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Taman opinnaytetydn tavoitteena on laskea Tokmanni Group Oyj:n osakkeen arvo tulevaisuu-
den odotusten perusteella ja analysoida, onko se nykyisella markkinahinnallaan yli- vai aliarvos-
tettu. Arvonmaaritys kohdistettiin Tokmanniin sen ajankohtaisen tilanteen vuoksi, silla osake-
kurssi on viime aikoina vaihdellut merkittavasti. Arvonmaaritys tarjoaa tietoa sijoittajille ja yrityk-
selle sen taloudellisesta tilanteesta ja auttaa tekemaan perusteltuja paatoksia osakkeen hankin-
nan tai myynnin suhteen.

Tutkimus toteutettiin kvantitatiivisella tutkimusotteella, jossa analysoitiin Tokmannin tilinpaatok-
sia ja laadittiin ennusteita tulevaisuuden kassavirroista. DCF-malli valittiin arvonmaaritysmene-
telmaksi, silla se huomioi tulevaisuuden kassavirrat ja niiden nykyarvon laskennan diskonttoko-
ron avulla. Diskonttokoron maarittamisessa hyddynnettiin painotettua keskimaarista padoma-
kustannusta (WACC), jonka osatekijoina ovat riskiton korko, markkinariskipreemio ja Tokmannin
beta-luku.

Opinnaytetydn teoriaosuudessa kasiteltiin osakkeen arvonmaarityksen menetelmia, erityisesti
diskontattujen kassavirtojen (DCF) mallia. Lisaksi tarkasteltiin arvonmaaritykseen vaikuttavia te-
kijoita, kuten painotettua keskimaaraista padomakustannusta (WACC), riskitonta korkoa, mark-
kinariskipreemiota ja beta-lukua. Teoriaosuus perustuu arvonmaaritysta tukevaan kirjallisuu-
teen, joiden avulla opinnaytetyd voidaan toteuttaa luotettavasti.

Tutkimuksen tulokset osoittavat, ettd Tokmannin osakkeen laskennallinen arvo on noin 15,14
euroa, kun taas sen nykyinen markkinahinta oli tarkastushetkelld (1.1.2025) noin 12,11 euroa.
Tama viittaa siihen, ettd osake saattaa olla aliarvostettu ja tarjoaa potentiaalisia sijoitusmahdolli-
suuksia. Tulokset perustuvat ennusteisiin, jotka osoittavat keskimaarin 6,3 %:n vuotuisen liike-
vaihdon kasvun seuraavan 10 vuoden aikana, mutta lyhyella aikavalilla investoinnit, kuten
SPAR-brandin lanseerauksen mahdollinen menestys Suomessa, voivat vaikuttaa kassavirtoihin
ja siten osakkeen arvoon. Herkkyysanalyysi osoitti, etta pienetkin muutokset diskonttokorossa
tai tulevaisuuden kasvuoletuksissa voivat merkittavasti vaikuttaa osakkeen arvonmaaritykseen.

Jatkossa tutkimusta voisi laajentaa vertailemalla Tokmannin arvonmaaritysta kilpailijoihin talou-
dellisten tunnuslukujen ja markkina-aseman perusteella. Lisaksi eri arvonmaaritysmenetelmien,
kuten osinkoperusteisen mallin, hydédyntaminen toisi monipuolisemman kuvan osakkeen ar-
vosta. Syvallisempi herkkyysanalyysi voisi tarkastella esimerkiksi raaka-ainekustannusten nou-
sun vaikutuksia Tokmanniin, ja tilinpaatosanalyysi syventaisi ymmarrysta sen taloudellisesta ti-
lanteesta. Myds SPAR-brandin kehityksen pitkan aikavalin vaikutuksia osakkeen arvoon kannat-
taisi analysoida tarkemmin.

Asiasanat
arvonmaaritys, sijoittaminen, osake




Sisallys

S T T F=T | (o U 1
1.1 Tavoitteet ja tutKIMUSKYSYMYS ......cooiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeee e 2
1.2 TUKIMUSMENELEIMA ... e e e e et e e e e e e e eeenennns 3

2 TOKMANNT GrOUDP O] e a e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e aaaaaens 5

3 OSAKKEEN @rVONMIGEITEYS ...ttt 9
3.1 Osakkeet ja arvopaperiPOrSSi ... ... i i i e e et e e e e e e et e e e e eaanne 11
T = 1= = T 11 ] (USSR 12
3.3 DCF-malli osakkeen arvonmaaritykSESSQA. ........cceeveeiiiiee i 13
3.4 DISKONTIOKOIKO ...t e e e e e e e et a e e e e e eeeeenees 16
3.5 Diskonttokoron Maaritt@minen ............oooo i 17
3.6 HEIrKKYYSANAIYYSI ... e e e e e e e e e e aaan 19

v o) [ aaF=Ta] a1 TR= 1Yo ] a4 F=F= 11T 20
4.1 Ennusteet tilNPAAtOKSESSA. .. .cccuvuiiieiiic e e e e e 20
v B B 1] (o 1 (o) (o] (o TSR 22
4.3 KassavirtalaskelmMa ... e 24
R o Lo o AT A= 1 F= 1Y AT P 27

S o o [ | = T 29
5.1 Tulosten JOhtOPAAIOKSEL ........oooeiiieeeeee 29
I WU o) (=11 = Y 11 1= SEPPPPRPRRN 30
5.3 Oman projektin ja oppimisen arvioiNti...........ccoiiieriiiiiiiiiiie e 31

0= 01 L= =Y SR 34

T SR 38
Liite 1. Tuloslaskelman enNUSEEET ............u i e 38

Lilte 2. TASEEN ENNUSIEEL ... e e 38



1 Johdanto

Opinnaytetydn aiheena on porssiyhtiéo Tokmanni Group Oyj:n osakkeen arvon maarittdminen. Aihe
on valittu omasta kiinnostuksesta osakesijoittamiseen seka halusta syventda ymmarrysta osak-
keen arvonmaarityksen prosessista, jota on kasitelty omien opintojen aikana. Tokmanni on valittu
arvonmaarityksen kohteeksi, silla yhtié herattaa henkildkohtaista kiinnostusta ja sen ajankohtainen
tilanne seka muutoksia kokeva osakkeen hinta tarjoaa erityisen mielenkiintoisen nakékulman ar-

vonmaaritykseen.

Tokmanni on merkittava toimija Suomen vahittaiskaupan alalla, ja sen osakkeen hinta on vaihdellut
huomattavasti kuluvan vuoden aikana. Viimeisimpina merkittavina syina tdhan on ensimmaiseksi
yhtion antama tulosvaroitus heinakuussa 2024, jonka seurauksena osakkeen kurssi laski porssissa
noin 11 prosenttiyksikoélla. (Heikura & Jarvenpaa 24.7.2024, 0:00-1:10 min.), (Cision News
23.7.2024). Toiseksi Tokmanni on solminut lisenssisopimuksen elintarvikekauppaketju SPAR Inter-
nationalin kanssa tammikuussa 2025, jonka vuoksi osakkeen kurssi nousi takaisin samalle tasolle,
kun ennen tulosvaroitusta (Inderes 14.1.2025). Nama tilanteet ja muutokset tekevat yhtiésta erityi-
sen kiinnostavan analysoitavan sijoittajan nakdkulmasta, silla arvonmaaritys auttaa selvittdmaan,

onko osake talla hetkella yli- vai aliarvostettu.

Osakkeen arvonmaaritys on keskeinen osa sijoitusanalyysia, silla se auttaa sijoittajia arvioimaan,
vastaako osakkeen markkinahinta yrityksen todellista taloudellista tilannetta ja tulevaisuuden naky-
mia. Arvonmaaritysprosessin avulla sijoittajat voivat tehda perusteltuja paatoksia siita, kannattaako
osaketta ostaa, pitda vai myyda. (Kallunki & Niemela 2012, luku 1.) Arvonmaaritys tehdaan tassa
tutkimuksessa diskontattujen kassavirtojen menetelmalla (DCF-malli), jossa huomioidaan tulevai-
suuden kassavirrat ja niiden vaikutus osakkeen nykyarvoon (Kinnunen 8.4.2021). Tama mene-
telma on sopivin osakkeen arvonmaaritykseen, koska rahoitusteorian mukaan yrityksen markkina-

arvo perustuu tulevaisuuden odotuksiin (Seppanen 2017, 22).

Taman tutkimuksen avulla saatu arvonmaaritys on merkittava ja ajankohtainen, silla se tuottaa ar-
vokasta tietoa Tokmannista ja sen tulevaisuuden nakymista. Tutkimus tuo myds esiin arvonmaari-
tyksen riskialttiuden, joka korostuu erityisesti tassa opinnaytetyossa esitettavan herkkyysanalyysin
muuttuvissa taloudellisissa luvuissa ja markkinatilanteissa. Tulokset tarjoavat hyodyllista tietoa niin
yksityissijoittajille kuin Tokmannin osakkeen nykyisille omistajille. Seuraavissa kappaleissa kasitel-
laan tarkemmin tutkimuksen tavoitetta ja tutkimusongelmia. Lisaksi esitellaan tutkimukseen valittu

maarallinen tutkimusmenetelma, sen keskeiset piirteet ja soveltaminen tutkimuksessa.



1.1 Tavoitteet ja tutkimuskysymys

Tutkimuksen tavoitteena on maarittdd Tokmanni Group Oyj:n osakkeen arvo mahdollisimman tar-
kasti tulevaisuuden odotusten perusteella ja arvioida, onko osake nykyisella markkinahinnallaan
yli- vai aliarvostettu. Tutkimus keskittyy erityisesti Tokmannin osakkeen nykyarvon arvioimiseen ja
tarkastelee, miten yrityksen taloudellinen tilanne ja kehitys voivat vaikuttaa osakkeen arvoon. Ar-
vonmaaritys tehdaan diskontattujen kassavirtojen menetelmallda (DCF-malli), jossa huomioidaan
tulevaisuuden kassavirrat ja niiden vaikutus nykyarvoon (Kinnunen 8.4.2021). Tama menetelma on

sopivin, koska osakkeen markkina-arvo perustuu tulevaisuuden odotuksiin (Seppanen 2017, 22).

Tassa opinnadytetydssa kaytetaan peittomatriisia, jonka avulla tarkastellaan Tokmannin osakkeen
arvonmaaritysta kolmen keskeisen alakysymyksen ympariltd. Ensimmainen kysymys kasittelee
Tokmannin painotetun keskimaaraisen paaoman kustannuksen (WACC) maarittamista, joka on
keskeinen tekija diskontattujen kassavirtojen menetelmassa ja vaikuttaa suoraan yrityksen osak-
keen laskennalliseen arvoon. Toinen kysymys on Tokmannin osakkeen laskennallinen arvo, joka
lasketaan diskontattujen kassavirtojen mallilla tulevaisuuden kassavirtojen diskonttaamisen avulla.
Kolmantena kysymyksena pohditaan, onko Tokmannin osake talla hetkella yli- vai aliarvostettu
suhteessa laskettuun arvoon, mika tarjoaa sijoittajille arvokasta tietoa osakkeen markkinahinnan ja

laskennallisen arvon valisista eroista.

Seuraavassa esitettavassa peittomatriisissa tuodaan esiin edella esitetyt alakysymykset ja niiden
yhteydet opinnaytetyon eri osiin, osoittaen, missa kappaleissa kasitellaan kyseisia aiheita opinnay-

tetyodn tietoperustassa ja missa kappaleissa tarkastellaan tuloksia.



Taulukko 1. Peittomatriisi

Kysymys Tietoperustan luku Tulokset

Mika on Tokmannin painotettu | 3.4, 3.5 4.2,5.1
keskimaarainen padoman
kustannus (WACC)?

Mika on Tokmannin osakkeen | 3, 3.3 43,51
laskennallinen arvo diskontat-
tujen kassavirtojen mallin pe-

rusteella?

Onko Tokmannin osake talla 3 5.1
hetkelld yli- vai aliarvostettu

suhteessa laskettuun arvoon?

1.2 Tutkimusmenetelma

Tama opinnaytetyd toteutetaan maarallisena eli kvantitatiivisena tutkimuksena. Se on tieteellisen
tutkimuksen menetelmasuuntaus, joka kayttaa tilastoja ja numeroita kohteen kuvaamiseen ja tulkit-
semiseen. Maarallisessa tutkimuksessa pyritdan usein selvittdmaan, miten asiat liittyvat toisiinsa,
vertaillaan eri ilmi6ita ja etsitdan syy-seuraussuhteita. Maarallisessa tutkimuksessa on yleista kayt-
taa runsaasti lukuja ja tilastoja ilmididen selittdmiseen. Tama menetelma sisaltaa laskentaa ja tilas-
tollisia analyyseja, jotka auttavat ymmartamaan ja selittdmaan tutkittavaa asiaa. (Jyvaskylan yli-

opisto s.a.)

