Riskinä avoimessa 

vastausvaihtoehdossa olisi, ettei kirjoituksesta saisi muodostettua käsitystä mitä 

vastaaja on yrittänyt viestiä, mikäli esitystapa tai käsiala olisi epäselvä, myös 

laajat vastaukset saattaisivat jättää liikaa tulkinnan varaa. Vähäiset 

vastausvaihtoehdot myös helpottavat tulosten analysointia ja jatkokäsittelyä 

raportointia varten. Kyselyn lopussa päätettiin jättää kuitenkin vapaa sana osio, 

johon jäsenet voisivat jättää kommentteja, mutta niitä ei raportoitaisi osana 

tuloksia, mutta niiden avulla voitaisiin haarukoida yleistä tunnelmaa esityksestä. 

Kysely toteutettiin nimettömänä, jotta jokainen vastaaja voisi tuoda rehellisesti 

oman näkemyksensä esiin, ilman että vastaajan tarvitsisi olla huolissaan siitä, 

että vastaukset vaikuttaisivat siihen, kuinka hänet nähdään yhdistyksessä. 

Lomakkeiden jako esityksen jälkeen tapahtui hallituksen jäsenien ja esittäjän 

toimesta pöytäryhmiin ja kun vastaukset oli täytetty lomakkeelle, se palautettiin 

selkäpuoli ylöspäin takaisin yhteen nippuun. Lomakkeiden pohjalta 

muodostettiin yhteenveto Excel taulukkoon, josta saatiin tehtyä johtopäätökset 

kyselyn tuloksista. 
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4 Yhteenveto ja kyselytulosten läpikäynti 

Varsinais-Suomen osakesäästäjät Ry:n tavoitteena on edistää sijoittajatiedon 

lisääminen ja valvoa piensijoittajien etua. Yhdistys järjestää myös jäsenilleen 

yritysvierailuita, koulutustilaisuuksia ja sijoitustapahtumia ja -matkoja.  

Yhdistyksellä on kokouksia kuukausittain ja sen lisäksi muuta sijoitustietoutta 

lisäävää toimintaa. Tyypillisesti myös tunnetut suomalaiset pörssiyritykset ovat 

käyneet esittäytymässä ja esittelemässä omaa liiketoimintaansa, kuulumisia ja 

näkymiä. Toisaalta tyypillisesti pörssiyhtiöiden edustajat kertovat vain 

näkemystä yrityksen itsensä sisältä. Sillä myös saattaa olla erilaisia intressejä 

tiedon jakamisessa kuin sijoittajilla. Yhtiöt eivät välttämättä myöskään halua 

lähteä spekuloimaan kurssikehityksellä. Tyypillisesti pörssiyhtiöt ovat 

pidättäytyneet kommentoimasta kurssia, ja keskittyneet kertomaan vain 

liiketoiminnan näkymistä ja uusista tuotelanseerauksista tai muista yhtiön 

liiketoimintaa koskevista kuulumisista. Opinnäytetyönä tilatussa esityksessä 

selvitys ja esitys on toteutettu yhtiön ulkopuolisen tarkastelijan silmin, joka voi 

myös ottaa enemmän kantaa osakekurssiin ja kilpailijoiden liiketoimintaan. 

Ulkopuolinen tarkastelija pystyy myös mahdollisesti suhtautumaan näkymiin ja 

liiketoiminnan kehitykseen neutraalimmin.  

4.1 Selvityksen kohde 

Yhdistys halusi selvittää kokevatko Varsinais-Suomen osakesäästäjät 

yhdistyksen jäsenet normaalista poikkeavan esitystavan tuovan lisää tietoutta 

käsiteltyyn yhtiöön. Kyselyyn vastasi 38 paikalla ollutta henkilöä ja heiltä 

kysyttiin seuraavat kysymykset:  

1. Toiko esitys uutta näkökulmaa käsiteltyyn yhtiöön? 

2. Esitys oli sopivan mittainen? 

3. Esityksessä käsiteltiin sijoittajan kannalta oleellisia asioita? 

4. Haluaisin, että V-S osakesäästäjät Ry tilaisi myös tulevaisuudessa 

vastaavanlaisia yritysesittelyitä opiskelijoilta. 



