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Abstract

The study investigated the functionality and applicability of the discounted cash flow
(DCF) method in valuing public companies. The aim was to assess how economic
and market factors influence DCF-based valuation and to identify the method's
strengths and challenges.

The study combined theoretical examination with empirical analysis. The theoretical
section explored the core components of the DCF method, such as free cash flows
and the weighted average cost of capital. In the empirical section, a DCF model was
constructed for selected company, including sensitivity analyses to test the model’s
robustness. The method’s performance was also evaluated during COVID-19.

The findings confirmed that the DCF method is a valuable tool, particularly during
market disruptions, as it focuses on long-term. Challenges included uncertainty in
forecasts and sensitivity to assumptions. Sensitivity analysis and scenario planning
were effective tools to address these issues. The DCF method supports investment
decisions, with potential for improved accuracy via automated forecasting.
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1 Johdanto

Julkisten osakeyhtididen arvo muuttuu jatkuvasti porssin ollessa auki. Pérssikurssien kehi-
tykseen vaikuttavat monet tekijat, kuten taloudelliset, poliittiset ja yrityskohtaiset uutiset. Yri-
tyksille on kuitenkin mahdollista laskea my6s niin sanottu fundamentaalinen arvo eli niin
kutsuttu "oikea arvo”. Kun tdma arvo on maaritetty, sitd voidaan verrata yhtién markkina-
hintaan. Taman vertailun perusteella voidaan arvioida, poikkeaako markkinahinta yhtién
laskennallisesta arvosta ja mahdollisesti selvittaa, mista erot johtuvat. Arvonmaarityksen
avulla sijoittajat voivat tunnistaa mahdollisia yli- tai aliarvostuksia ja hyédyntaa naita havain-

toja omassa paatdksenteossaan.

Viime vuosina osakemarkkinoilla on nahty useita merkittavia shokkeja, jotka ovat heilautta-
neet hintoja voimakkaasti. Esimerkkeja tallaisista tapahtumista ovat korkotason &killinen
nousu, inflaation kiihtyminen sekd Venajan hydkkayssota Ukrainassa. Nailla tapahtumilla

on ollut laaja-alaisia vaikutuksia globaaliin talouteen ja sijoittajien kayttaytymiseen.

Opinnaytetydssani tarkastelen erityisesti kassavirtapohjaisen arvonmaaritysmenetelman
toimivuutta erilaisissa markkinatilanteissa. Tama menetelma perustuu yrityksen pitkan ai-
kavalin kassavirtojen ennustamiseen. Tavoitteenani on selvittda, voidaanko menetelmasta

saada lisaarvoa tilanteissa, joissa osakemarkkinat reagoivat lyhyen aikavalin muutoksiin.
1.1 Taustaa tutkimukselle

Minua on itseani kiinnostanut jo pitkdan sijoittaminen ja olen harrastanut sijoittamista jo
vuosia. Opiskelujeni aikana innostukseni on entisestdan kasvanut ja olen pyrkinyt poimi-
maan kaikki sijoitustoimintaan liittyvat kurssit, joita vain on tarjolla ollut. Olen myds paassyt

hyédyntdmaan oppimaani perheyrityksen varallisuuden hoidossa.

En suinkaan ole innostukseni kanssa yksin. Yha useampi suomalainen on innostunut viime
vuosina sijoittamisesta. Kuvasta 1 on nahtavissa, kuinka vuoden 2023 lopussa asuntova-
estdsta 35,4 % omisti pdrssiosakkeita, sijoitusrahastoja tai molempia. Osuus on kasvanut
noin kymmenen prosenttiyksikkda vuodesta 2013. Aihe on siis ajankohtainen. (Tilastokes-
kus 2024.)



Porssiosakkeita, sijoitusrahastoja tai molempia omistavien henkildiden lukumaara 2013-
2023
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Kuva 1. Porssiosakkeita, sijoitusrahastoja tai molempia omistavien henkildiden lukumaara
2013-2023 (Tilastokeskus 2024)

Kuvasta 2 voi ndhda sijoittamisen viime vuosien suosion kasvun. Sijoittamisen suosion nou-
suun viime vuosina on vaikuttanut vuonna 2020 lanseerattu osakesaastoétili. Taman lisaksi
koronapandemia tuki sijoittamisen aloittamista, silla ihmisilla jai aiempaa enemman rahaa
saastoon ja sijoitettavaksi, koska kuluttamismahdollisuudet olivat vahaisempia. Yleisella ta-

solla sijoittamisen suosioon vaikuttavat myos osakemarkkinoiden tilanne ja sdantely. (Pors-

sisaatio).
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1.2 Tutkimuksen tavoite ja rajaukset

Opinnaytetydn tavoitteena on selvittaa kassavirtapohjaisen arvonmaarityksen (DCF-mene-
telma) toimintaa kaytanndssa ja tutkia sen vahvuuksia ja heikkouksia. Tutkimuksessa sel-
vitetdan kuinka kassavirtapohjainen arvonmaaritys soveltuu julkisten osakeyhtididen arvon-

maaritykseen ja kuinka luotettavia sen tuottamat arviot ovat eri tilanteissa.