Tama opinnaytetyd tehdaan maarallisena tutkimuksena, koska sen lahestymistavat tukevat parhai-
ten tutkimuksen tavoitteen saavuttamista. Maarallinen tutkimus on sopiva, jos pyritdan saamaan
vastauksia kysymyksiin siitd, kuinka paljon tai miten usein jokin ilmi6 esiintyy, ja se tarjoaa samalla
mahdollisuuden ymmartada myds syita ilmididen taustalla (Vilkka 2021, alaluku Maarallinen tutki-
mus). Kun tavoitteena on selvittdd Tokmannin osakkeen arvo ja tarkastella sita, maarallinen tutki-

musmenetelma on sopivin vaihtoehto.

Toimintatapa maarallisella tutkimusmenetelmalla perustuu tilasto-ohjelmilla suoritettuun numeeri-
seen analyysiin, joka tukee opinnaytetyon sisaltoa erityisesti Excelin laajaa kayttoa hyodyntaen
(Vilkka 2021, alaluku Maarallinen tutkimus). Tassa opinnaytetydssa kaytetty Excel on sopiva tyo-

kalu taulukoiden ja laskentamallien, kuten kassavirtaennusteiden ja arvonmaarityksen laskelmien



laatimiseen. Perusteet laskelmiin ovat nahtavilla tdman opinnaytetyon liitteissa. Tdma mahdollistaa
lukijalle tydn lapindkyvyyden ja tarjoaa mahdollisuuden tarkastella laskentaprosessia tarkemmin.
Laskelmien ja analyysien tarkasteleminen liitteissd antaa lukijalle mahdollisuuden arvioida itse teki-
jan johtopaatdksia ja niiden taustalla olevia laskentatehtavia. Sijoittaja voi itse tarkistaa, kuinka
osakkeen arvo on maaritetty ja milld perusteilla laskelmat on tehty. Tama tekee tutkimuksen loppu-
tuloksista selkedsti ymmarrettavia ja helpottaa sijoittajan paatoksentekoa osakkeen mahdollisesta
arvostuksesta. Excelia kaytetaan erityisesti laskentatehtavien ja tilastollisten analyysien tueksi,
mahdollistamalla muun muassa kassavirtaennusteiden diskonttauksen ja tunnuslukujen laskennan.
Tama menetelma tukee opinnaytetyon tavoitteita ja varmistaa tutkimuksen tarkkuuden ja luotetta-

vuuden.

Tutkimuksessa kaytettavat luvut perustuvat Tokmanni Group Oyj:n julkaisemien tilinpaatosten ja
viimeisimpien kvartaaliraporttien tietoihin, jotka on saatu yhtién virallisilta verkkosivuilta ja talousra-
porteista. Nama tiedot keskittyvat yhtion taloudelliseen tilaan ja markkinatilanteeseen vuoden 2024
kolmannen neljanneksen osalta, ottaen huomioon tiedot, jotka ovat saatavilla tarkistushetkella
1.1.2025. Tassa tutkimuksessa jokaisen tunnusluvun osalta kaytetaan tuoreinta saatavilla olevaa
tietoa, jossa viimeisin tarkastelupaivamaara on 1.1.2025. Loppuvuoden 2024 viimeisen kvartaalin
osalta hyodynnetaan ennusteita, silla opinnaytetydn on tarkoitus valmistua ennen kuin koko vuo-

den 2024 tilinpaatos ehditaan julkaista kevaalla 2025.



2 Tokmanni Group Oyj

Tokmanni Group Oyj, alun perin Okman Oy, perustettiin vuonna 1989 Kyosti ja Kari Kakkosen toi-
mesta. 2000-luvun alussa Tokmanni-konserni laajentui valtakunnalliseksi halpakauppaketjuksi, ja
listautui myéhemmin Helsingin pérssiin vuonna 2016. (Tokmanni Group Oyj s.a.b.) Talla hetkella
Tokmannin osakkeiden kokonaismaara porssissa on 58 868 752 kappaletta (Tokmanni Group Oyj
s.a.c). Vuonna 2023 Tokmanni kansainvalistyi laajentamalla omistukseensa Ruotsin johtavan hal-
pakauppaketjun, Dollarstoren, jonka integrointi Tokmanni-konserniin etenee talla hetkella sujuvasti.
(Tokmanni Group Oyj s.a.b). Talla hetkella Tokmanni on yksi Pohjoismaiden johtavista halpakaup-
pakonserneista, ja kasvupotentiaali jatkuu. Syyskuun 2024 lopussa Tokmanni-konsernilla oli yh-
teensa 375 myymalaa. Suomessa konserniin kuului 201 Tokmanni-myymalaa, 34 Click Shoes- ja
Shoe House -myymalaa sekd 3 Miny-myymalaa. Ruotsissa Tokmannilla oli 132 Dollarstore-myy-
malaa ja Tanskassa 5 Big Dollar -myymalaa. Tokmanni-konsernin kasvutavoitteena on vahvistaa
asemaansa Pohjoismaiden johtavana halpakauppaketjuna. Yhtio jatkaa laajentumistaan Suo-
messa, Ruotsissa ja Tanskassa seka tutkii mahdollisuuksia uusille markkinoille. (Tokmanni Group
Oyj 2024a.) Viimeisimpana investointina Tokmanni on solminut lisenssisopimuksen elintarvike-
kauppaketju SPAR Internationalin kanssa, mikd antaa sille yksinoikeuden myyda SPAR-tuotteita ja
kayttdd SPAR-brandia Suomessa. Tokmanni aikoo kehittdd SPAR-konseptia Suomessa ja muut-
taa tuore-elintarvikeliiketoimintansa SPAR-brandin mukaiseksi. Ensimmainen SPAR-ruokaosasto
avataan ensi kesan4, ja tavoitteena on, etta kaikki Tokmannin tuore-elintarvikeosastot palvelevat
asiakkaitaan SPAR-konseptilla vuoteen 2025 mennessa. Tokmanni harkitsee myds uusien myy-
maldiden avaamista ja mahdollisia itsenaisia SPAR-myymaloita tulevaisuudessa. (Inderes
14.1.2025.) Investoinnin vaikutusta on hankala arvioida tutkimuksen myéhemmassa vaiheessa tu-
levaisuuden tuloslaskelmaan, koska ei tiedeta konkreettisesti, millaisilla myymalailla ja toimintata-
voilla Tokmanni lahtee laajentamaan toimintaansa (Heikura & Jarvenpaa 22.1.2025, 13:35-14:10

min.).

Tokmanni-konserni toimii vahittaiskaupan halpakauppasegmentissa, jossa sen myynti jakautuu
paivittaistavaroihin (51,8 prosenttia) ja kayttétavaroihin (48,2 prosenttia). Paivittaistavarat sisaltavat
esimerkiksi elintarvikkeita, siivoustuotteita ja kosmetiikkaa, ja kayttotavarat sisaltavat pukeutumi-
sen, asumisen ja vapaa-ajan tuotteet. Valikoima koostuu omien tuotemerkkien lisaksi johtavien
brandien tuotteista, tarjoten hinta-laatusuhteeltaan kilpailukykyisia vaihtoehtoja. Vuonna 2023 kon-
sernisssa 19 myymalaa tarjosi tuoreruokaa, ja kaikki naistd myymaloista sijaitsivat Suomessa.
(Tokmanni Group Oyj 2024b.)

Vuonna 2023 konsernin liikevaihto oli 1 393 miljoonaa euroa ja vertailukelpoinen liikevoitto 99 mil-

joonaa euroa (Tokmanni Goup Oyj s.a.a.). Kolmantena neljanneksena 2024 Tokmanni-konserni



arvioi koko vuoden liikevaihdon olevan 1 650—1 700 miljoonaa euroa. Vertailukelpoisen liikevoiton
arvioidaan olevan 98-110 miljoonaa euroa. (Tokmanni Group Oyj 2024a.) Kuluvan vuoden 2024
aikana Tokmannin osakkeen hinta on vaihdellut merkittavasti noin 10 eurosta 16 euroon (Nordnet
s.a.). Tokmannin heinakuussa 2024 antama tulosvaroitus, joka johti vuoden ohjeistuksen laskemi-
seen, on ollut yksi merkittava osakekurssiin vaikuttava tapahtuma (Cision News 23.7.2024), (Hei-
kura & Jarvenpaa 24.7.2024, 0:00-1:10 min.). Tuolloin osakekurssi laski hetkessa noin 13 eurosta
11 euroon (Nordnet s.a.). Tulosvaroitukseen vaikuttivat erityisesti myohaan alkanut kevatsesonki
seka kuluttajien heikko luottamus, joka osaltaan johtui arvonlisdverokannan noususta syyskuussa
(Cision News 23.7.2024), (Heikura & Jarvenpaa 24.7.2024, 0:00-1:10 min.).

Tassa opinnaytetydssa kaytetaan edella mainittuja arvioita likkevaihdosta ja liikevoitosta vuoden
2024 tilinpaatdksen ennusteen laatimiseen, koska opinnaytety6 tehdaan talvella 2024-2025 ja ta-
voiteltu valmistumiskuukausi on maaliskuu 2025. Opinnaytetydn tekohetkelld Tokmanni on julkais-
sut tulokset ja raportit Q3:n osalta, joten viimeisen kvartaalin ennusteet yhdistetdan kolmen ensim-
maisen kvartaalin jo julkaistuihin tietoihin, jolloin saadaan muodostettua koko vuoden tuloslas-

kelma ja tase.

Tokmannin tavoitteena seuraavalle vuodelle 2025 on liikevaihdoksi 1 800 miljoonaa euroa ja liike-
tulos 150 miljoonaa euroa. Helmikuussa 2024 Tokmanni asetti tavoitteekseen saavuttaa 360 myy-
malan verkoston Pohjoismaissa vuoteen 2025 mennessa. (Tokmanni Group Oyj 2024b.) Kolman-
nen neljanneksen lopussa 2024 myymaloita oli jo 375, eli tavoitteeseen oli paasty etuajassa (Tok-
manni Group Oyj 2024a). Tokmannilla ei ole SPAR-investoinnin lisaksi muita merkittavia tiedossa
olevia investointisuunnitelmia tulevaisuudelle, lukuun ottamatta myymalaverkoston laajentamista ja
uusien myymaldiden avaamista seka laajentamista Pohjoismaissa (Tokmanni Group Oyj 2024b).
Tokmannin liikevaihto on kasvanut 2019-2023 aikana keskimaarin 10,39 % vuodessa, mika tar-
koittaa noin 112 miljoonan euron vuosittaista liikevaihdon kasvua (Tokmanni Group Oyj 2024b),
(Tokmanni Group Oyj 2021). On oletettavaa, etta tdma kasvuvauhti jatkuu tulevaisuudessa, ellei
poikkeuksellisia investointeja tai muita merkittavid muutoksia ilmene. Seuraavaksi esitetysta ku-

vasta voi havaita Tokmannin jatkuvan liikevaihdon kasvun.



Tokmanni Group Oyj liikevaihto
(miljoonaaeuroa)

2019 2020 2021 2022 2023

Kuva 1. Tokmannin liikevaihdon kehitys (mukaillen Tokmanni Group Oyj 2024b; 2022)

Tokmanni toimii kilpailukykyisilla halpakauppamarkkinoilla, joissa sen paakilpailijoita ovat kaikki
tuore-elintarvikkeita kayttétavaroita tarjoavat hypermarketit, paikalliset ja kansainvaliset halpakau-
pat seka erikoishalpakaupat. (Tokmanni Group Oyj 2024b.) Alla olevassa kuvassa Tokmannin lii-

kevaihtoa vertaillaan muihin kilpailijoihin, jotka toimivat samalla markkinalla.

Liikevaihto 2023 (miljoonaaeuroa)

BILTEMA  MASKU PUUILO BROMAN TOKMANNI KESKO SOK
GROUP

Kuva 2. Tokmannin ja kilpailijoiden liikevaihto 2023 (mukaillen Tokmanni Group Oyj s.a.a.; Puuilo
Oyj 2024; Broman Group 2024; Asiakastieto s.a.a., s.a.b.; Kesko 2024; S-Ryhma 2024).

Jos ei oteta huomioon Suomen Osuuskauppaa tai Keskoa, jotka ovat valtakunnallisia ja monialai-

sia toimijoita, Tokmannin mittakaava on suuri verrattuna muihin kilpailijoihin. Tokmannin



kilpailuetuja muihin toimijoihin nahden ovat erityisesti halvat hinnat, mielenkiintoinen ja muista toi-
mijoista erottuva tuotevalikoima sekd huomattavan laaja valikoima eri tuoteryhmien tuotteita yhdis-

tettyna valtakunnalliseen myymalaverkostoon ja verkkokauppaan. (Tokmanni Group Oyj 2024b.)