36 

Turun AMK:n opinnäytetyö | Lauri Aaltonen 

Ensimmäisellä kysymyksellä pyrittiin selvittämään, pystyttiinkö esityksellä 

poikkeamaan siitä kaavasta, miten yrityksen omat esittelyt etenevät, sekä 

löytyikö sieltä uutta näkökulmaa aiheeseen. Lisäksi piti selvittää mikä olisi 

sopiva aika esityksen kestolle. Kolmannen kysymyksen tavoitteena oli saada 

näkemys siihen, että jos poikettiin yhtiön tuomasta näkökulmasta, niin oliko 

tämä esityksessä tuotu kulma kuitenkin sijoittajan kannalta oleellinen. Kyselyn 

viimeinen kysymys oli oleellisin, eli haluavatko jäsenet lisää samankaltaisia 

tutkimuksia opinnäytetöinä tai muina opiskelijoiden tuottamina tutkimuksina. 

4.2 kyselyn tulokset 

Kyselyn tuloksista tehtiin yhteenveto Excel työkirjaan ja jokaisesta 

kysymyksestä muodostetiin myös pylväskaavio tulosten analysoinnin 

helpottamiseksi. Yhteenveto ja kommentit tuloksista toimitettiin myös tilaajalle. 

Yleisesti vastaukset olivat samansuuntaisia ja hajontaa ilmeni yllättävästi 

odotettua vähemmän. 

4.2.1 Toiko esitys uutta näkökulmaa yhtiöön? 

Kysymyksistä eniten hajontaa aiheutti ensimmäinen kysymys, jossa tiedusteltiin 

toiko esitys uutta tietoa tai näkökulmaa uuteen yhtiöön. Esitykselle selkeästi oli 

tarvetta, kun jopa 76 % vastaajista oli sitä mieltä, että esityksestä löytyi uusi 

näkökulma käsiteltävänä olevaan yhtiöön ja näin saatiin lisättyä tietoisuutta 

yhtiön liiketoiminnasta jäsenten keskuudessa. Vapaa sana osiosta poimittuna 

voitaisiin päätellä, että monet ketkä eivät kokeneet esityksen tuomaa uutta 

näkemystä (13 %), tunsivat Raisio Oyj:n ennestään jo melko hyvin ja olivat 

seuranneet yhtiöt pidemmän aikaa. 
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4.2.2 Esitys oli sopivan mittainen? 

Esitys kesti pohjustuksineen ja esittelyineen noin tunnin. Saatujen vastauksien 

perusteella voidaan todeta, että tunti on sopiva mitta tämän kaltaiselle 

esitystavalle. Vapaa sana kommenteista nousi ilmi myös, että osan mielestä 

esitys olisi voinut olla pidempi, jotta yritykseen olisi voitu perehtyä entistä 

kattavammin. Vain yksi kommentti viittasi, että esitys kesti liian pitkään. Mikäli 

tällaisia esityksiä pidetään jatkossakin, niin vähintään tunti pitäisi varata siihen, 

mielellään vielä aavistuksen pidempikin aika.  
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4.2.3 Esityksessä käsiteltiin sijoittajan kannalta oleellisia asioita? 

Jäsenistö oli kaikkein yksimielisin tästä kysymyksestä, kun 95 % vastanneista 

koki, että esityksessä esitetyt havainnot olivat hyödyllisiä, kun muodostetaan 

sijoitusnäkemystä käsitellystä yhtiöstä. Voidaan päätellä, että esiin nostetut 

asiat ja esityksen eteneminen meni loogisessa järjestyksessä, joten tämän 

pohjalta voidaan todeta, että esityksessä onnistuttiin löytämään oikea kulma, 

jolla voitiin tuottaa hyödyllinen esitys, joka tuotti kuulijoille lisäarvoa. 

 

4.2.4 Pitäisikö V-S osakesäästäjät Ry:n tilata opiskelijoilta jatkossakin 

vastaavanlaisia esityksiä? 