Tutkimuksessa hyodynnetaan seka teoreettista tarkastelua etta kaytannon laskelmia, joissa
yritysten arvo lasketaan DCF-mallilla. Tutkimuksessa testataan menetelman herkkyytta eri
oletuksille, kuten diskonttokoron ja tulevaisuuden kassavirtaennusteiden muutoksille. Li-

saksi tutkin miten malli toimi vuoden 2020 kevaalla markkinoiden koronaromahduksessa.

Tutkimus tulee keskittymaan ainoastaan julkisiin osakeyhtioihin, ei yksityisiin yrityksiin. Tut-
kittavat yhtiét valitaan OMX Helsinki 25 osakeindeksista. Indeksi sisaltda Helsingin porssin
25 vaihdetuinta osaketta. Rajaus tehdaan, koska naiden osakeyhtididen taloudelliset tiedot
ovat laajasti saatavilla, ja niiden arvo on helposti tarkistettavissa paivittain porssissa. Ana-

lysoitavat yhtiot ovat tunnettuja ja niiden taloudellista suorituskykya seurataan aktiivisesti.

Tutkimuksessa keskitytdan kassavirtapohjaiseen arvonmaaritysmenetelmaan. Muita ar-
vonmaaritystyokaluja, kuten substanssiarvo, kdypa arvo ja tunnuslukuanalyysi, voidaan
my0s kasitelld lyhyesti, mutta niita ei analysoida syvallisesti. Rajaus tehdaan, jotta tutkimus

pysyy selkeana ja keskittyy kassavirtapohjaiseen arvonmaaritykseen syvallisesti.
1.3 Tutkimuskysymykset

Tutkimuskysymysten tavoitteena on rajata kasiteltavaa aihetta, jotta tutkimus pysyy johdon-

mukaisena ja tavoitteellisena.
Paatutkimuskysymys:

e Miten taloudelliset ja markkinatekijat vaikuttavat kassavirtapohjaisella mallilla teh-

tyyn arvonmaaritykseen?
Alakysymyksia:

¢ Millaisia haasteita ja rajoitteita kassavirtapohjaiseen menetelmaan liittyy yrityksen

arvonmaarityksessa?
e Kuinka kassavirtapohjaisen menetelman haasteisiin pystytdan vastaamaan?

e Kuinka kassavirtapohjaista menetelmaa voidaan hyddyntaa sijoituspaatdksissa ja

yritysjarjestelyissa?



1.4 Tyon rakenne

Tama opinnaytetyd jakautuu neljaan paaosaan, jotka etenevat loogisesti teoriaosuudesta
empiiriseen tarkasteluun ja lopulta synteesiin. Ensimmaisessa luvussa esitellaan tutkimuk-
sen tausta ja konteksti. Luvussa tarkennetaan tutkimuksen tavoitteet, tutkimuskysymykset
ja rajaukset seka perustellaan tutkimuksen relevanssi sijoitustoiminnan ja yritysrahoituk-

sen nakokulmasta. Lisaksi kuvataan tyén eteneminen ja rakenteellinen jasentely.

Toisessa luvussa syvennytaan kassavirtapohjaisen arvonmaarityksen teoreettiseen viite-
kehykseen. Luvussa kasitellaan kassavirtapohjaisen arvonmaarityksen historiallinen kehi-
tys, keskeiset kayttokohteet ja mallin soveltamisen perusperiaatteet. Erityista huomiota
kiinnitetdan vapaan kassavirran (Free Cash Flow) maarittdmiseen, pddoman kustannuk-
sen (Weighted Average Cost of Capital, WACC) laskentaan seka jaannésarvon (Terminal
Value) arviointiin. Toinen luku toimii tydn teoreettisena perustana ja pohjustaa empiirisen

osion toteutusta.