3 Osakkeen arvonmaaritys

Seppanen (2017, 44) maarittelee osakkeen arvon seuraavasti:

Koko oman paaoman kaypa arvo

Osakkeen arvo = Liikkeilla olevien osakkeiden lukumaara

Osakesijoittajan tekeman arvonmaarityksen tavoitteena on maarittaa yrityksen tai sen osakkeen
arvo sen taloudellisen tilan perusteella. Osakkeen ja yrityksen arvoa arvioidaan tdman hetken pe-
rusteella, mutta ennen kaikkea tulevaisuudessa odotetun menestyksen perusteella. Talla tavoin
maaritetty yrityksen taloudellinen arvo voi poiketa merkittavasti tilinpaatoksen taseen arvosta,
koska tilinpaatods heijastaa vain mennytta kehitysta, ja sen arvostusperusteet maaraytyvat liikekir-
janpidon saantdjen mukaisesti. Listattujen yritysten osakkeiden markkinahinnat voivat hetkellisesti
erota niiden taloudellisista arvoista, erityisesti tilanteissa, joissa osakekurssit vaihtelevat voimak-
kaasti. Siksi luotettava osakkeen arvonmaaritys on onnistuneen sijoituspaatdksen perusta. Arvon-
maarityksen tietoja tarvitaan yleensa, kun ostetaan tai myydaan osakkeita. (Kallunki & Niemela
2012, luku 1.)

Osakkeen arvonmaaritys on tarked menetelma3, jota kaytetdan paadosin sijoituspaatdksen tueksi.
Arvonmaaritykselld saatua osakkeen arvoa verrataan aina kyseisen hetken markkinahintaan. Jos
markkinahinta on arvonmaarityksen osoittamaa arvoa alhaisempi, sijoittajan kannattaa harkita
osakkeen ostamista. Mikali arvonmaarityksen perusteella laskettu arvo on nykyista markkinahintaa
alhaisempi, se voi viitata osakkeen ylihinnoitteluun ja toimia sijoittajalle myyntisignaalina. (Kallunki
& Niemela 2012, luku 1.5.)

Rahoitusteorian mukaan seka yrityksen markkina-arvo etta kassavirtojen nykyarvo perustuvat odo-
tuksiin tulevista taloudellisista hyddyista eli kassavirroista. Menneet kassavirrat ovat merkitykselli-
sia vain, jos ne auttavat ennustamaan tulevia kassavirtoja arvonmaarityshetken jalkeen. Rahoitus-

teorian mukainen yrityksen arvo voidaan esittda kaavalla

Markkina — arvo (Pi—g) = Nykyarvo (V=) ,
kun taas diskontattujen kassavirtojen mukainen yrityksen arvo esitetdan kaavalla

Kassavirrat(CFy-1)

Nyk V (Vezo) = '
ykyarvoV (Vi=o) Tuottovaatimus (k=)
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joissa P on yrityksen markkinahinta, V yrityksen tuottamien taloudellisten hyotyjen nykyarvo, CF
kassavirta omistajille, k omistajien tuottovaatimus prosentti eli diskonttauskorko, t ajankohta (vuo-

sissa, O=arvonmaarityshetki, 1=yksi vuosi). (Seppanen 2017, 22.)

Arvonmaarityksen prosessi voidaan kuvata suoraviivaisena prosessina. Yksinkertaisesti kuvattuna
arvonmaarittaja aloittaa tekemalla oletuksia ja ennusteita valitun arvonmaarittdmismallin vaatimista
tiedoista. Taman jalkeen ennusteet syotetaan malliin, ja lopuksi malli tuottaa arvion osakkeen ar-
vosta. (Seppanen 2017, 26.) Estimaatti osakekannan arvosta ilmoitetaan yrityksen kokonaisarvona
(EV), joka lasketaan diskonttaamalla ennustejakson ja kasvuperiodien vapaat kassavirrat nykyar-
voon diskonttokoron avulla. Kokonaisarvo kattaa seka ennustejakson ettd paatearvon laskennan.
Pitkan aikavalin kasvu oletetaan yleensa hyvin mitattdmaksi, koska yrityksen ei odoteta kasvavan
nopeammin kuin talouden inflaatiotaso. (Kallunki & Niemeld 2012, luku 6.3.4.) Nain diskontatut
kassavirrat summaamalla saadaan yrityksen kokonaisarvo, josta vdhennetdan vieraan pddoman
osuus. Jaljelle jaava oman paaoman arvo jaetaan osakkeiden lukumaaralla, jolloin saadaan vas-

taukseksi tdssa opinnaytetydssa tavoiteltu yksittaisen osakkeen arvo. (Seppanen 2017, 386.)

Osakkeen arvo perustuu yrityksen odotettuun tulevaan taloudelliseen menestykseen ja siihen liitty-
viin riskeihin. Taloudellista menestysta arvioidaan eri arvonmaaritysmenetelmilla, kuten nettotulok-
sen tai vapaan kassavirran avulla. Menetelmasta riippumatta perusperiaate on sama: mita parem-
paa tulevaa taloudellista menestysta yritykselle ennustetaan, sitd korkeampi osakkeen arvo. (Kal-

lunki & Niemela 2012, luku 1.2.) Nama oletukset ja ennusteet pohjautuvat yrityksen liiketoiminnan

ja ympariston seka sen taloudellisen tilanteen ja suorituskyvyn arviointiin tilinpaatdésanalyysina ja

liketoiminta-analyysina (Seppanen 2017, 27).

Osakkeen arvonmaarityksessa tarvitaan monipuolista tietoa yrityksesta, sen toimialasta ja ylei-
sesta taloudellisesta tilanteesta (Kallunki & Niemela 2012, luku 1.4). Arvonmaaritys perustuu mark-
kinaosapuolten arvonmaarityspaivana saatavilla olevaan tietoon, joka on keskeista yrityksen ar-
vonmuodostuksen kannalta. (Seppanen 2017, 412). Haasteena on, etta pelkkien toteutuneiden tie-
tojen lisaksi arvonmaaritykseen tarvitaan ennusteita naiden tekijoiden tulevasta kehityksesta. Inter-
net ja erilaiset verkkopalvelut helpottavat merkittavasti tiedon kerdamista. (Kallunki & Niemela
2012, luku 1.4.)

Yrityksen arvonmaarityksessa tarvittavat taustatiedot saadaan yrityksen tilinpaatoksesta, joka an-
taa kokonaiskuvan yrityksen toteutuneesta taloudellisesta kehityksesta ja toimii arvonmaarityksen
perustana. Tilinpaatdksen avulla voidaan arvioida yrityksen riskeja ja kannattavuutta seka enna-

koida sen tulevaa kehitysta. Tilinpaatostiedot kuvaavat mennytta kehitysta ja ovat arvonmaarityk-

sessa merkityksellisia vain siind maarin, kuin ne auttavat ennustamaan yrityksen tulevaa
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taloudellista tilaa. Aiemman kehityksen analysointi yndessa strategisen analyysin kanssa antaa

vahvan pohjan tulevaisuuden arvioinnille. (Kallunki & Niemela 2012, luku 2.)

Osakkeen arvonmaarityksessa kaytettavan tilinpaatdksen keskeisia elementteja ovat tilinpaatok-
sen tuloslaskelma, tase, rahavirtalaskelma ja johdon katsaus tulevaisuudennakymiin. Tilinpaatos
sisaltaa taloudellisten laskelmien lisaksi myos muita hyodyllisia tietoja, kuten liiketoimintasegment-
tien menestyksen, riskit ja johdon katsauksen tulevaisuuteen. Johdon katsaus on tarkea, silla se
tarjoaa suuntaa yrityksen tulevasta kehityksesta ja mahdollistaa sen vertaamisen analyytikoiden
arvioihin. Tuloslaskelma kertoo tilikauden tulot ja menot, ja sen viimeisella rivilld on tilikauden tulos.
Positiivinen tulos on merkki yrityksen kannattavuudesta. Tase esittda yrityksen omaisuuden ja ra-
hoituksen lahteet tilikauden paattymishetkella. Keskeisia ja tarkeimpia omaisuuseria ovat kaytto-
omaisuus, vaihto-omaisuus ja rahoitusomaisuus. Omaisuus on hankittu joko omalla tai vieraalla
paaomalla, mika nakyy taseen rahoitusosassa. Kannattavan toiminnan tuottama tulorahoitus kas-
vattaa omaa paaomaa, kun taas velkarahoitus muodostaa vieraan paaoman. (Kallunki & Niemela
2012, luku 2.1.)

Kassavirtalaskelma esittaa yrityksen liiketoiminnan, investointien ja rahoituksen rahavirrat. Se pe-
rustuu tuloslaskelman tilikauden tulokseen, mutta luvut muutetaan kassapohjaisiksi. Tama muutos
tarkoittaa, etta huomioidaan vain ne tulot ja menot, jotka ovat todellisuudessa vaikuttaneet kassa-
virtaan kyseisen tilikauden aikana. Keskeisin muutos on poistojen korvaaminen investoinneilla.
Kassavirtalaskelma on erityisen hyodyllinen arvonmaarityksessa, koska sen avulla voidaan laskea
yrityksen toteutuneet vapaat kassavirrat. Naita lukuja voidaan kayttda ennustettaessa tulevien vuo-
sien vapaita kassavirtoja vapaan kassavirran arvonmaaritysmallin avulla. (Kallunki & Niemela
2012, luku 2.1.)

3.1 Osakkeet ja arvopaperiporssi

Tassa opinnadytetydssa arvonmaarityksen kohde on osake, joka edustaa omistusosuutta yhtiosta.
Osakkeenomistajat saavat osuutensa yhtion voitonjaosta osinkoina, ja heilld on oikeus osallistua
yhtion paatdksentekoon yhtikokouksessa. Osinko on palkkio osakkeiden omistamisesta ja siihen
liittyvasta riskista, ja sen maksaminen edellyttaa, etta yhtid on tehnyt voittoa. Jos yhtio lopetettaisiin
ja sen varat jaettaisiin velkojen maksamisen jalkeen, saisit omistusosuuttasi vastaavan maaran va-
roja. (Saario 2016, 18.) Osakkeiden riski on yleensa suurempi kuin velkasijoitusten, joten sijoittajat

odottavat osakkeilta korkeampaa tuottoa (Sijoittaja s.a.).

Pdrssi on markkinapaikka, jossa arvopaperit, kuten osakkeet, vaihtavat omistajaa julkisesti ja |&-
pinakyvasti. Sijoittajat kayvat kauppaa porssissa nopeasti ja alhaisin kustannuksin. Porssin kautta

yritykset voivat hankkia rahoitusta laskemalla liikkeelle uusia osakkeita, mika tarjoaa vaihtoehdon
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velkarahoitukselle. Porssiyhtiét edustavat talouden huippuyrityksia, silla kilpailukyvytén yhtid ei

yleensa kykene pysymaan pdorssissa pitkdan. (Saario 2016, 18.)

Yrityksen taseen oma padoma kasittda osakkeenomistajien sijoitukset, jakamattomat voittovarat,
kertyneet tappiot ja mahdolliset arvonkorotukset. Oma padoma/osake -luku eli osakkeen mate-
maattinen arvo saadaan jakamalla oma pddoma tilikauden lopun osakemaaralla. Tata lukua kayte-
taan porssiyhtididen arvostuksen arvioimiseen ja se esitetdan usein vuosikertomuksessa viiden
viime vuoden ajalta, oikaistuna osakeantien ja osakkeiden pilkkomisen vaikutuksilla. P/B-luku
(Price-to-Book) vertaa porssikurssia omaan paaoma/osake -lukuun, ja mitd suurempi ero on, sita
kallimpi osake on. Tama vertailu on yksi vanhimmista ja luotettavimmista tavoista arvioida yhtién
arvostustasoa eri aikoina ja markkinoilla. (Saario 2016, 124.) P/B-luku kertoo, kuinka monta kertaa
yrityksen markkina-arvo on suurempi kuin sen taseessa ilmoitettu oma padoma. Jos osakkeen
P/B-luku on korkea, sita pidetaan kasvuosakkeena, ja yleisesti ottaen P/B-luvun yli 1 katsotaan

olevan korkea. (Osakesijoittaja s.a.)