Kaikkein oleellisin tieto Varsinais-Suomen osakesäästäjien hallituksen kannalta 

oli luonnollisesti se, että haluaisivatko jäsenet jatkossakin, että yhdistys tekisi 

yhteistyötä ammattikorkeakouluopiskelijoiden kanssa. Suurin osa jäsenistä koko 

tämän mallin hyödylliseksi kun 92 % vastaajista toivoi lisää opiskelijatöitä 

kokouksiin. Huomionarvoinen maininta myös siitä, että yksikään vastanneista ei 

ollut sitä mieltä, ettei tällaisia pitäisi järjestää. Yleisesti voidaan sanoa, että 

palaute oli kautta linjan positiivista. Tämä on selkeä viesti yhdistyksen 
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hallitukselle, että jäsenistö kaipaa lisää vastaavanlaisia opiskelijatyönä tehtyjä 

tutkimuksia. 

 

 

4.3 Palaute tilaajalta ja jatkotoimienpiteet 

Heti esityksen päätyttyä kävimme keskustelua Richard Roosin, joka vastaa 

yhdistyksen hallituksessa nuorista osakesäästäjistä siitä, miten he näkivät 

esityksen. Palaute oli positiivista ja he toivoivat myös korkeaa vastausprosenttia 

kyselyyn, jotta voisivat pohtia jatkotoimenpiteitä tulosten perusteella. Kuten jo 

aiemmin on todettu, vastauksia tuli ilahduttava määrä. Kun yhteenveto kyselyb 

tuloksista oli valmis ja toimitettu yhdistykselle. Pyydettiin hallitusta 

kommentoimaan ja antamaan samalla näkemys siitä, kuinka yhdistyksessä 

aiotaan hyödyntää kyselyn tuloksia ja tuleeko se näkymään yhdistyksen 

toiminnassa tulevaisuudessa. 

Tämä oli täysin uusi toimintatapa yhdistyksen toiminnassa ja hallitus sai tärkeää 

tietoa siitä, olisiko uusi menettely sopiva keino edistää yhdistyksen omia 

tavoitteita, eli parantaa sijoitustietoutta ja tarjota sijoituskoulutusta 

jäsenistölleen. Kerätyn datan pohjalta hallitus aikoo jatkossa olla entistä 

enemmän läsnä opiskelijoiden kanssa ja yhdistys haluaa tulevaisuudessa 
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selvittää keinoja, miten se pystyisi kehittämään yhteistyötä oppilaitosten ja 

opiskelijoiden kanssa. Mikäli selvitys etenee suotuisasti, niin tutkimuksien 

tilaaminen opinnäytetyönä tai vastaavina opiskelijatöinä saattaa olla 

tulevaisuudessa osa yhdistyksen toimintaa. 
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  eruste u vuonna 1939 

  aisio elintarvike      oka, keski    terveelliseen  a 
vastuullises  tuote uun ruokaan  a ainesosiin

    kon ori  aisiossa, kaikki tuotantolaitokset si aitsee 
 uo essa 

  oi itus o ta a  ekka  uusnie i      

  uonna 2021 li ikevai to oli  246  il   €

  aision tuo eita vie   n noin 40 eri  aa an  
 uotantolaitokset  uo essa

    llist   noin 400  enkil  

  aksi opera ivista l i iketoi inta ksikk   terveelliset 
elintarvikkeet  a terveelliset ainesosat, sek    uut 
toi innot   oka sis lt       r, lakiasiat kiinteist  en 
 allintaa  ne 

                       
               
           

  aisio on kansainv linen 
 r n italo,  onka tuo eita 
      n 40 ss  eri  aassa  
 uotantolaitoksia on 6,  otka 
kaikki si aitsevat  uo essa 

  iikevai  osta vuonna 2021 
 ie an alle 40   tuli  uo esta 
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  aision osakkeet on lista una  as a   elsinki    n 
 ll pit   ll   arkkinapaikalla   aisio kuuluu 
 arkkinapaikalla toi iluokkaan kulutustavarat  a 
elintarvikkeet 

  aisio     l l  on kaksi eri osakesar aa    a   

  ai to osakkeilla  a kantaosakkeilla on sa at oikeu et 
    n p  o aan  a voiton akoon   antaosake tuo aa 
    kokouksessa 20   nt   a vai to osake    en   nen 