Kolmas luku muodostaa tyon empiirisen osuuden, jossa teoriaa sovelletaan kaytannon ar-
vonmaaritystapauksessa (case-tutkimus). Luvussa rakennetaan kassavirtapohjainen ar-
vonmaaritysmalli valitulle julkiselle osakeyhtidlle hyodyntaen ajankohtaista taloudellista
dataa. Case-tutkimuksen kohteena oleva yritys valitaan OMX Helsinki 25 -indeksista. Em-
piirisessa osuudessa esitetdan kassavirtalaskelmat, keskimaaraisen paaoman kustannuk-
sen maarittely, yritysarvon laskenta seka herkkyysanalyysit, joiden avulla mallin tuloksia
arvioidaan muuttujien vaihtelun suhteen. Lisaksi tuloksia verrataan yrityksen markkina-ar-
voon, seka tunnuslukupohjaiseen arvonmaaritykseen. Lisaksi kolmannessa luvussa tutki-
taan kassavirtapohjaisen arvonmaarityksen toimivuutta kevaan 2020 koronaromahduk-

sessa.

Neljannessa luvussa esitetdan tutkimuksen yhteenveto ja johtopaatdkset. Luvussa tarkas-
tellaan kriittisesti kassavirtapohjaisen arvonmaarityksen soveltuvuutta julkisten osakeyhti-
Oiden arvonmaarityksessa ja analysoidaan mallin vahvuudet ja heikkoudet seka teoria-
ettd empiirisen tarkastelun perusteella. Lopuksi luvussa pohditaan DCF-menetelman kayt-
tokelpoisuutta sijoituspaatosten tukena ja esitetdan suosituksia tuleville tutkimuksille ja

mahdollisille kehittamiskohteille.



2 Kassavirtapohjainen arvonmaaritys

Tassa luvussa avataan kassavirtapohjaista arvonmaaritysta. Kaydaan lapi kassavirtapoh-
jaisen arvonmaarityksen historiaa, kayttétarkoituksia, kaavoja, toimintatapoja, seka selite-

tdan auki keskeisimmat muuttujat.

Kassavirtapohjaisesta arvonmaarityksesta kaytetddn myds yleisesti englanninkielista ter-
mid DCF, joka tulee sanoista Directed Cash Flow. Tassa tutkimuksessa tullaan kayttamaan
lyhennetta DCF. Léysin itse DCF-menetelman lukiessani analyytikoiden yhtidraportteja. Ky-
seinen tyokalu on laajalti useiden analyysia tarjoavien toimijoiden kaytossa, silla on siis eh-

dottomasti paikkansa ammattilaisten arvonmaaritystyokaluna.

Yrityksen arvon maarittamiselld on keskeinen rooli taloudellisessa analyysissa. Sitd hyo-
dynnetdadn muun muassa yrityskaupoissa ja fuusioissa, lisdksi myds yksityissijoittajat voivat
kayttdd arvonmaaritysta sijoituspaatostensa tukena. Kassavirtapohjaisen arvonmaarityk-
sen etuna on, ettei siihen vaikuta tilinpaatoksen harkinnanvaraiset erat, kuten menojen ja
tulojen jaksotukset tai vaihtelevat tilinpaatdéskaytannét. Kassavirtalaskelmassa keskitytaan
ainoastaan yrityksen rahavirtoihin. Lisdksi kassavirtapohjaisen arvonmaarityksen etuna on,
ettd sen avulla voidaan analysoida tuloskasvun taustatekijoita ja tulevan kehityksen edelly-
tyksid. Tama siirtda tarkastelun painopisteen lyhyen aikavalin tuloksesta pitkdn aikavalin

arvoa maksimoiviin tekijoihin. (Martikainen & Martikainen 2002, 163.)
2.1 Historia

Kassavirtapohjaisen arvonmaarityksen juuret ulottuvat 1900-luvun alkuun. Taloustieteilija
Irving Fisher esitti vuonna 1907 teoksessaan The Rate of Interest, ettd minka tahansa va-
rallisuuseran arvo perustuu sen tulevien tuottojen nykyarvoon. Tata ajatusta kehitti eteen-
pain J.B. Williams vuonna 1938 julkaistussa teoksessaan The Theory of Investment Value,
jossa han toi esiin, etta osakkeen todellinen arvo voitaisiin maarittaa sen tulevien osinkojen
nykyarvon perusteella. 1950-luvun alkupuolella Joel Dean sovelsi tata ajattelutapaa inves-
tointien arviointiin. Han ehdotti, ettd padomahankkeita tulisi tarkastella arvioimalla tulevat
kassavirrat, diskonttaamalla ne nykyhetkeen ja vertaamalla saatua nykyarvoa hankkeen
kustannuksiin. Deanin voidaan mahdollisesti katsoa myés olevan ensimmainen, joka kaytti

menetelmasta nimitysta "discounted cash flow". (Heaton, 2022.)