Tokmannin ilmoittama oma paaoma/osake -luku oli 4,51 euroa vuonna 2023 (Tokmanni Group Oyj
2024b). Vuonna 2023 Tokmannin osakkeen hinta oli keskimaarin noin 13 euroa (Nordnet s.a).
Tama tarkoittaa, ettd Tokmannin markkinahinta oli noin kolminkertainen verrattuna omaan paa-
omaan. Tama viittaa siihen, ettd markkinat odottivat Tokmannin kasvavan tulevaisuudessa, josta
tilanne ei ole merkittavasti tana vuonna 2025 muuttunut. Mydhemmin tdssa opinnaytetydssa esitet-

tavat ennusteet tukevat tata positiivista nakymaa. (Osakesijoittaja s.a.)
3.2 Beta-luku

Osakkeiden beta-luku vertaa osakkeen arvon kehitysta porssi-indeksiin. Mita korkeampi on beta-
luku, sitd voimakkaammin osakkeen arvo muuttuu poérssi-indeksin muuttuessa. Luku siis kertoo si-

joituskohteen kurssimuutokseen liittyvasta epavarmuudesta. (Saario 2016, 89.)

Kun beta on 1, yrityksen riski on sama kuin markkinoiden kokonaisriski. TallGin yrityksen rahoi-
tusinstrumentin, kuten osakkeiden tai velkainstrumenttien, tuotto vaihtelee yhta paljon kuin markki-
noiden tuotto. Esimerkiksi, jos markkinoiden tuotto vaihtelee +/- 10 prosenttia, myds yrityksen
tuotto vaihtelee samalla tavalla. Jos beta on suurempi kuin 1, yrityksen riski on markkinoita suu-
rempi, mika tarkoittaa, etta yrityksen tuotto vaihtelee enemman kuin markkinoiden tuotto. Esimer-
kiksi, jos markkinoiden tuotto vaihtelee +/- 10 prosenttia, yrityksen tuotto voi vaihdella enemman,
kuten +/- 20 prosenttia. Toisaalta, kun beta on pienempi kuin 1, yrityksen riski on pienempi kuin
markkinoiden riski. Tassa tapauksessa yrityksen tuotto vaihtelee vahemman kuin markkinoiden

tuotto, esimerkiksi +/- 5 prosenttia, jos markkinoiden tuotto vaihtelee +/- 10 prosenttia. Beta-luku
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siis mittaa yrityksen tuoton herkkyyttd markkinoiden liikkeille ja auttaa arvioimaan sen riskitasoa

suhteessa markkinoiden kokonaistilanteeseen. (Seppanen 2017, 225.)

Beta-luku voidaan ilmaista joko leveroituna tai ei-leveroituna riippuen yrityksen velkaantumisas-
teesta. Velattoman yrityksen beta-luku kuvaa liiketoiminnan riskia ilman velan vaikutusta, kun taas
velallisen yrityksen beta-luku taytyy korjata rahoitusriskilla, eli lisata velan aiheuttama riski. Leve-
roitu beta-luku kuvastaa todellista sijoittajariskia, kun yritykselld on sekd omaa etta vierasta paa-
omaa. Tama korjaus on tarkea, mikali beta-luku ei ole valmiiksi leveroitu, koska arvonmaarityk-
sessa diskonttokoron (WACC) maarittdmisessa on huomioitava velan vaikutus riskiin. (Kallunki &
Niemela 2012, luku 5.5.4.)

3.3 DCF-malli osakkeen arvonmaarityksessa

Osakkeen arvonmaaritykseen patevin ja sopivin vaihtoehto on diskontattujen kassavirtojen malli
(DCF-malli), koska yrityksen arvo maaraytyy tulevaisuuden odotusten perusteella (Kallunki & Nie-
mela 2012, luku 1), (Seppanen 2017, 22), (Kinnunen 8.4.2021). Diskontattujen kassavirtojen mallin
menetelmassa kaytetaan vapaan kassavirran mallia (free cash flow, FCF), joka ottaa huomioon
yrityksen todellisen tuottokyvyn. Kassavirtaperusteisen arvonmaaritysmallin etu on se, etta silla
voidaan tarkastella yrityksen tuloksen kasvun taustatekijoita ja tulevan tuloskehityksen edellytyksia.
Vapaan kassavirran menetelmalla on mahdollista arvioida joko yrityksen koko arvo (FCFF, free
cash flow to firm) tai suoraan oman padoman arvo (FCFE, free cash flow to equity). Tassa opin-
naytetydssa kaytetdan koko yrityksen arvoa (FCFF), koska sen hyva puoli on, etta siina otetaan

tarkemmin kantaa yrityksen kassavirtojen luonteeseen. (Kallunki & Niemela 2012, luku 6.3.3.).

Koko yritykselle lasketussa vapaassa kassavirrassa ei huomioida rahoituskuluja, kuten korkomak-
suja tai osinkoja, koska ne otetaan huomioon diskonttaustekijana kaytettavassa paaoman keski-
maaraiskustannuksessa (WACC). Kun vapaan kassavirran mallilla maaritetaan koko yrityksen
arvo, oman paaoman arvo saadaan vahentamalla koko yrityksen arvosta vieraan paaoman rahoit-
tajien osuus (korolliset nettovelat). Jaljelle jaava osuus on osakkeenomistajan osuus yrityksen ar-
vosta. (Kallunki & Niemela 2012, luku 6.3.3.) Tdman osuuden maarittdminen on opinnaytetyon ta-

voitteena osakkeen arvon maarityksessa.

Diskontattujen kassavirtojen mallia varten tehdaan kassavirtalaskelma, jossa seurataan pelkastaan
rahan liikkeita, eli tilikauden kassaan- ja kassastamaksuja. Vapaa kassavirta voidaan laskea suo-

ralla menetelmalla tai epasuoralla menetelmalla tuloslaskelma- ja tasetietojen avulla. Suoralla me-
netelmalla rahavirtalaskelmasta laskettu kassavirta on tarkempi kuin epasuora menetelma, silla yri-

tys itse raportoi rahavirtalaskelmassaan tuloslaskelman jaksotusten purkamisen rahavirtaan
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siirryttdessa. Epasuorassa menetelmassa nama korjaukset pitisi arvioida tasetietojen perusteella.

Jos rahavirtalaskelma on kaytettavissa, sita olisi syyta kayttaa. (Kallunki & Niemela 2012, luku 2.4.)

Ennustaminen alkaa liikevoitosta (EBITDA tai EBITA), jonka jalkeen vahennetaan verot ja lisataan
poistot, jolloin saadaan liiketoiminnan kassavirta. Ennusteet sisaltavat arviot kayttdbpddoman muu-
toksista, investoinneista sekd muista kassavirtoihin vaikuttavista erista. (Kallunki & Niemela 2012,

luku 6.3.4.) Seuraavassa taulukossa on sama tieto kaavaana:

Taulukko 2. Vapaan kassavirran laskentakaava (mukaillen Seppanen 2017, 206-207)

EBITA

- EBITA:n perusteella laskettavat verot

= NOPAT eli EBITA laskennallisten verojen jal-

keen
+poistot
-/+ Kayttdpaaoman muutos

-/+ Kayttbomaisuuden muutos

= Vapaa kassavirta liiketoiminnasta (FCFF)

Kaavan kayttbpadoman muutosta mitataan eroilla taseen eri osissa, jotka liittyvat paivittaiseen lii-
ketoimintaan, kuten vaihto-omaisuus, saamiset ja velat. Kayttbpaaoman muutos maaritetdan seu-
raavaksi kuvatulla menetelmalla: Jos vaihto-omaisuus on kasvanut, tama tarkoittaa kayttdpaaoman
lisdysta, ja jos se on vahentynyt, se tarkoittaa kayttépaddoman vahenemista. Saamisten kasvu lisaa
kayttopaaomaa, kun taas vaheneminen vahentaa sita. Pitkdaikaiset myyntisaamiset lisaytyvat tai
vahenevat, mika vaikuttaa kayttopaaoman maaraan. Korottomien velkojen kasvu lisaa kayttopaa-
omaa, kun taas vaheneminen vahenta sita. Muutokset saadussa ennakkomaarassa voivat myos
vaikuttaa kayttopadoman maaraan. (Yritystutkimus Ry & Gaudeamus Helsinki University Press
2017, 57.)

Kaavan kayttbomaisuuden muutoksessa otetaan huomioon aineellisten ja aineettomien hyddykkei-
den lisaykset ja vahennykset, jotka vaikuttavat investointeihin. Kayttbomaisuuden muutoksessa
lasketaan hyodykkeiden lisaykset ja vahennykset tilikauden aikana. Poistot lisataan, koska ne va-
hentavat kayttbomaisuuden kirjanpitoarvoa. Arvonkorotukset, jotka eivat ole rahavirtaa, eivat vai-
kuta kayttdbomaisuuden muutokseen. (Yritystutkimus Ry & Gaudeamus Helsinki University Press
2017, 58.)
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FCFF-laskelmasta saadut vapaat kassavirrat hyddynnetaan diskontatun kassavirran (DCF) kaa-

vassa

CF, CF, CE, <~ CE,
4+ 4t > —
1+, A+, 14+ 4 a+om
n=

Value (EV) =

missa CF on kassavirta, i diskonttauskorko, n vuosien lukumaara yhdesta ikuisuuteen. (Larrabee &
Voss 2012, luku 5.)

Reaalimaailmassa on hyvin vaikeaa tyéskennella aarettémyyteen ulottuvien ajanjaksojen kanssa ja
samalla sailyttaa arvioinnin rationaalisuus. Siksi, kun diskontattujen kassavirtojen mallia kaytetaan
liketoiminnan arvon maarittamiseen, kaukainen tulevaisuus yhdistetaan yleensa yhdeksi arvoksi,
joka edustaa arvioitua myyntihintaa (terminaaliarvo) suhteellisen lahella olevana ajankohtana. Nain
ollen, jos edellinen yhtalo paatettaisiin ajanjaksolla t sen sijaan, etta se jatkuisi aarettomyyteen,

kaavaa muokattaisiin muotoon

~ CF, TV,

n_1(1 + )" + 1+’

Value (EV) =

missa CF on kassavirta, i diskonttauskorko, n vuosien lukumaara valilla 1 ja t, TV terminaaliarvo.
(Larrabee & Voss 2012, luku 5.) Kassavirtalaskelman viimeisen vuoden eli terminaaliarvon diskont-
taamisessa jakajana toimii diskonttokoron ja terminaalikasvuoletuksen erotus (WACC—-g), jonka

jalkeen (EV) saadaan edellisen kaavan avulla. (Kallunki & Niemela, luku 6.3.4).

Kun kaavan tuloksesta (EV) vahennetaan korolliset nettovelat, saadaan osakkeenomistajien osuus
yrityksen arvosta. Osakkeen arvo saadaan jakamalla tdma osakkeiden lukumaaralla. (Kallunki &
Niemela 2012, luku 6.3.3.) Arvonmaarityksesta saatu osakkeen arvo on vertailukelpoinen arvon-
maarityshetkella vallitsevaan osakkeen markkinahintaan. Jos markkinahinta on arvonmaarityksen
osoittamaa arvoa alhaisempi, sijoittajan kannattaa harkita osakkeen ostamista. Mikali arvonmaari-
tyksen perusteella laskettu arvo on nykyista markkinahintaa alhaisempi, se voi viitata osakkeen yli-

hinnoitteluun ja toimia sijoittajalle myyntisignaalina. (Kallunki & Niemela 2012, luku 1.5.)

Tyypillisesti kassavirrat arvioidaan esimerkiksi 5 tai 10 vuoden ajalta, ja tasta eteenpain terminaa-
liarvolla, joka on hinta milla yritys voitaisiin myyda tdman ajanjakson lopussa. (Larrabee & Voss
2012, luku 5). Vuosittaiset kassavirtalaskelmat perustuvat arvioihin liikevaihdon, kulujen ja inves-
tointien kehityksesta. Tarkemman euromaaraisen ennustejakson pituus on yleensa 3-8 vuotta. Ta-
man jalkeen tulevat kassavirrat ennakoidaan kasvukerrointen avulla (esimerkiksi yksi-, kaksi- tai

useampivaiheisena mallina, tai prosentteina). (Kallunki & Niemela 2012, luku 6.3.4.)
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Tassa opinnaytetydssa kassavirta arvioidaan edelld mainitun kaytantdjen mukaisesti. Kassavirrat
arvioidaan vuoteen 2034 asti, joista ennustetaan arviot vuoteen 2030 asti tarkasti, ja viimeisten
vuosien osalta kaytetdan kertoimia. Nettokayttopadoman kasvulle voidaan maaritelld oma prosent-
tiosuus jakamalla kunkin vuoden toteutuneet nettokayttopaaomat vastaavan vuoden likkevaihdolla
(2019-2023). Kassavirtalaskelman (FCFF) viimeisten vuosien (2031-2034) nettokayttdpaaoma
saadaan kertomalla kunkin vuoden liikevaihto maaritellylla nettokayttépaddoman prosenttiosuudella.
Kayttdomaisuuden muutos samojen viimeisten vuosien osalta maaritelldadn kasvamaan oikeassa
suhteessa ennustejakson liikkevaihdon kasvun (g) prosentin mukaisesti. Kyseisen ennustejakson
viimeiselle vuoden 2034 terminaaliarvoksi, eli liikevaihdon kasvuksi maaritelldan hyvin maltillinen
prosentti, koska nain pitkalle tulevaisuutta on hankalampaa arvioida, ja liiallinen optimistisuus joh-
taisi yliarvioituun yrityksen arvoon. Yritys ei myoskaan voi kasvaa pitkalla aikavalilla loputtomiin,
koska muuten se kasvaisi koko kansantalouden suuruiseksi. Taman takia pitkan aikavalin kasvu

on hyva asettaa lahelle inflaatio-odotuksia. (Kallunki & Niemela 2012, luku 6.3.4.)
3.4 Diskonttokorko

Tassa kappaleessa kaydaan lapi, miten saadaan selvitettya diskontattujen kassavirtojen mallin dis-
konttokorko i, joka on koko paaoman painotettu keskimaaraiskustannus (WACC). Kappaleessa
kerrotaan myds, mita muita parametreja tarvitaan diskonttokoron selvittamiseksi, ja miten ne selvi-

tetaan.