  sakesar o en  innat on eronnut  etki  in  a  ai to 
osakkeen ni ellinen  inta on ollut usea  in korkea pi 
kuin   sar an 
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 or i   at on 
 loveenan
 arkkinoin  r n i 
 krainassa  a  al an 
 aissa 

 unnuntai 
tuoteper eeseen 
kuuluvat leivontaan 
suuntautuneita 
tuo eita, kuten 
 au o a,  iivaa, val is 
taikinoita  a 
 ar ariine a 

 orino tuote erkin alla 
 aisio val istaa useita 
eri runsaskuituisia 
pasto a 

                                                   

 eanit on tunne u 
 r n i kasvisruoka 
sektoril la,  oka val istaa 
  rk pavuista erilaisia 
ruuanlai oon soveltuvia 
tuo eita,  oista tunnetuin 
on   rkis tuote erkki 

 eanit siirt i  aisio     n 
o istukseen kev  ll  
2021  erso  oo  
 rit skaupan   te  ess   

 ene ol tuoteper e on 
tunne u sen 
kolesterolia alentavasta 
vaikutuksesta  
 asvistanolit
pienent v t 
s   ntau en riski   
 ene ol on  aail an 
ainoa  a ensi   inen 
kasvistanoleitasis lt v  
tuoteper e 

 lovena on  uo en 
tunnetui pia 
kaura r n e    a l  es 
kaikki sen tuo eet on 
val iste u 
suo alaisesta kaurasta 

 lovena
tuoteper eeseen 
kuuluvat    s 
 lue ini o asta
kaurasta val isestu
 loveena  luten  ree
tuo eet 

 alle on  li 50 vuo a 
van a tuote erkki  a 
kaikki sen  alle tuo eet 
on val iste u 
ko  aisista vil  oista, pois 
lukien riisi iutaleet   alle 
tunnetaan par aiten 
 iutaleista  a leseist  



Liite 1  48 

Turun AMK:n opinnäytetyö | Lauri Aaltonen 

  

                                                     

  e  en   uo ostuu kol esta  
 aan eteel l isest  raportoin alueesta     ns i 
 urooppa,  t   a   eskisek   o  ois  urooppa 

  erveel l i set el intarvikkeet se  en  kasvoi  
ens i   isel l  vuos ipuol iskol la  ka iki l la  a luei l la   
   as iassa  uus ien l i s arvotuo ei en ans iois ta , el i  
kaurav l ipa lat  

  otkin  r n it  ene v t    n  ,  u a 
k rki r n ien  enest s  pa ikkas i  vol   ien 
laskua n iss  

  erta i lukelpoinen l i iketulos  laski  a soluu ses  
kuin    s  su teel l i ses    u teel l inen 
kanna avuus  laski  9,6  l i ikevai  osta   13,1    
 eopol i i nen ep var uus   eikent   
kanna avuu a  

  ota  ras i aa suoraan  eski  a   t   uroopan 
   n    a  kanna avuu a                              

                                                       

 aisio  oo  solu ons
tar oaa ratkaisuita ruoka 
alan a  a laisil le  
 e  en in kuuluu    s 
 a  ene ol
ainesosa   n , sek  
vil  akauppa 

 siakkaina t ss  
se  en ss  ovat     
          oo  servi e, 
 eipo ot  a 
ruokateollisuus, sek  alan 
tukkukaupat 

 aisio  oo  solu ons
tar oaa tuo eita  a 
ratkaisu a    s vien in  

 aisioa ua tuo aa 
kalankasva a a 
asiakkailleen re u a 
vastuullises   a 
talou ellises  
kanna avas 
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  erveelliset ainesosat se  en ss  on  ene ol 
lisenssien  a ainesosien    n , sek  vil apo  aisten 
tuo ei en    n  teollisuu elle  a suurkei  ille  

  nsi   isell  vuosipuoliskolla se  en n liikevai to 
kasvoi va vas    luteiini o ien kauratuo ei en 
   nnin vet   n  

  iiketulos  eikkeni a soluu ses   a su teellises   
 eopolii sten ep vakau en seurauksena  

                      n  lisenssiku ppaneille 
kasvoi vertailukau esta 

                                  n  kasvoi 
va vas  suo alaisille leipo oille  a 
teollisuusasiakkaille   luteiini o ien 
kauratuo ei en kansainv linen k s nt  kasvoi 
va vas  

                 il o en  innanvai telut  a so asta 
 o tuva ep var uus luo  aasteita tuoter     n 