Kassavirtapohjaista lahestymistapaa kehitettiin edelleen, kun rahoitustaloustieteessa sy-
vennyttiin tarkemmin varallisuuserien hinnoittelun teorioihin. 1980-luvulle tultaessa mene-

telma oli jo vakiintunut laajalti kayttoon osana sijoitusten arvonmaaritysta ja investointien



suunnittelua eri puolilla maailmaa, ja sitd hyddynsivat niin yritysrahoituksen asiantuntijat,

osakeanalyytikot, investointipankkiirit kuin konsultitkin. (Heaton, 2022.)

Nykypaivana yksi tunnetuimmista DCF-analyysin asiantuntijoista on Aswath Damodaran.
Han toimii New Yorkissa Sternin yliopistossa professorina, ja lisdksi hanelld on Youtube-
kanava, jolla on yli 800 000 tilaajaa. Kanavan videoilla Aswath opettaa DCF-mallin toimin-
taa syvallisesti. (Gill, 2017.)

2.2 Kayttotarkoitukset

Nykyaikana markkinoilla on paljon tappiollisia korkean arvostustason yrityksia, joiden tar-
kastelu kassavirtojen kautta voi vaikuttaa vanhanaikaiselta. Kuitenkin loppujen lopuksi tule-
vien kassavirtojen nykyarvon maarittama sisainen arvo vetaa osakkeiden hintaa puoleensa
kuin magneetti. Tasta syysta DCF-malli on yha toimiva tyékalu arvonmaarityksessa, ja sita

hyoédyntavat useat markkinoilla toimivat tahot. (Mauboussin & Callahan 2021, 2—7.)
2.2.1 Osakeanalyysin tarjoajat

Osakeanalyyseja tarjoavat useat pankit, mutta myos osakeanalyysien tekemiseen keskitty-
neet yhtiot, kuten suomalainen Inderes Oyj tai ruotsalainen Red Eye. DCF-malli 16ytyy usein

analyytikoiden yhtidraporteista.

Sijoittajien etsiessa potentiaalisia osakkeita salkkuunsa, eivat he usein halua epavarmuuk-
sia vaan selkeita ja yksinkertaisia vastauksia. Yhtidéraporteissa onkin nain ollen DCF-las-
kelma yleensa lopussa, ilman erillisia selityksia. Analyysin tarjoajat voivat kayttda DCF-me-
netelmaa esimerkiksi muita analyysitydkaluja tdydentavana varmistuksena. DCF-laskelman
tuloksen poiketessa muiden arvonmaaritystapojen tuloksesta, on kyseessa varoitusmerkki

sijoittajille. (Kinnunen 2021.)
2.2.2 Yksityissijoittajat

Yksityissijoittajat voivat kayttdd DCF-menetelmaa sijoituspaatostensa tukena. DCF-mene-
telman avulla voi etsia potentiaalisesti aliarvostettuja osakkeita. Oman DCF-mallin rakenta-
minen on kuitenkin todella aikaa vievaa ja monet DCF-mallit on rakennettu huonosti. Lisaksi
markkinoita pidetdan paasaantdisesti tehokkaina, jolloin voidaan perustellusti vaittda mark-
kinamekanismin olevan parempi maarittdmaan osakkeen hinta, kuin yhden henkildn te-

kema arvio. (Mauboussin & Callahan 2021, 4.)



Oman DCF-mallin rakentaminen ei siis valttamatta ole yksityissijoittajalle jarkevin vaihto-
ehto. On kuitenkin tarkedd ymmartaa, kuinka malli toimii. Taman jalkeen yksityissijoittajan

on helpompi hyddyntaa analyytikoiden malleja omissa osakevalinnoissaan.
2.2.3 Rahoituslaitokset

Rahoituslaitoksissa DCF-mallia voidaan hyodyntaa erityisesti luotonannossa, yritysrahoi-
tuksessa ja sijoituspaatoksissa. Luotonmyodntédmisen yhteydessa yrityksen tulevia rahavir-
toja analysoimalla voidaan arvioida yrityksen kykya hoitaa velvoitteensa ja yllapitaa maksu-
valmiutta. Yritysrahoituksessa menetelmaa kaytetdan mm. yrityskauppojen ja fuusioiden
yhteydessa. Kassavirtaperusteinen arvonmaaritys tukee myds riskienhallintaa, silla sen
avulla rahoituslaitokset voivat tunnistaa mahdollisia taloudellisia haasteita ja riskeja ennak-

koon.
2.2.4 Yritykset

Yritykset hyddyntavat DCF-mallia mm. yrityskaupoissa, fuusioissa ja listautumisten yhtey-
dessa. Myos tilanteissa, jossa yrityksen johto tavoittelee omistajien varallisuuden kasvatta-
mista, nousee yrityksen arvon maarittaminen keskeiseksi kysymykseksi. Naiden lisaksi yri-
tykset voivat hyédyntaa DCF-mallia investointien kannattavuuslaskennassa; jos investoin-
nista saatavien tulevien kassavirtojen nykyarvo ylittaa kustannukset, voidaan investointi
katsoa kannattavaksi. (Martikainen & Martikainen 2002, 163.)