Yrityksen arvonmaarityksessa kaytetaan tavallisesti diskonttaustekijana WACCia, joka tarkoittaa
yrityksen koko paaoman keskimaaraista kustannusta. (Seppanen 2017, 227). Siina huomioidaan
seka oman etta vieraan padoman kustannukset. Yritykset hankkivat rahoitusta sijoittajilta, jotka voi-
vat sijoittaa joko osakkeisiin tai lainoihin. Vieraan paaoman sijoittajat saavat kiintean korvauksen,
kun taas osakkeenomistajat saavat tuottoa osakkeiden arvon nousuna ja osinkoina. Osakkeen-
omistajilla on lisaksi valvontaoikeus yrityksen toimintaan, kun taas vieraan paaoman sijoittajilla ei

ole suoraa vaikutusvaltaa. (Kallunki & Niemela 2012, luku 5.1.)

Tulevaisuudessa saatavien kassavirtojen arvo on pienempi kuin nykyhetkella saatavien, koska si-
joittaja voi kayttaa nykyiset kassavirrat heti hyvakseen, mutta tulevia kassavirtoja taytyy odottaa.
Taman vuoksi kassavirrat diskontataan nykyhetkeen kayttamalla padoman tuottovaatimusta. Paa-
oman tuottovaatimus on myas sijoittajalle vaihtoehtoiskustannus, joka heijastaa tuotto-odotusta
vastaavan riskin omaavista vaihtoehdoista. Arvonmaarityksessa paaoman tuottovaatimus on kriitti-
nen muuttuja, koska virheellinen arvio voi johtaa vaaristyneisiin tuloksiin. Siksi WACC:n oikea arvi-
ointi on olennainen osa yrityksen arvon maaritysta ja sijoittajien paatdksenteon tukemista. (Kallunki
& Niemela 2012, luku 5.1.)
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3.5 Diskonttokoron maarittaminen

Diskonttokoron maarittamisessa keskeisia asioita ovat WACC (koko padoman painotettu keski-
maarainen kustannus), ja CAPM-malli (Capital Asset Pricing Model, padomamarkkinoiden hinnoit-
telumalli) jolla saadaan selvitettyd WACC-laskukaavassa kaytettdvaa oman padoman tuottovaati-
mus. (Seppanen 2017, 223.)

Ensimmaiseksi esitetaan WACC kaava

E D
WACC=(V>*RE+(V)*RD*(1—TC),

jossa E on yrityksen oman paaoman (markkina-)arvo, D on vieraan paaoman (markkina-)arvo, V
on koko pddoman (markkina-)arvo, R on oman pddoman tuottovaatimus Ry, ja on vieraan paa-
oman tuottovaatimus. (Kallunki & Niemela 2012, luku 5.5.3). T, on tuloveroprosentti, joka on osa-
keyhtidilla 20% (Vero s.a.).

WACC saadaan maariteltya, kun oman ja vieraan paaoman tuottovaatimukset on maaritelty. (Kal-
lunki & Niemela 2012, luku 5.5.3). Oman paaoman tuottovaatimus on se hinta, jolla yritys saa paa-
omia rahoitusmarkkinoilta investointeihin tai yritysostoihin. Tuottovaatimus maaraytyy yrityksen tu-
levaisuuden tuotto-odotuksista, joissa otetaan huomioon ennakoitu riski. Riskin maara vaikuttaa
siihen, kuinka korkean tuoton sijoittajat odottavat sijoittamalleen paaomalle: mita suurempi riski,

sitéd korkeampi tuottovaatimus. (Kallunki & Niemela 2012, luku 5.4.1.)

Tuottovaatimus vaihtelee yrityksen riskin mukaan, ja riskiin vaikuttavat esimerkiksi rahoitus- ja liike-
riskit. Yrityksilla, joilla on suurempi riski, on korkeampi oman paaoman tuottovaatimus. Taman ris-
kin ja tuottovaatimuksen valistd suhdetta kuvaa muun muassa CAPM-malli, jonka mukaan tuotto-
vaatimus koostuu riskittdomasta tuotosta ja riskilisdsta. Riskilisa kasvaa sijoituskohteen riskin
my6ta, ja sijoittajat odottavat suurempaa tuottoa riskialttimmilta kohteilta, kuten yrityksen osak-
keilta verrattuna riskittémiin arvopapereihin, kuten valtion obligaatioihin. (Kallunki & Niemela 2012,
luku 5.4.1.)

WACC kaavaan asetettava oman padoman tuottovaatimus (R;) saadaan maaritettyd Seppasen
(2017, 225) esittelemalla CAPM-mallilla

Rp =17+ (1 — rf) * Beta(f3),

jossa Ry on oman paaoman tuottovaatimus (diskonttauskorko), ¢ on riskiton korko, 7, on markki-
naportfolion odotettu tuotto, (r,,-7¢) on markkinariskipreemio ja beta-luku riskia kuvaava kerroin

suhteessa markkinoiden eli markkinaportfolion tuottojen vaihteluun. (Seppanen 2017, 225.)
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Markkinariskipreemiolla tarkoitetaan tuotto—riski—suhteen mukaisesti sijoittajien vaatimusta korke-
ammasta tuottovaatimuksesta osakkeille, koska ne sisaltavat suuremman riskin kuin riskittomat si-
joitukset, kuten valtion joukkovelkakirjat. Tutkimukset tukevat tata, silla osakkeiden pitkan aikavalin
tuotto osakemarkkinaindeksilla mitattuna on yleisesti korkeampi kuin valtion joukkovelkakirjojen
tarjoama tuotto. (Seppanen 2017, 234.) Yksinkertaistettuna Seppasen (2017, 225) esittama

CAPM-mallin kaava nayttaa seuraavalta
Ry = Riskiton korko (%) + Markkinoiden riskipreemio (%) * Beta — kerroin.

Riskiton korko (Rr) on laht6kohta ja tarked osatekija riskia sisaltavien sijoituskohteiden maaritte-
lyssa. Riskittomana korkona kaytetaan yleisesti valtion obligaatiolainan tuottoa. Maturiteetiltaan eri-
pituisista obligaatiolainosta kaytetdan usein 10-vuoden pituista lainaa. (Seppanen 2017, 234), (Kal-
lunki & Niemela 2012, luku 5.2.) Tulevaisuudessa saatu kassavirta tulisi laskea nykyhetkeen kayt-
tden samana ajankohtana erdantyvan riskittdbman lainan korkoa. (Kallunki & Niemela 2012, luku
5.2.) Taman vuoksi tassa opinnaytetydssa myds kassavirtalaskelma arvioidaan seuraavan 10 vuo-

den ajalle.

Osakkeen arvonmaarityksessa tulevien vuosien kassavirrat diskontataan samaa 10-vuoden riski-
tonta korkoa kayttaen, joka yksinkertaistaa arvonmaarityksen teknista laskentaa huomattavasti.
Osakkeen arvo maaraytyy paaasiassa 20-30 vuoden kassavirroista, joiden nykyarvo lahestyy nol-
laa jakson lopussa. Taman vuoksi 10 vuoden riskittdman valtiolainan maturiteetti on sopiva arvio
kassavirtojen diskonttausajaksi. Yhta diskonttauskorkoa kayttaen saadut arvonmaaritystulokset
ovatkin hyvin samankaltaisia kuin tulokset, joissa kaytetaan erillista riskitonta tuottoa jokaiselle
vuodelle. (Kallunki & Niemela 2012, luku 5.2.).

CAPM-malliin sijoitettava prosenteissa ilmaistu beta-luku vertaa osakkeen arvon kehitysta porssi-
indeksiin (Saario 2016, 89). Tassa opinnaytetydéssa Tokmannin beta-luku perustuu useiden luotet-
tavien verkkosivustojen ilmoittamaan keskiarvoon. Koska tassa tyossa lahteiden ilmoittavat beta-

luvut ovat valmiiksi leveroituina, aiemmin mainittua betan leverointia ei tarvitse tehda.

WACC-kaavaan on viela maaritettava vieraan padoman tuottovaatimus (Rp). Vieraan padoman
tuottovaatimus on se tuotto, jonka yrityksen velkojat tai lainanantajat odottavat saavansa yritykselle
myonnetyista lainoista tai muista velvoitteista. Jos yrityksella on liikkeeseen laskettu joukkovelka-
kirjalainoja, maaritelldan vieraan padoman tuottovaatimus naiden lainojen todelliseksi tuotoksi
(vield). Kaytannossa vieraan padoman tuottovaatimus voidaan maarittda useilla eri tavoilla. Yksi
tapa on kayttaa olemassa olevan vieraan paaoman, kuten pankkilainojen ja pitkaaikaisten joukko-
velkakirjalainojen, keskikorkoa. Toisena vaihtoehtona voidaan kayttaa uusien lainojen keskikorkoa,

mikali yritys uudelleenrahoittaisi lainasalkkunsa osittain tai kokonaan. Taman lisaksi vieraan
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paaoman tuottovaatimus voidaan mallintaa CAPM-mallin mukaisesti. Hyodyksi voidaan ottaa myos
CDS-markkinoiden (Credit Default Spread) ja luottoluokituslaitosten tarjoamaa tietoa tai vaihtoeh-
toisesti kayttaa hyvaksi CDS-markkinoita yhdessa itse rakennettua "synteettista” ratingia. (Kallunki
& Niemela 2012, luku 5.3.). Tassa opinnaytetydssa vieraan padoman tuottovaatimus lasketaan en-
simmaiseksi esitetylla vaihtoehdolla, eli maarittdmalla olemassa olevan vieraan padoman keski-
korko. Tama lasketaan jakamalla korkokulut korollisen velan maaralla kayttaen vuoden 2023 tilin-

paatdksen ja Q3 2024 raportin keskiarvoja.
3.6 Herkkyysanalyysi

Huolellinen herkkyysanalyysi on tarkea osa hyvaa osakkeen arvonmaaritysta (Kallunki & Niemela
2012, luku 6.3.4). Arvonmaaritys edellyttaa oletusten tekemista, mallien parametrien arviointia ja
syottdtietojen ennustamista. Tama luo vaistamatta epavarmuutta, mika voi aiheuttaa virheita ja
harhaa arvonmaarityksen lopputulokseen. Naita virheita voivat olla esimerkiksi ennusteiden epa-
tarkkuudet, mittausvirheet ja subjektiiviset valinnat. Koska parametreja ei voida maarittaa taysin
varmasti, arvonmaarityksen tueksi kaytetdan usein herkkyysanalyyseja, skenaariotesteja ja joh-
donmukaisuustarkasteluja vahentamaan riskia ja parantamaan arvioiden luotettavuutta. Tassa
opinnaytetyodssa kaytettava herkkyysanalyysi osoittaa, kuinka diskontattujen kassavirtojen mallin
tulos reagoi lahtdoletusten muutoksiin. (Seppanen 2017, 297.) Herkkyysanalyysi on sopivin vaihto-
ehto muuttuvien syo6ttotietojen analysointiin, koska se havainnollistaa yrityksen tilan muutoksia par-
haiten. Olosuhteiden muutokset vaikuttavat useaan syéttétietoon samanaikaisesti, mika tekee

herkkyysanalyysista erityisen hyodyllisen tyékalun. (Seppanen 2017, 301.)