                           
  aisio rakentaa tulevan kasvunsa kol elle painopistealueelle,  otka ovat  ene ol  a kasvistanoliesteriratkaisut, 
 aurapo  aiset  2    a  2  tuo eet  a kasvipo  ainen ruoka     ell   aini u en kate orioi en   teenlasketun 
li ikevai  on kasvutavoite        on 7 ,  a koko konsernin 5   2022  1 kol e painopistealue a  uo os   li  kol e 
nel  sosaa konsernin l i ikevai  osta 

  trate ian  ukaises   aisio on luopu assa niist  toi innoista ,  otka eiv t ole painopistei en  ukaisia , kuten 
kalanre uliiketoi innasta  

  avoite vertailukelpoiselle l i ikevoitolle on  li  10  konsernin l i ikevai  osta vuonna 2025 
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  aisio toi ii elintarvike arkkinoilla,  oka on perinteises  ollut  e ensiivinen 
toi iala, sill  ravinto on perustarve,  oten ruuan osta inen ei ole  arkinnanvaraista 
kulutusta   lintarvike    t ovat v  e   n al ita  leisiin  arkkinas klei in 

     n liikevai to on  a autunut  aan eteellises    p ri  urooppaa,  oka 
puolestaan luo turvaa  ksi  ist   aako taista riski  vastaan   oisaalta vil an 
 arkkina innan vai telu saa aa rasi aa kanna avuu a 

  ar ariini tuo ei en  arkkina  uroopassa vuonna 2018 oli 671,6  il oonaa €  a 
sen ennustetaan kasvavan vuoteen 2027  enness  925,8  il oonaan euroon 
      3,7      esear  an   arkets 2020  

  atkuvas  lis  nt v   etoisuus  a  alu terveelliseen ruokailuun suuntautuvista 
valinnoista tukee  ene ol tuo ei en k s nn n kasvua    s  atkossa  uroopassa 

  auran k s nn n oletetaan kasvavan tulevaisuu essa, varsinkin pu taan 
 luteiini o an kauran  a kaurasta  aloste u en tuo ei en k s nn n kasvun 
vet   n ,  otka ovat  aision tulevaisuu en strate ian kul akivi    nnusteen 
 ukaan kauran  arkkinan koko  uroopassa tulee kasva aan   4,496  il oonaan 
vuoteen 2028  enness        3,1       usiness  arket insi  ts 2022 

 auran  arkkinan ke it s  uroopassa

                       

              
                 
               
                   
               

                      
                        
                       
              
           

                  
                    
      ,      ,       , 
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  aisioon eniten vaiku avia  e atren e   t ll   etkell  ovat vastuullisuus  a kasvipo  aisen ruokavalion lis  nt v  
kiinnostus  

  aker n tuo a an ruokatren it 2020 listauksen  ukaan vastuullisuus on kaikkein eniten kulu a ien ostop  t ksi  
o  aava teki     astuullisuu essa painotetaan erit ises   

  asvipo  ainen ruokavalio    v ksi ke olle  a   p rist lle

  astuullisuus tee at  leise  in  pakkaus ateriaalit, raaka aineet, tuotannon vastuullisuus 

                                                               aision vastuullisuus strae ia

                        

             
              