2.3 DCF-malli toiminta

Malli koostuu yksinkertaistettuna kahdesta keskeisestd muuttujasta: tulevista kassavirroista
ja diskonttokorosta. Diskontattujen kassavirtojen mallissa yrityksen arvo maaritetaan arvi-
oimalla sen tulevaisuudessa tuottamat vapaat kassavirrat ja tuomalla nama nykyhetkeen
diskonttaamalla (Martikainen & Martikainen 2002, 163). Rahan aika-arvon ymmartaminen
on mallin kayttajalle kriittista. Tanaan saatu 100 euron seteli on arvokkaampi, kuin vuoden
paasta saatu 100 euron seteli. Tulevaisuuden kassavirrat nain ollen diskontataan nykyhet-
keen rahan aika-arvo huomioiden. Kuten kuviosta 1 voi nahda; mita korkeammalla diskont-
tokorolla tulevaisuuden rahavirtoja "siirretaan” nykyhetkeen, sitd vahemman tulevilla kas-

savirroilla on arvoa. (Martikainen & Martikainen 2002, 24.)
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Kuvio 1. 100 euron nykyarvo eri diskonttokorolla mukailtu (Niskanen & Niskanen 2013, 91).

2.3.1 Kaava

_ FCF FCF, .. _FCF,
DCF_(1+r)1 (1+7)2 (1+7)n 1)

, jossa

FCF, = vapaa kassavirta vuodelle 1
FCF, = vapaa kassavirta vuodelle 2
FCEF, = vapaa kassavirta lopuille vuosille

r = diskonttokorko (saadaan laskemalla WACC)

2.3.2 Kassavirtojen laskeminen

Yritysten arvon maarittamisessa hyodynnetaan usein kassavirtapohjaisia malleja. Taman
lahestymistavan etuna pidetaan sita, etta kassavirtalaskelmat eivat ole tilinpaatoksen kal-
taisesti alttiita harkinnanvaraisille erille. Tilikauden tulokseen voivat vaikuttaa muun muassa
erilaiset jaksotuskaytannot, kirjanpidolliset valinnat seka muut tilinpaatéksen mahdollista-
mat joustot, jotka voivat vaaristaa todellista taloudellista tilannetta. (Martikainen & Martikai-
nen 2002, 164—-166.)

Vapaan kassavirran mallia kayttamalla voidaan arvioida joko yrityksen oman paaoman arvo
(Free Cash Flow to Equity, FCFE) tai koko yrityksen arvo (Free Cash Flow to Firm, FCFF).



Valinta naiden kahden mallin valilld kannattaa tehda sen perusteella, kumpi on helpompi
soveltaa kyseisessa tilanteessa. Jos yrityksen rahoitusrakenteessa odotetaan merkittavia
muutoksia, FCFF-malli on usein parempi vaihtoehto. FCFF ei vaadi vieraan padoman mak-
sujen, kuten korkojen ja lainanlyhennysten, tarkkaa ennustamista, minka vuoksi se on va-
hemman altis ennustevirheille. Lisaksi FCFF-malli tarjoaa paremman kokonaiskuvan yrityk-
sen kassavirtojen luonteesta. FCFF-mallissa rahoituskulut, kuten korkomenot ja osingot,
eivat vaikuta suoraan kassavirtaan, vaan ne otetaan huomioon diskonttaustekijassa el
koko pddoman kustannuksessa. Kun yrityksen arvo lasketaan FCFF-mallilla, oman paa-
oman arvo saadaan vahentamalla koko yrityksen arvosta velkojien saatavat. T@man opin-
naytetydn 3 luvussa esiteltdva arvonmaaritys tullaan tekemaan FCFF-mallilla. (Kallunki &
Niemela 2012, 225-226.)