Herkkyysanalyysissa tarkastellaan, miten yksittaisen syo6ttétiedon muutos vaikuttaa arvonmaaritys-
mallin tulokseen. Esimerkiksi diskontattujen kassavirtojen mallissa diskonttokorkoa (WACC) muu-
tetaan yhden prosenttiyksikon verran (+/-1) ja arvioidaan vaikutus arvon indikaatioon. Vaikutusta
voidaan mitata seka euromaaraisesti ettd prosentteina verrattuna perusskenaarioon. (Seppanen
2017, 301.)
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4 Tokmannin arvonmaaritys

Seuraavissa kappaleissa kasitellaan taman tutkimuksen yhteydessa laaditut ennusteet tilinpaatok-
sen osalta, kassavirtalaskelman tulokset, diskonttokoron maarittdminen, osakkeen arvonmaaritys
seka herkkyysanalyysi. Kussakin kappaleessa kaydaan lapi, mita kyseisessa vaiheessa on tehty,
milla perusteilla laskelmat ja oletukset on muodostettu seka miten valittuja menetelmia ja paramet-
reja on kaytetty. Lisaksi tarkastellaan kunkin vaiheen tuloksia ja niiden merkitysta osakkeen arvon-
maarityksen kannalta, jotta tutkimuksesta saa selkean kokonaiskuvan analyysin etenemisesta ja

lopputuloksen muodostumisesta.

Arvonmaarityksen osalta tdssa tutkimuksessa kaytetaan lukuja ja tietoja, jotka ovat olleet tiedossa
1.1.2025. Naita ovat riskitdon korko, Tokmannin markkina-arvo ja vuoden 2024 tuloslaskelma ja

tase, joissa loppuvuosien osalta kaytetaan Tokmannin julkaisemia ennusteita.
4.1 Ennusteet tilinpaatoksessa

Arvonmaaritysprosessi lahtee liikkeelle ennusteiden laatimisesta tuloslaskelman ja taseen osalta.
Ennusteet tehdaan 10 vuoden ajalle, jossa viimeinen vuosi on 2034. Vuoteen 2030 asti ennuste-
taan tarkasti tuloslaskelma ja tase, ja viimeisten vuosien osalta ennustetaan vain liikevaihto ja liike-
voitto. Muiden lukujen osalta, kuten kayttopaaoman ja kayttbomaisuuden muutoksesta kaytetaan
historian tietojen mukaan toteutunutta kerrointa, eli lasketaan, mika on ollut niiden osuus liikevaih-
dosta jo toteutuneina vuosina. Tama kerroin maaritelladan jakamalla toteutuneet luvut vastaavan
vuoden liikevaihdolla ja kdytetdan ennusteessa tulevina vuosina. Ennusteet perustuvat Tokmannin
esittdmiin arvioihin tulevaisuuden tavoitteista, johon kuuluu 2025 liikevaihdon tavoite l1ahelle 1 800
miljoonaa euroa, ja liikevoiton tavoite lahelle 150 miljoonaa euroa (Tokmanni Group Oyj 2024b).
Taman jalkeen kasvu on asetettu jatkumaan tulevaisuuteen samassa mittakaavassa, keskimaarin
noin 6,3 prosentin vuosittaisella liikevaihdon kasvulla, hidastuen kauempaan tulevaisuuteen. Seu-
raavissa taulukoissa kuvataan ennusteita tarkeimpien muuttujien kohdalta, joihin tama tutkimus pe-
rustuu. Tarkemmin tuloslaskelman, taseen ja kassavirtalaskelman ennusteiden perusteita paasee

katsomaan taman opinnaytetydn liitteista.
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Liikevaihdon ennuste
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Kuva 3. Liikevaihto ja sen ennuste vuoteen 2034 (mukaillen Tokmanni Group Oyj 2024b; 2021)

Liikevaihdon ennustaminen on aloitettu vuodesta 2024, joka Tokmannin antaman arvion (1 650-1
700 miljoonaa euroa) perusteella on tdssa tutkimuksessa asetettu 1 650 miljoonaan euroon (Tok-
manni Group Oyj 2024a). Tulevien vuosien kehitys on ennustettu aiempien toteutuneiden kehitys-
ten mukaisesti, hyddyntaen keskimaaraista vuosittaista kasvuvauhtia, joka on asetettu noin 6,3
prosenttiin. Terminaalikasvuksi viimeiselle vuodelle on asetettu 1,8 prosenttia, koska pitkalla aika-
valilla kasvu on kuitenkin oletettu hidastuvan lahelle inflaatio-odotuksia. Loputon kasvu mahdollis-
taisi eparealistisen skenaarion, jossa yritys kasvaisi koko kansantalouden suuruiseksi. (Kallunki &
Niemela 2012, luku 6.3.4.)
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Kuva 4. Liikevoiton ennuste vuoteen 2034 (mukaillen Tokmanni Group Oyj 2024b; 2021)

Liikevoitto on ennustettu 104 miljoonaan euroon vuodelta 2024, joka perustuu Tokmannin omaan
arvioon, jonka mukaan liikevoiton arvioidaan olevan 98—110 miljoonaa euroa (Tokmanni Group Oyj
2024a). Tuleville vuosille liikevoiton kehitys on ennustettu vuoden Tokmannin antaman tavoitteen
mukaan vuodelle 2025, jonka jalkeen kasvu samassa linjassa liikevaihdon kanssa, keskimaarin 6,3
prosentin vuosittaisella kasvuvauhdilla. Pitkan aikavalilla kasvu hidastuu samalla tavalla linjassa
likevaihdon kanssa. Taseesta maaritellyt vastaavat ennusteet ovat nahtavilla tdman opinnaytetydn
liitteissa (Liite 2.).

4.2 Diskonttokorko

Diskonttokoron maarittdminen alkaa laskemalla oman padoman tuottovaatimus (Rg). Tama teh-
daan kayttdmalla aiemmin kappaleessa 3.5 esitettyd kaavaa, joka perustuu Tokmannin beta-lu-
kuun, riskittdmaan korkoon ja markkinan riskipreemioon. Ry:n laskennan jalkeen se yhdistetaan
painotetun keskimaaraisen padomakustannuksen (WACC) maarittamiseen, jota kaytetaan tassa

opinnaytetydssa diskonttokorkona.

Oman paaoman tuottovaatimuksen (Rg) selvittdmiseksi kaytettdvassa kaavassa ensimmainen kes-
keinen tekija on beta-luku, joka mittaa Tokmannin osakkeen riskia suhteessa markkinan yleiseen
riskitasoon (Saario 2016, 89). Tassa opinnaytetydssa beta-luku on selvitetty useista luotettavista
l&hteista, jotka tulevat ilmi seuraavasta taulukosta.
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Taulukko 3. Verkkosivujen ilmoittamat leveroidut beta-luvut (mukaillen Market Watch s.a.; Investing

s.a.a.; Yahoo Finance s.a.; Valueinvesting s.a.; Infront Analytics s.a.)

Market Watch 0,81
Investing 1,13
Yahoo Finance 1,13
Valueinvesting 1,05
Infrontanalytics 0,61

Taulukossa esitetyista beta-luvuista lasketaan seuraavaksi keskiarvo,

081+1,13+1,13+ 1,05+ 0,61
5 = 0,95,

jota kaytetaan tassa tydssa Ry selvittamiseksi. Tokmannin beta-luku on siis 0,95, joka tarkoittaa,
ettd Tokmannin osake on hieman vahemman riskialtis kuin markkina keskimaarin (Seppanen
2017, 225).

Seuraavaksi R; kaavaan pitaa sijoittaa riskitdon korko Ry. Tassa tutkimuksessa kaytetaan riskitto-
mana korkona patevana vaihtoehtona todettua Saksan valtion 10 vuoden joukkovelkakirjojen kor-
koa, joka oli 2,3645 % tarkistushetkelld 1.1.2025 (Investing s.a.b.).

Viimeinen Rz:n kaavasta puuttuva muuttuja on markkinan riskipreemio, jossa kaytetaan betan-lu-

vun tapaisesti usean eri [ahteen antamaa lukua, jotka esitetdan seuraavassa taulukossa.

Taulukko 4. Markkinan riskipreemiot (mukaillen PWC 2024, 3; Osuuspankki 2024, 7; Kinnunen
8.4.2021).

PWC 8,3 %
Osuuspankki 55%
Inderes 4.8 %

Taulukon luvuista lasketaan markkinan riskipreemion keskiarvoksi

8,3% + 5,5% + 4,8%
3

= 6,2%,
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jota kaytetdan Ry kaavassa markkinan riskipreemiona. Sijoitetaan nama edelld mainitut luvut oman

paaoman tuottovaatimuksen (Rj) kaavaan, saadaan vastaukseksi
Rg =2,36% + 6,2% * 0,95 = 8,21%.

Oman paaoman tuottovaatimukseksi R, saadaan 8,21 prosenttia. Kun tdma on selvilla, saadaan

se sijoitettua suoraan WACC laskukaavaan.

Seuraavaksi WACC laskukaavaan on selvitettava vieraan paaoman tuottovaatimus R, joka on
selvitettdvd WACC laskukaavaan. Vieraan pddoman tuottovaatimus R, puolestaan maaraytyy yri-
tyksen velkojen korkokulujen kautta. Tassa tydssa on laskettu lainojen korkokulut vuodelta 2023
seka kolmannen neljanneksen 2024 (Q3 2024) hetkella. Kolmannen neljanneksen 2024 osalta kor-
kokulut kerrotaan neljalla, jotta se on vertailukelpoinen koko vuoden 2023 korkokulujen kanssa.
Koska nykyista vuoden 2024 lainan maaraa ei ole tiedossa, kaytetaan olettamana viimeisinta tie-
toa, joka on vuoden 2023 lainan maara. Jaetaan siis korkokulut lainan maaralla, ja lasketaan kes-

kiarvot naista kahdesta eri lahteesta. Vastaukseksi saadaan

27281 (10600 * 4)
R _ ({124937 * “1144932
b= 2

= 3,04%,

joka voidaan sijoittaa WACC kaavaan. WACC kaavaan sijoitetaan edella mainittujen muuttujien li-
saksi oman padoman markkina-arvo nyt (E), eli osakkeiden lukumaara 58 868 752 kerrottuna tar-
kastushetken Tokmannin osakkeen hinnalla 12,11 euroa (1.1.2025), eli E on 713 miljoonaa euroa.
Vieraan paaoman arvo D on viimeisimman tilinpaatoksen tiedoilla 1 145 miljoonaa euroa (Tok-
manni Group Oyj 2024b). V on koko paaoman arvo (E+D) 1 858 miljoonaa euroa. Tassa kappa-

leessa ilmi tulleet luvut asetetaan WACC kaavaan

1145
) *8,21% + (

WACC = ( 713
B 1858

0 — )
1858 )*3,04/0*(1 20%),
joka yksinkertaistettuna nayttaa seuraavalta:

WACC = 38% * 8,21% + 62% * 3,04% * 80% = 4,65%.

Arvonmaarityksessa kaytettava diskonttokorko muodostuu siis koko pddoman painotetusta keski-

maaraisesta kustannuksesta (WACC), joka on 4,65 prosenttia.
4.3 Kassavirtalaskelma

Liikevaihdon ja taseen ennusteista saadaan maariteltyd kassavirtalaskelma. Kuten aiemmassa vai-

heessa on mainittu, vuoteen 2030 asti kassavirtalaskelma on arvioitu tarkasti. Viimeisten vuosien



25

osalta kaytetaan historian tietojen mukaan toteutunutta kerrointa nettokayttopaaoman osalta, eli
lasketaan, mika osuus liikevaihdosta ne ovat olleet aikaisempina vuosina. Se saadaan jakamalla
toteutuneet nettokayttépddomat (vaihto-omaisuus, myyntisaamiset ja muut saamiset, ostovelat ja
muut lyhytaikaiset korottomat velat) vastaavan vuoden liikevaihdolla seuraavalla tavalla:

114 106 122 159 114

(922 + 1073 + 1142 T Ties T 1393
5

= 10,9%.

Kayttbomaisuuden muutos maaritetdan jatkumaan suhteutettuna kyseisella prosentilla viimeisten

vuosien liikkevaihdon kanssa.

Seuraavassa taulukossa esitetdan kappaleessa 2.3. esitetyn kassavirtalaskelman kaava taytet-

tyna:

Taulukko 5. Kassavirtalaskelma

Milj.€ 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031 | 2032 | 2033 | 2034
EBITA (Liikevoitto) 104| 131| 141| 150| 159 166| 173| 184 | 195| 208| 214
-EBITA:n perusteella verot -21| -26| -28| -30| -32| -33| -35| -37| -39| -42| -43
NOPAT 83| 105| 113| 120| 127| 133| 138| 147| 156| 166| 171
+ poistot 96| 100| 108| 116| 122| 128| 133| 141| 149| 157| 167
Bruttokassavirta

(NOPAT+poistot) 179 205| 221| 236| 249| 261| 271| 288| 305| 324| 338
-/+ Kéyttopdaoman muutos 9| -30| -30( -30| -30| -30| -30| -10| -10| -10 -5
-/+ Kéyttdomaisuuden

muutos -29| -198| -205| -212| -218| -229| -237| -246| -255| -264 | -269
VAPAA KASSAVIRTA (FCFF) 141 -24| -14 -7 1 2 4 32 40 49 64

Koska kassavirtalaskelmaa varten ennustettu tase (Liite 2) on laadittu vuoteen 2030 asti, viimeis-
ten neljan vuoden osalta kayttdpadoman muutos lasketaan edellda mainitulla liikevaihdon muutok-
sen perusteella, kerrottuna edellisessa vaiheessa maaritetylla nettokayttdopadoman kertoimella,
joka on 10,9 prosenttia. Kayttbomaisuuden muutos puolestaan maaritetaan viimeisten neljan vuo-
den osalta kasvamaan edellisesta vuodesta saman verran kuin liikevaihdon kasvu (g) prosentuaali-

sesti. Liikevaihdon kasvuprosentit on esitetty tdman opinnaytetyon liitteissa (Liite 1).