             
         

  uonna 2021 te   n uu en strate ian  ukaises   aisio on 
investoinut kasvipo  aisiin elintarvikkeisiin  a tar oaa kulu a ille 
 a  ollisuu en kest v  piin ruokavalintoi in 

  uotevalikoi a on  uun  uassa   rk paputuo eilla  a uu en 
tuotantolaitoksen val ista illa kasvipo  aisilla tuotesar oilla 

  uoteke it ksess   aisio p rkii v  ent    n sokerin  a suolan 
   r    a tarkkailee rasvo en laatua 

  erveellis  sk sit kset po  autuu ravitse us eteen 
va vista iin n ke  ksiin  a kun uu a  etoa saa aan niin  aisio 
p ivi    o ia kriteereit  n 

  trate iasta  o  e u a tavoi eita  

    int  n 80   tuo eista on terveellisi  vai toe to a 
tuoter   iss  n vuo en 2025  enness  

  is t  kasvipo  aisten tuo ei en    r   valikoi assa

  is t   etou a terveellisest  ruuasta 
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  aisio ke i    tuotantoket uaan  atkuvas      vastuullise  aksi , arvioi alla tuotantoket un i  isoikeusvaikutuksia  a 
 ini oi alla riske   

  aaka ainei en ne a ivisia   p rist vaikutuksia  ini oi aan 

  i osr   ien  a toi i a ien kanssa  aisio p rkii  e ist    n luonnon  oni uotoisuu a  

  uo en 2021 loppuun  enness   aision suorista  ankinnoista 99,8   anki in toi i a ilta  otka ovat kir all ises  
sitoutuneet  aision  e siin periaa eisiin 

                                          

                          
      
  aisio on investoinut kasvipo  aisten tuo ei en tuotantolin aan  a p st   siten 
vastaa aan nii en kasvavaan k s nt  n   si erkiksi uusi tuotantolaitos 
 aisioon  2021 , sek   okian kaura  ll   onka    t   aisio luo  alansi aa 
 uroopassa aluil laan olevaan kaura uu iin  

  o erni tuotantolaitos  aisiossa  a  ollistaa te okkaa  an toi innan  a sit  
kau a korkea  an tuoton   n eresarvioi uu en tuotantolaitoksen k  nt v n 
     tasolla voitoll iseksi vuonna 2024     nnist svai eessa kulut korkeat 
su teessa liikevai toon  

      on kasvanut    s ep or aanises   ankki alla strate ian  ukaises  
kasvipo  aista ruokaa val istavia toi into a vastaa aan kulu a ien  uu uviin 
ruokailuto u uksiin  

  aision tuo eilla va va  r n i ko  aisessa kulutuksessa    olesterolia 
v  ent vien  ene ol tuo ei en k s nt    v    a sii en li i  v     n   uualla 
kuin toi inta aissa  oituu lisenssi allil la ,  ossa paikallinen ku ppani  oitaa 
 akelun 
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  iiketoi innalle t  pill isi  riske   ovat keskeisien raaka ainei en, kuten vil  o en  a sterolien laa ussa  a  innassa 

   k isess  korkean in aa on   p rist ss , vai taako kulu a at t  pill ises  arvokkaa ista r n ituo eista kaupan o iin 
tuo eisiin kuten pirkka 

  aision ase a ruoan tuotantoket ussa ase aa     lle  eikon neuvo eluase an  innankorotuksia koskien    uuta alle 
toi i alle keski  n t p ivi  istavarakauppa t   n suurin s  p   

  eskon tee    n tutki uksen  ukaan ulkona s   inen on lis  nt   ss , t    saa aa v  ent   kotona val istetun 
ruuan  a sii en li i  vien raaka ainei en  enekki    uten pan e ia aikana lis  nt n t kotona val ista inen siivi   aision 
enn t sluke iin, niin sa oin k s nn n v  ent ess  vaikutus voi olla p invastainen 

  ren ien  uutokset  a nii in rea oin   

  iiketoi inta sitoo pal on p  o aa  a tuotantolaitoksien  ll pito  a  uollot  aukkaavat aina ko tuullisen osan 
li ikevai  osta  

  lintarviketeollisuu essa ener iaa kuluu pal on     k n  innan vii eaikaiset  uutokset ai eu avat riskin  aision 
 ar inaaleil le   uonna 2021  aisio kulu  ener iaa  n eresin ukaan 95       uolet tarvi avasta ener iasta ostetaan 
ulkopuolelta  a puolet  aisio tuo aa o issa prosesseissaan  ioener iatuotannolla     st  s  st  ener ian  innan 
 uutosten ai eu a a vaikutus  aision tuloksentekok k  n on   vin ra allinen