Yrityksen ja sen osakkeen arvon maarittdminen vaatii tarkkaa ennakointia sen tulevasta
taloudellisesta kehityksesta. Kassavirtapohjaisessa arvonmaarityksessa tama tarkoittaa
esimerkiksi liikevoiton, investointien, poistojen ja nettokayttopadoman muutosten arvioi-
mista tuleville vuosille. Ennusteiden laatiminen edellyttaa syvallistd ymmarrysta seka koh-
deyrityksen toiminnasta etta sen toimintaymparistosta. Mikali arvonmaarittajalla itsellaan ei
ole itse tarvittavaa asiantuntemusta, voidaan apuna kayttaa esimerkiksi ammattianalyytikoi-

den tekemia valmiita ennusteita. (Kallunki & Niemela 2012, 112-113.)

Ennusteita voi 16ytaa useiden palveluntarjoajien sivustoilta. Kassavirtalaskelmassa tarvitta-
vat ennusteet ovat usein rajoitetusti saatavilla maksumuurin takana. Opinnaytetydprosessin
aikana katevaksi tydkaluksi osoittautui Vara Research (www.vara-services.com). Sivusto

tarjoaa ilmaisia konsensusennusteita.

Kassavirtalaskelmia ja erilaisia kaavoja on paljon, ja ne voivat poiketa hiukan toisistaan.
Seuraavassa taulukossa (taulukko 1) esitdn vapaan kassavirran mallin, joka on yleisesti
kaytetyin. Mallissa on huomioitavaa, etta verot lasketaan niin kuin yrityksella ei olisi korko-

maksuja. Nain ollen korkomaksujen veronvahennysoikeus ei pienenna verojen maaraa.
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Liikevoitto

+ Osuus osakkuusyhtidista

- Operatiiviset verot

- Rahoituskulujen verovaikutus

+ Rahoitustuottojen verovaikutus

= Operatiivinen kassavirta

+ Poistot

= Bruttokassavirta

- Muutos nettokayttdpddomassa

- Bruttoinvestoinnit

= Vapaa operaatiivinen kassavirta

+/- Muut eréat

= Vapaa kassavirta

Taulukko 1. Vapaan kassavirran laskelma (mukailtu Martikainen & Martikainen 2002, 166)

Liikevoitto on kassavirtalaskelman keskeisin era ja se otetaan kassavirtalaskelmaan suo-
raan tilinpaatdksesta (Kallunki & Niemela 2012, 227). Ammattilaiset kayttavat liikevoitosta
myds usein termia EBIT, joka tulee englannin kielen sanoista Earnings Before Interest and

Taxes.

Osuudet osakkuusyhtidista lisatdan kassavirtalaskelmaan, jos nama tuottavat yritykselle
kassavirtaa. Osakkuusyhtiot ovat yrityksia, joista omistetaan 20-50 % omistusosuus (Mi-

nilex).

Tuloksesta maksettavat verot vahennetaan suoraan liikevoitosta. Rahoituskulujen ja rahoi-
tustuottojen verovaikutukset otetaan huomioon, jotta rahoituskulujen veroja alentava vaiku-
tus tulisi huomioonotetuksi. Naiden toimien jalkeen saadaan yrityksen operatiivinen kassa-

virta.

Tuloslaskelman poistot pienentavat liikevoittoa, mutta eivat ole kassaperusteisia maksuja,
joten ne lisatdan kassavirtaan. Bruttokassavirrasta vahennetaan ensin nettokayttépaaoman
muutos. Kasvuyrityksissa kayttdpaaoman lisdys voi olla huomattava kassavirtaan vaikut-

tava tekija. Nettokayttbpadoman muutos saadaan laskemalla vaihto-omaisuuden lisdys +
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myyntisaamisten lisdys — ostovelkojen lisdys. Lisaksi vahennetaan bruttoinvestoinnit, jonka
jalkeen saamme yrityksen vapaan operatiivisen kassavirran. Taman jalkeen lisataan viela
muut erat, jotka ovat yleensa satunnaisia eria. Nain ollen meille jaa yrityksen vapaa kassa-

virta, jota voimme kayttéd DCF-mallissamme. (Kallunki & Niemela 2012, 228-229).
2.4 Painotettu keskimaarainen paaoman kustannus (WACC)

Kassavirtojen lisaksi toinen menetelman keskeisista muuttujista. WACC on painotettu kes-
kimaarainen paddomakustannus (weighted average cost of capital). Se kuvaa yrityksen paa-
oman kustannusten keskiarvoa. Yrityksilla on liiketoiminnan rahoittamisessa kaksi vaihto-
ehtoa, liiketoimintaa rahoitetaan omalla paddomalla tai vieraalla padomalla. Vieraan paa-
oman sijoittajat saavat tuottona sijoituksilleen ennalta sovitun kiintedn maksun sovittuna
ajankohtana. Oman paaoman sijoittajat saavat tuottonsa osakkeen arvonnoususta ja jae-
tuista osingoista. (Kallunki & Niemela 2012, 138.)