Ennuste vapaasta kassavirrasta on aluksi positiivinen vuonna 2024, mutta se kaantyy negatii-
viseksi vuosina 2025 ja 2026, jolloin se laskee -24 miljoonaan euroon 2025 ja -14 miljoonaan eu-
roon 2026. Vapaa kassavirta kasvaa merkittavasti vuosien 2024 ja 2025 valilla pitkdaikaisten varo-
jen vahentymisen vaikutuksesta ennusteihin vuonna 2025. Vuodesta 2027 eteenpain vapaasta
kassavirrasta tulee vahitellen positiivinen, ja se kasvaa terminaalivuoteen 2034 asti 64 miljoonaan
euroon. Tama kasvu on seurausta siita, etta kayttbomaisuuden ja kayttopaaoman muutosten nega-

tiivinen vaikutus vahenee ja yrityksen kassavirta paranee. Seuraavassa kuvassa esitetdan
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visuaalisesti vapaan kassavirran muutos, joka on tehty omana laskelmana Seppéasen (2017, 206)

esittdman ohjeistuksen mukaisesti.

Vapaan kassavirran (FCFF) muutos (miljoonaa euroa)
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Kuva 5. Vapaan kassavirran muutos/kehitys

Tarkemmin kassavirtalaskelman perusteita paasee tarkastelemaan taman opinnaytetyon liitteista
(Liite 1 & 2).

Kun vapaa kassavirta (FCFF) ja edellisessa kappaleessa (4.2) selvitetty diskonttokorko (4,65 pro-
senttia) on selvilla, saadaan ne sijoitettua kappaleessa 3.3. esitettyyn DCF kaavaan. Vastaukseksi
saadaan EV kokonaisarvo, joka koostuu vuosien 1-10 nykyarvosta, ja vuoden 11 terminaali/jaan-

nosarvosta. Vapaat kassavirrat sijoitettuna kaavaan vuosille 1-5 nayttaa seuraavalta:

S S R AN 1 ~
(1+4,65%)! ' (1+4,65%)2  (1+4,65%)%  (1+465%)*  (1+4,65%)°

VALUE(EV) = 96,
joka tarkoittaa, ettéd EV vuosien 1-5 nykyarvo on 96 miljoonaa euroa. Sijoitetaan samalla tavalla
vapaa kassavirta vuosille 6—10 samaan kaavaan:

4 32 40 49

ALUE(EV) = =
VALUE(EV) = A2 6500)e T L+ 465%)7 T (1 +4,65%)° T (1+4,65%)° T (1 + 4,65%)10

85,

joka tarkoittaa, ettd EV vuosien 6—10 nykyarvo on 85 miljoonaa euroa. Viimeiseksi on viela lasket-
tava terminaaliarvo/jaanndsarvo, jossa vuoden 11 vapaa kassavirta jaetaan pddoman keskimaa-

raiskustannuksen (WACC = 4,65) ja kasvuoletuksen (g = 1,8 prosenttia) erotuksella.
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64
VALUE(EV) = a65% —15%) - 2271,

joka viela diskontataan ja saadaan vastauksena

2271

= 1441,

joka tarkoittaa vuosien 1-10 kaltaisesti, etta jadnndsarvo/terminaaliarvo (EV) on viimeiselle vuo-
delle noin 1 441 miljoonaa euroa. Kun vuosien 1-10 nykyarvot ja jddnndsarvo/terminaaliarvo las-
ketaan yhteen, saadaan vastaukseksi noin 1 622 miljoonaa euroa. Tasta luvusta vahennetaan ko-
rolliset nettovelat (noin 732 miljoonaa euroa), jolloin markkina-arvoksi saadaan noin 892 miljoonaa
euroa. Kun taman luvun jakaa Tokmannin osakkeiden lukumaaralla, saadaan vastauksena yksittai-
sen osakkeen arvioitu hinta, joka on

891518225

58868752  [14€

4.4 Herkkyysanalyysi

Herkkyysanalyysin tulokset vahvistavat teoriaosuudessa esitetyn ndkemyksen siita, etta osakkeen
arvonmaarityksessa tehtavat oletukset ja ennusteet tuovat vaistamatta epavarmuutta, joka voi vai-
kuttaa lopputulokseen. Diskontattujen kassavirtojen mallin tulokset osoittavat, kuinka pienetkin
muutokset syéttétiedoissa, kuten diskonttokorossa (WACC) ja terminaalikasvussa (g), voivat mer-
kittavasti muuttaa osakkeen arvoa. Tama heijastaa teoriaosuudessa kasiteltya ajatusta siita, etta
arvonmaaritys perustuu ennusteisiin ja arvioihin, jotka voivat sisaltaa virheita, kuten mittausvirheita,
epatarkkuuksia ja subjektiivisia valintoja. Koska parametreja ei voida maarittaa taysin varmasti, on
tarkeaa kayttaa herkkyysanalyysia arvioiden luotettavuuden parantamiseksi ja riskien hallitse-

miseksi.
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Taulukko 6. Herkkyysanalyysi

g/WACC 3,65 % 4,65 % 5,65 % 6,65 %
0,8 % 17,2 € 8,56 € 3,5€ 0,4 €
1,3 % 22,8€ 11,2 € 5,0 € 1,3€
1,8 % 32,5 € 15,1 € 7,1€ 25€
2,3% 46,6 € 19,9 € 9,3€ 3,7€
2,8% 79,4 € 27,8 € 12,6 € 54 €

Herkkyysanalyysin tulokset osoittavat, ettd osakkeen arvo reagoi herkasti WACC:n muutoksiin.
Esimerkiksi taulukossa WACC:n nousu yhdella prosenttiyksikolla (esimerkiksi 4,65 prosenttia —
5,65 prosenttia) muuttaa osakkeen arvon 15,1 eurosta 7,1 euroon. Tama korostaa diskonttokoron
tarkan maarittelyn merkitysta, koska pienikin virhe WACC:ssa voi johtaa merkittaviin poikkeamiin
osakkeen arvossa, kuten teoriassa todettiin. Tama tukee sita, ettd arvonmaarityksessa on olen-

naista arvioida syottotiedot huolellisesti ja tarkistaa niiden mahdollinen herkkyys virheille.

Toisaalta, vaikka terminaalikasvun (g) vaikutus oli maltillisempi, sekin osoittaa teorian mukaisesti,
kuinka oleellista on arvioida kaikkia arvonmaarityksessa kaytettavia parametreja. Terminaalikasvun
muutos 2,8 prosenttiin nostaa osakkeen arvon 27,8 euroon, mika heijastaa parempia tulevaisuu-
den ndkymia. Tama tukee teoriaosuudessa esitettya ajatusta, ettd ennusteet tulevaisuuden kehi-
tyksesta, kuten kasvuprosentit, voivat vaikuttaa osakkeen arvon maarittdmiseen, mutta niiden vai-

kutus on usein lievempi verrattuna diskonttokoron muutoksiin.
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5 Pohdinta

Seuraavissa kappaleissa kasitellaan yhteenvetona tutkimuksen tuloksia ja johtopaatoksia Tok-
manni Group Oyj:n osakkeen arvonmaarityksesta. Lisaksi omia tuloksia verrataan Inderesin ana-
lyysiin, jotta voidaan tarkastella mahdollisia eroja ja yhtalaisyyksia nakemyksissa. Kappaleissa
pohditaan myds arvonmaarityksen luotettavuutta ja sen merkitysta, seka reflektoidaan opinnayte-
tydprosessin etenemista ja omaa oppimista. Lopuksi tuodaan esiin jatkotutkimusaiheita, jotka voisi-
vat tarjota lisanakokulmia Tokmannin taloudelliseen tilanteeseen ja mahdollistaa vertailua muihin

alan toimijoihin.
5.1 Tulosten johtopaatokset

Tutkimuksen tavoite oli laskea Tokmanni Group Oyj:n osakkeen arvo ja perustella, onko osake yli-
tai aliarvostettu nykyisella markkinahinnalla. Lopputulemaan paasemiseksi, taytyi maaritella ennus-
teet 10 vuotta eteenpain, tehda kassavirtalaskelma, ja maarittaa diskonttokorko ja syoéttaa arvot

diskontattujen kassavirtojen malliin.

Diskonttokoroksi (WACC) saatiin 4,65 prosenttia. Sen maarittamiseksi piti selvittaa verokanta (20
prosenttia), oman padoman tuottovaatimus (Rz) CAPM-mallin avulla (8,21 prosenttia), vieraan paa-
oman tuottovaatimus (Rp) (3,04 prosenttia), markkina-arvo suhteessa koko paaoman arvoon (38

prosenttia), ja vieraan padoman arvo suhteessa koko paddoman arvoon (62 prosenttia).

Lopulta diskontattujen kassavirtojen laskelmalla Tokmannin markkina-arvoksi saatiin 892 miljoonaa
euroa. Kun markkina-arvo jaettiin osakkeiden lukumaaralla, yksittaisen osakkeen arvoksi maaraytyi
15,14 euroa, joka on yli tarkasteluhetken markkinahinnan (12,11 euroa, 1.1.2025). Jos osakkeen
markkinahinta on alle arvonmaarityksen tuloksen, osakkeelle voi antaa ostosuosituksen, silla arvon
odotetaan nousevan (Kallunki & Niemeld 2012, luku 1.5). Kuten téssa tutkimuksessa on aiemmin
todettu, tulevaisuuden kassavirrat vaikuttavat suoraan osakkeen arvoon. Jos yrityksen tulevaisuu-
den ndkymat paranevat ja kassavirrat kasvavat, tdma heijastuu myds nousevassa markkina-ar-
vossa (Porssisaatio s.a). Menetelmasta riippumatta perusperiaate on sama: mita parempaa tule-
vaa taloudellista menestysta yritykselle ennustetaan, sitd korkeampi osakkeen arvo. (Kallunki &
Niemela 2012, luku 1.2.)

Osakesijoittajien analyysipalvelu Inderes on ennustanut vastaavan tulevaisuuden tdman opinnay-
tetydn tulosten kanssa. Inderes ennustaa Tokmannin liikevaihdon kasvavan 2 009 miljoonaan eu-
roon vuoteen 2027 mennessa, kun taas tdman opinnaytetyon ennuste on hieman korkeampi, 2

070 miljoonaa euroa (Inderes s.a.). Kun Tokmanni julkaisi loppuvuoden 2024 tulokset, Inderes
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antoi Tokmannin osakkeelle lisda suosituksen, ja Inderesin antama tavoitehinta Tokmannin osak-
keesta on talla hetkella 14,5 euroa (Heikura 10.3.2025).

Taman opinnaytetyén ennusteet ovat pddosin samansuuntaisia Inderesin ennusteiden kanssa,
mutta joitakin eroja esiintyy. Erot voivat johtua esimerkiksi erilaisista [ahestymistavoista ennustei-
den laadinnassa, kuten kaytetyistad kasvuolettamuksista tai markkinatilanteen tulkinnasta. Ennus-
teet perustuvat ennakoituihin talouskehityksiin ja yrityksen strategisiin valintoihin, joten pienta ha-
jontaa on luonnollista eri ennustemallien ja ennustajien valilla. Inderesin ennusteet Tokmannin tule-
vaisuudesta ja osakkeen arvosta ovat linjassa tdman tutkimuksen ennusteiden kanssa, mika antaa

lisdarvoa vertailulle ja vahvistaa ennusteiden keskinaista yhtenevaisyytta.
5.2 Luotettavuus

Luotettavuus on keskeinen tekija arvonmaarityksessa, silla arvonmaarittajan tulee tehda paatok-
sensa huolellisesti ja harkiten ilman, ettd se vaarantaa arvonmaarityksen objektiivisuutta (Seppa-
nen 2017, 32). Objektiivisuus on keskeinen tekija, kun pyritdan takaamaan arvonmaarityksen luo-
tettavuus. Arvonmaarittajan on tarkeaa lahestya tyotaan puolueettomasti, valiten syéttotiedot ja en-
nusteet ilman henkildkohtaisia tai ulkopuolisia vaikutteita. Talla tavoin arvonmaarityksen lapinaky-
vyys paranee ja subjektiivisten tekijdiden vaikutus lopputulokseen jdd mahdollisimman vahaiseksi.
Arvonmaarittajan tulee myds pitda selked ero omaan asemaansa ja mahdolliseen toimeksianta-
jaan, jotta arvonmaarityksen tulos perustuu itsendiseen harkintaan eika ulkopuolisiin intresseihin.
(Seppanen 2017, 33.)