  iskipro ili   leises   elko neutraalil la tasolla

                                  
  ota on vaiku anut ensi   isen vuosipuoliskon aikana  aision li iketoi intaan suoraan sek  v li l l ises   

  aisio on vien t elintarvikkeita  a kalanre u a  en   lle    i en toi into en keske    inen  o   noin 15  li ikevai  on 
 enet kseen  1  

  aisio k  nnis  val istelut  aisio  uan    iseksi ,   r estel  p rit  n saa aan val iiksi  likau en 2022 aikana  
 alanre uliiketoi inta raportoi aan sii en saakka lopete una toi intona    lkuvuo en aikana kir a in 
kalanre uliiketoi innan k    o aisuus     kkeist  4,1  il oonan arvonalentu inen  

  ulu a ali iketoi innat  en   ll      in  2 aikana 1,5  il oonalla eurolla   uovutustappiota kert i 3,5  il oonaa  

  aikka  aisiolla ei ole ollut o aa teollista toi intaa  en   n, eik   krainan alueella, ai eu aa sota  erki  v   
ep var uu a vuo en 2022 li ikevai toon  a kanna avuuteen   uuri pana on el ana vil an  arkkina innan vai telu  
 aisio  ankkii k  t nn ss  kaiken tarvi avan vil  an  uo esta ,  oten saatavuus ei ole niin suuri on el a kuin 
 innanvai telu 

  okonnaisuu essaan vaikutus ensi   iselt  vuosipuoliskolta luovutustappioineen  a arvonalene ien kau a 7,7 
 il oonaa euroa 
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  iikevai to kasvoi verra una e elliseen vuoteen  erki  v s  108,7 €  95,5 €   
 u teellinen kasvu oli noin 13,8      asiassa  into en nousun seurauksena  

  iikevai to  a kasvu  akautui p  se  enteiss    erveelliset elintarvikkeet 70,7 
 65,1   a  erveelliset ainesosat se  en ss  57,0  44,7  

  asvua vau  i   2  puolella vil apo  aisten lis arvotuo ei en ko  ainen    n  
 a   vin ke i  n t vien    luteiini o at kauratuo eet ke i  i va vas , sek  
k rki r n it  otka ovat strate ian keski ss  

  ertailukelpoinen liiketulos oli 5,9  il oonaa  9,6 , eli su teellises  liikevai  osta 
5,4    10  

  iiketuloksen a soluu seen  a su teelliseen  uonoon ke it kseen vaiku  
ep var a  eopolii nen  lanne  oka  ei astui ennen n ke      n  vil araaka 
ainei en  innanvai teluna  a saatavuus on el ina   ertailukelpoiseen tulokseen 
vaiku aa strate ian  ukaiset kasvuinvestoin   a  arkkinoin kulut  

  okonaisuutena  trate ia etenee   vin,  ik li  aisio p st   selvi     n so an 
ai eu a at kanna avuus  a saatavuus aasteet,  oi in  aisio on  o te n t toi ia 
tukeakseen vil eli  it  ko  aassa  

  aisio on  uu anut  innoi elu alle a sii en suuntaan, e   se voi rea oi a 
nopea  in raaka ainei en  innan  uutoksiin 
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  aseen loppusu  a kes kuun lopussa oli  325,5  il oonaa €  31 12 2021 354,4  

   a p  o a oli 254,8  il oonaa euroa  280,7    sakeko tainen o a p  o a oli 1,61 €  1,77  

  iiketoi intaan sitoutunut k    p  o a on kasvanut p  asiassa vai to o aisuu en lis  ksest        p  o an lis  s 
 atkuvien li iketoi into en osalta 41,4  il oonaa €  29,9    aiku aa    s ra avirtaan  erki  v s  

  aision va van taseen ansiosta se on voinut au aa vil  eli   it  anta alla l   it   aksuaiko a  a ennakko aksu a  

  aision tase on va va, o avaraisuusaste korkea  a  aisio on ne ovelaton  

  aisio  aksoi vuo elta 2021 osinkoa 0,14 €   n eres arvioi, e   vuo en 2021 osinko tulee ole aan 0,10 € 