Paaoman kustannus eli padoman tuottovaatimus on keskeinen osa kassavirtapohjaista ar-
vonmaaritysta. Paaoman kustannus ja tuottovaatimus ovat tassa luvussa synonyymeja: ra-
hoittajan nakokulmasta kyseessa on paaoman tuottovaatimus, mutta yrityksen nakokul-
masta padoman kustannus. Padoman tuottovaatimusta kaytetdan tulevaisuudessa saata-
vien kassavirtojen saattamiseen vertailukelpoisiksi nykyhetken kanssa, toisin sanoen niiden
diskonttaamiseen nykyarvoon. Pddoman tuottovaatimus kuvastaa sijoittajan vaihtoehtois-
kustannusta, eli tuottoa, jonka sijoittaja voisi saada sijoittamalla pddomansa johonkin toi-

seen, saman riskitason omaavaan sijoituskohteeseen. (Kallunki & Niemela 2012, 138-139.)

Kun koko paaomalle lahdetaan laskemaan tuottovaatimusta, niin on luonnollisesti selvitet-
tava oman ja vieraan paaoman tuottovaatimus. Taman jalkeen voidaan laskea koko paa-
omalle tuottovaatimus oman ja vieraan paaoman tuottovaatimuksen painotettuna keskiar-
vona. Painokertoimina kaytetaan kohdeyrityksen oman ja vieraan paaoman osuuksia koko-
naispadaomasta. (Martikainen & Martikainen 2002a, 84-85.)

DCF-mallissa ennustetaan tulevaisuuteen, joten mallin kayttajan on aina pohdittava hanen
kayttdmiaan painokertoimia. Oman ja vieraan padoman suhdetta voi peilata yrityksen his-
torialliseen tasoon, tai vaihtoehtoisesti kayttaa yrityksen itse ilmoittamia pitkan aikavalin vel-

kaantuneisuustavoitteita.

Painotettu keskimaarainen padoman kustannus saadaan laskettua seuraavalla kaavalla:

waCC = (£) xR, + (2) x [Rp x 1 =TO)]  (2)
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, jossa

E = yrityksen oman padoman markkina-arvo
D = vieraan paaoman markkina-arvo

V = koko paaoman markkina-arvo

R, = oman paaoman tuottovaatimus

Rp = vieraan paaoman tuottovaatimus

Tc = yhtidverokanta
2.4.1 Yhtidverokanta

Kun lasketaan koko paddoman tuottovaatimusta, on verotuksen vaikutus huomioitava. Kaa-
vassa yhtidverokanta vaikuttaa vieraan padoman kustannukseen, koska korkomenot ovat
vahennyskelpoisia (Martikainen & Martikainen 2002, 84—85). Yhtiéverokannan maarittami-
seen on mallin kayttjjalla useita tapoja. Usein valitaan seuraavista: kaytetdan yrityksen
oman maan yritysveroprosenttia, tai lasketaan efektiivinen veroprosentti (maksetut verot/tu-
lot ennen veroja). Jos kohdeyrityksen toiminta keskittyy selkeasti yhteen maahan, on taysin
perusteltua kayttaa lainmukaista nominaalista yritysveroastetta. Monet OMX 25 Helsinki in-
deksin yhtidista toimivat kuitenkin maailmanlaajuisesti, jolloin voi olla perusteltua kayttaa
efektiivista veroastetta, eli laskea tarkka veroprosentti. Haittapuolena veroprosentin las-
kussa on sen vaihtelu vuosien valilla. Mallilla pyritdan ennustamaan vuosien paahan, joten
efektiivisen veroasteen kaytto jokaisena ennustusvuotena ei valttamatta aina kuvaa pysy-
vaa tilannetta. Kolmantena vaihtoehtona voidaan laskea painotettu keskimarginaalivero-
kanta niissa maissa, joissa yhtio toimii. Tdma on kuitenkin usein yrityksen ulkopuoliselle
henkildlle haastavaa. Pitdisi tietdd mistd maista yrityksen tulos koostuu tarkasti, ja mihin

yritys maksaa veronsa. (Damodaran 2025, 139.)
2.4.2 Oman ja vieraan paaoman markkina-arvo