Tassa tutkimuksessa on pyritty noudattamaan naita periaatteita kaikissa osa-alueissa. Erityisesti
herkkyysanalyysi on osoittanut, kuinka herkka tutkimuksen lopputulos voi olla valituille muuttuijille,
mika korostaa sita, kuinka tarkeaa on, etta analyysi perustuu realistisiin ja hyvin perusteltuihin ske-
naarioihin. Tassa opinnaytetydssa vastuullisuus on ollut keskeinen 1ahtdkohta, ja analyysi on py-
ritty tekemaan eettisesti ja lapinakyvasti. Kaytetyt tiedot perustuvat virallisiin lukuihin ja luotettaviin
lahteisiin, ja arvonmaarityksen laskelmat on toteutettu avoimesti seka johdonmukaisesti, jotta lukija
voi arvioida niiden paikkansapitavyytta. Tutkimus on tehty puolueettomasti ja rehellisesti, ja pyritty

esittamaan eri vaihtoehdot mahdollisimman objektiivisesti.

Lukijan on kuitenkin tarkea pohtia, miten tama arvonmaaritys suhteutuu hanen omiin nakemyk-
siinsd Tokmannista ja sen tulevaisuudesta. Arvonmaaritys on aina jossain maarin subjektiivinen
prosessi, silla se pohjautuu tiettyihin oletuksiin ja ennusteisiin. Luotettavuus ei tarkoita, etta arvon-
maarityksen tulokset olisivat ehdottomasti oikeita, vaan etta ne on tehty huolellisesti, avoimesti ja
rehellisesti, ja etta ne heijastavat realistisia arvioita kohteen tulevaisuudesta ennustetun skenaa-

rion mukaisesti.
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TyOssa kaytetyt tilinpaatosluvut on haettu Tokmannin virallisista tilinpaatoksista ja tiedotteista, mika
varmistaa niiden paikkansapitavyyden ja ajantasaisuuden. Arvonmaarityksessa kaytetyt laskenta-
kaavat on puolestaan otettu arvonmaaritysta tukevasta kirjallisuudesta ja varmistettu keskenaan,
ettd ne tukevat toisiaan ja perustuvat vakiintuneisiin menetelmiin. Koska yrityksen tulevaisuuden
kehitys perustuu aina tiettyihin oletuksiin, on tarkeaa tunnistaa ennusteiden epavarmuudet. Esi-
merkiksi SPAR-investoinnin konkreettisista vaikutuksista ei ole saatavilla tarkkaa tietoa, joten tassa
tydssa on oletettu, ettd Tokmannin kehitys jatkuu aiempien trendien mukaisesti. Tdma on yleisesti
kaytetty tapa ennusteiden laatimisessa, mutta se tarkoittaa myos sita, etta ennustetut kassavirrat

voivat poiketa toteutuneista luvuista, mika on hyva ottaa huomioon tuloksia tulkittaessa.
5.3 Oman projektin ja oppimisen arviointi

Opinnaytetydprosessi on ollut kokonaisuudessaan haastava, kuten osasin ennakkoon odottaa. Eri-
tyisesti arvonmaarityksen tekeminen diskontattujen kassavirtojen mallilla vaati syvallista perehty-
mista niin teoreettiseen taustaan kuin kaytannén laskentaprosesseihin. Aihe oli minulle ennestaan
tuttu, mutta tdma projekti syvensi merkittavasti ymmarrystani arvonmaarityksesta ja pakotti oppi-
maan aiheesta lisda. Koen taman oppimiskokemuksen erittdin arvokkaaksi niin oman osaamiseni
kehittamisen kannalta kuin myos tulevia tyotehtavia silmalla pitden. Prosessin myota ymmarrykseni
arvonmaaritykseen liittyvasta teoriasta, menetelmista ja niiden soveltamisesta on syventynyt mer-

kittavasti, ja olen saanut varmuutta kasitella monimutkaisia taloudellisia laskelmia.

Opinnaytetydn tekemisessa tuli vastaan useita haasteita. Ensimmainen vaikeus oli arvonmaarityk-
sessa oleellisten teoreettisten nakdkulmien valinta ja niiden esittaminen lukijalle. Oli haasteellista
arvioida, mitka teoriat ja kasitteet tulisi nostaa esiin ja miten ne tulisi esittaa lukijalle selkeasti ja
ymmarrettavasti. Toinen merkittdva haaste liittyi arvonmaarityksen Excel-tiedostojen hallintaan,
silla arvonmaaritys on monivaiheinen ja monimutkainen prosessi. Laskelmat ja analyysit perustuvat
suuriin datamaariin, ja pienikin virhe aiemmassa vaiheessa saattoi vaikuttaa merkittavasti koko lop-
putulokseen. Tama vaati tarkkuutta, ja jouduin useaan otteeseen tarkistamaan ja korjaamaan tie-

dostojen laskelmat varmistaakseni niiden oikeellisuuden.

Kolmantena haasteena opinnaytetyon tekemisessa oli aikarajan pitaminen, silla tavoite oli saada
ty6 valmiiksi ennen Tokmannin viimeisen neljanneksen (Q4) 2024-tulosjulkaisua. Tokmanni ehti
kuitenkin julkaista tuloksensa ennen tyon valmistumista, joten aikaraja ei pitanyt. Tasta huolimatta
arvonmaaritys ei vanhentunut, eika sita tarvinnut tehda taysin uudelleen, silla Tokmannin julkaise-
mat ennusteet olivat riittavan lahelld tdman opinnaytetydn ennusteita. Liikevaihdon ennuste vuo-
delle 2024 oli tdssa opinnaytetydssa 1 650 miljoonaa euroa, kun Tokmannin julkaiseman tiedon
mukaan se oli 1 675 miljoonaa euroa. Samoin liikevoiton osalta ennuste oli 104 miljoonaa euroa,

kun Tokmannin toteutunut oli 99,6 miljoonaa euroa. (Tokmanni Group Oyj 2025.) Koska ennusteet
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vastaavat hyvin julkaistuja tuloksia, voidaan tdman opinnaytetydn arvonmaaritysta pitda ajankoh-

taisena.

Tyon haastavuutta lisasi se, etta tein opinnaytety6td samanaikaisesti tydni ohella, mika asetti erityi-
sia vaatimuksia ajanhallinnalle ja itsenaiselle tyskentelylle. Aika opinnaytetyon tekemiseen vaihteli
viikoittain, silla tydbmaarani oli eri viikkoina erikokoinen, ja nain ollen minulla oli joskus enemman
aikaa tyon ulkopuolella ja toisinaan hyvin vahan. Opin aikatauluttamaan tekemistani tehokkaammin
ja pilkkomaan suuria kokonaisuuksia hallittavampiin osiin, mika auttoi tyon edistymisessa. Tarkeaa
oli, ettd sain melkein jokaisena paivana tehtya opinnaytetyéta eteenpain edes muutamilla pienilla
asioilla. Oivalsin, etta paivittain edes pienen osan tekeminen opinndytetyosta pitaa projektin jatku-
vasti liikkeessa ilman pysahdyksia, ja huomasin tdman tydskentelytavan sopivan itselleni erityisen
hyvin. Tdma on ollut arvokas oppimiskokemus, silla vastaavia aikatauluhaasteita ja projekteja voi

tulla eteen myos tulevissa tydelaman projekteissa.

Kokonaisuudessaan projekti on kehittanyt analyyttista ajatteluani, itsenaista ongelmanratkaisuky-
kyani seka kykyani soveltaa teoreettista tietoa kaytannon tilanteisiin. Vaikka tyoskentely on ollut
ajoittain vaativaa, lopputulos on antanut paljon tyydytysta ja vahvistanut mielenkiintoani sijoittami-

seen ja arvonmaaritykseen liittyvia aiheita kohtaan.

Tama projekti auttoi minua hahmottamaan tutkimuksen tekemisen kokonaisuutta ja ymmartamaan,
mita perusteellinen ja laadukas tutkimusty® kaytadnndssa vaatii. Opin, kuinka tarkeda on syste-
maattinen tiedonhaku, huolellinen lahdeanalyysi seka johdonmukainen rakenteen suunnittelu. Li-
saksi prosessi vahvisti kykyani jasentda monimutkaista tietoa ja esittaa se selkedssa muodossa,
mika on varmasti arvokas taito myads tulevaisuuden tyotehtavissa. Arvonmaaritysprosessi on tullut
tutuksi tdman opinnaytetydn ansiosta, ja voin hyddyntaa sita tulevaisuudessa vastaavissa projek-
teissa myds omien sijoituspaatosteni tukena. Tama opinnaytetyo avarsi huomattavasti ymmarrys-

tani osatekijoista, jotka vaikuttavat osakkeen hintaan.

Opinnaytetyon arvonmaaritysta oli erityisen kiinnostavaa tehda, silla olen itse aktiivinen yksityissi-
joittaja, ja Tokmanni on ollut jo pitkdan yksi porssiyhtidista, joita olen seurannut tarkasti. Opinnayte-
tyohon sopivan kohdeyrityksen valinta oli helppoa, silla Tokmannin ajankohtaisuus porssikurssin
muutosten vuoksi teki paatoksesta itsestaan selvan. Tyo tarjosi mahdollisuuden perehtya syvalli-
semmin yhtion taloudelliseen tilanteeseen ja arvonmaaritykseen, mika teki prosessista entista mie-

lekkdamman ja antoi arvokasta lisatietoa my6s omaan sijoittamiseeni.

Osakkeen arvonmaaritys oli monivaiheinen ja laaja aihe, joka vaati priorisointia, joten kaikkeen ei
ollut mahdollista syventya. Jatkotutkimusideoina voisi olla hyodyllista vertailla tarkemmin kohdeyri-

tyksen arvoa muiden samalla markkinalla toimivien kilpailijoiden kanssa, erityisesti vertaamalla sen
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taloudellisia tunnuslukuja ja markkina-asemaa verrokkiyhtioihin. Myos syvallisempi herkkyysana-
lyysi, kuten esimerkiksi raaka-ainekustannusten nousun vaikutus Tokmannin kokonaistilanteeseen,
voisi tarjota arvokasta lisatietoa. Lisaksi tilinpaatdsanalyysi voisi syventda ymmarrysta yrityksen
taloudellisesta tilanteesta. Toinen mahdollinen tutkimusalue olisi arvonmaaritysmenetelmien ver-
tailu. Tassa tutkimuksessa kaytettiin vain diskontattujen kassavirtojen mallia, mutta kaytettavissa
on myo6s osinkoperusteinen malli ja muita vaihtoehtoisia menetelmia, jotka voisivat tarjota erilaisia

nakokulmia arvon maarittamiseen.
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Liitteet

Liite 1. Tuloslaskelman ennusteet

(Miljoonaa euroa) 2024
Liikevaihto 1650
Liikevaihdon kasvu/v 18,5%
Poistot 96
Liikevoitto 104
Liikevoitto-% 6,3 %
Verot (20%) -21
NOPLAT 83

Liite 2. Taseen ennusteet

(Miljoonaa euroa)

Aineelliset kdayttdomaisuushyddykkeet
Liikearvo

Muut aineettomat hyddykkeet
Pitkaaikaiset saamiset
Pitkaaikaiset varat yhteensa
Vaihto-omaisuus
Myyntisaamiset ja muut saamiset
Rahavarat

Lyhytaikaiset varat yhteensa
Pitkaaikaiset korolliset velat
Lyhytaikaiset korolliset velat

2025 2026
1796 1937
89 % 79 %
100 108
131 141
73 % 73 %
-26 -28
105 113

2024
607
191

31

833
352

31
104
489
638
144

2027
2070
6,9 %
116
150
73 %
-30
120

2025
686
204

37

931
380

34
116
532
717
160

2028 2029
2192 2298
59 % 49%
122 128
159 166
72% 72%
-32 -33
127 133

2026
765
216

42

1028
408
36
128
574
796
178

2030
2387
37%
133
173
6,4 %
-35
138

2027
844
228

48

1124
436
38
140
617
874
196

2031
2475
37%
141
184
6,4 %
-37
147

2028
924
240

54
1

1220

464

40
152
659
953
142

38

2032 2033 2034
2566 2661 2710
3,7% 37% 1,8%

149 157 167
195 208 214
64%  64%  32%
-39 -42 -43
156 166 171
2029 2030
1003 1082
252 264

59 65

1 1

1318 1414
491 519

43 45

164 176

702 744
1032 1111
142 160
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