                               

                                      

  aisio on     ll   ita una e ullise pi kuin  o elia tai  pe t   oisaalta  aisio kasvaa ennusteen  ukaan  itaa  in kuin  o elia
 oka kallein   erinteises   aisio on ollut  uo a avas  kalli i pi kuin verrokit     luvulla  ita una,  u a vii eaikainen 
kurssilasku on tuonut  aision verrokkien tasolle 

  un  uo ioi aan  rit ksen kassa su teessa tuloksentekok k  n  aisio on e ullinen    il l  on    s ennusteen  ukaan paras 
osinkotuo oprosen  

  i oitetun p  o an tuo o on   v  toi ialaan n   en 
  sakkeen arvostus vain v   n  li  kir a arvon 

                                              

 o elia 25,5 24,2 2,67 0,87 9  7  1,1  

 pe t 23,8 15,4 0,66 0,35 3  3  3,9  

 aisio 22,8 13,7 1,12 1,31 5  7  5,4  
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  ase skenaariossa  aisio saavu aa o an o  eistuksensa 220 2030  il oonaa €  a vertailukelpoinen liiketulos
17  20  il oonaa € 

  ear skenaariossa liikevai to laskee o ote ua ene   n  a    s kanna avuus    tavoitellusta  

  ull skenaariossa  aisio onnistuu o otuksia pare  in  a liikevai to  a kanna avuus  li   o otukset 

   v ks       on  istoriassa p  rin t noin 25 paikkeilla   p var uu en kasve ua  v ks       alenne u 20 

  nal   koi enkonsensus tavoite inta 2,5 €   arket s reener 12 10, 3 anal   kkoa 

                                                   
  aisio on t n  p iv n  kansainv linen usean va van  r n in elintarvikealan toi i a ,  onka li ikevai to on  aan eteellises  
laa as   a autunut 

  sea pi  e atren i tukee  aision li iketoi ia , kuten vastuullisuus, terveellinen ruokavalio, kasvipo  ainen ruokavalio  

  auran k s nn n oletetaan kasvavan  

  aisio on investoinut ase oituakseen pare  in  arkkinan k s nt  n   uoteke it s  a va vat  r n it tukevat 
 arkkinaosuuksien voi a ista 

  e ensiivinen ala, toisaalta ei    sk  n erit isen nopeas  kasvava ala    euvo eluase a ra all inen ruoantuotannon 
tuotantoket ussa 

  eopolii nen ep vakaus ai eu aa kanna avuu elle l   ell  aikav lill  paine a  

  aision va va tase au aa kest    n pa i  an  li  

  rvostus e ullinen t ll   etkell  kurssilaskun seurauksena  
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  aision  r n it    ulu a at, elintarvikealan a  a laiset, kalankasva a at

  aisio      uosikatsaus  2021 p  

 raisio laa a 2021 10 0 p  

  aisio  l           osake    or net

  trate ia    aisio   ietoa  eist 

  urope  n ustrial  ar arine  arket to 2027   e ional  nal sis an   ore asts     ppli a on    pe   our e   or   resear  an  ark ets  o  

  urope  ats  arket  ore ast to 2028      i e,   are,  ro t      n   ser an   ore ast   usiness  arket  nsi  ts

  astuullista  a terveellist   vuo en 2020 ruokatren it   aker    

  aura uu i  atkuu   aisio val is valloi a aan  uroopan kulu a at kauratuo eillaan   aatalous   aaseu un  ulevaisuus

    aision kaurantuotanto val is vastaa aan kansainv lisen k s nn n kasvuun    ar it

  lkona s   inen  o luonteva osa suo alaisten arkea  suurin osa ravintolaruokaili oista k  t nn llisi  vatsant     i   kesko   

   eplan   akaisin tarkkailuase iin  e  onin   lkeen    n eres   sakeanal  sit,  allisalkku, osakevertailu   aa ukatsaus

               ar et  ri e  onsensus an   nal sts  e o  en a ons             0009002943    arket  reener
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