Oman ja vieraan paaoman markkina-arvojen maarittdminen on suhteellisen yksinkertaista.
Markkina-arvoja kaytetaan, koska kirjanpidolliset arvot eivat usein kuvaa todellista taloudel-
lista arvoa. Julkisten osakeyhtioiden kohdalla oman pagoman markkina-arvo saadaan suo-
raan osakkeen kurssin perusteella (osakkeiden lukumaara x osakkeen arvo). Vieraan paa-
oman maara saadaan yrityksen liikkeelle laskemien joukkolainojen markkina-arvosta.
Useimmat yritykset ilmoittavat myds tilinpaatoksessa suoraan korolliset velkansa. (Martikai-
nen & Martikainen 2002, 84.)
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2.4.3 Oman paaoman kustannus (CAP-malli)

Jotta padsemme kayttamaan kaavaa, on meidan osattava laskea oman paddoman kustan-
nus ja vieraan padoman kustannus. Oman padoman kustannuksen laskemiseen kaytetaan
usein CAP-mallia (Capital Asset Pricing-model). CAP-malli kehitettiin 1960-luvulla, kun
kolme eri tutkijaa paatyi toisistaan riippumatta suunnilleen samaan aikaan samanlaiseen
malliin (Niskanen & Niskanen 2002, 189). CAP-mallia pidetdan modernin rahoitusteorian
kulmakivend, se sitoo osakkeen tuoton odotusarvon suoraan riskiin. Mitd suurempi riski,
sitda suurempi tuotto. CAP-mallin avulla voi 16ytaa kriteerit sille, kuinka suuri tietyn riskin

sisaltavan tuoton tulisi olla. (Nikkinen ym. 2002, 68-74.)

Oman paaoman sijoittamiseen liittyy korkeampi riski, koska tuotto ei ole ennalta taattu, si-
joituksella ei ole maaraaikaa ja konkurssissa sijoittajat saavat varansa viimeisena. Tasta
syysta oman paaoman ehtoisen sijoittamisen riski on korkeampaa kuin vieraan padaoman
ehtoisen sijoittamisen. Oman padoman ehtoisille sijoituksille vaaditaan nain ollen korkeam-
paa tuottoa. (Kallunki & Niemela 2012, 149.)

CAP-malli pohjautuu moderniin portfolioteoriaan ja toimii arvopaperimarkkinoiden tasapai-
nomallina. Sen keskeinen ajatus on, etta sijoituskohteen tuottovaatimus riippuu vain syste-
maattisesta riskista, jota mitataan beeta kertoimella. Mallin matemaattinen muoto eli CAPM-
yhtald kuvaa arvopaperimarkkinasuoran, jolle kaikki sijoitukset asettuvat, jos markkinat ovat
tasapainossa. Sama patee niin yksittaisiin osakkeisiin kuin kokonaisiin portfolioihin. Arvo-
paperimarkkinasuoraa voidaan kayttaa mittarina: jos sijoituskohde ei sijaitse suoralla, se on
aliarvostettu tai yliarvostettu sijoitus suhteessa riskiinsa. Talldin markkinat eivat ole viela
tasapainossa, ja hinnat sopeutuvat ajan myéta kohti CAP-mallin maarittelemaa tasapaino-
tilaa. (Niskanen & Niskanen 2013, 200.)

SML

ER) haeeaeee e : B=B,

Odotettu tuotto

“» Kulmakerroin B - R

Riski 1.0

Kuva 3. Arvopaperimarkkinasuora SML (Pankkiasiat)
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244 CAP-malli kaava

CAPM = E(r;) =17 + Bi(E(r) — 1) (3)
, jossa
E(r;) = sijoittajien tuottovaatimus sijoituskohteelle i

TF = riskiton korkokanta

B; = beetakerroin

E (1) = odotettu markkinatuotto

Riskiton korko

Riskitdn korko on nimensa mukaisesti riskiténta, sijoituksen odotettu tuotto on nain ollen
my0s sijoituksesta saatu tuotto. Riskittémana korkona kaytetaan laskelmissa usein valtion
10-vuotisen obligaatiolainan tuottoa. Tarkasti ottaen tulevaisuuden kassavirta tulisi diskon-
tata nykyhetkeen kayttden senhetkista riskitontd korkoa, joka vastaa kyseisen ajankohdan
maturiteettia. Esimerkiksi vuoden kuluttua saatava kassavirta diskontattaisiin 12 kuukauden
riskittbman valtionlainan tuotolla ja kymmenen vuoden paasta saatava kassavirta diskon-
tattaisiin 10 vuoden riskittdman valtionlainan tuotolla. Kaytannodssa kassavirtapohjaisessa
arvonmaarityksessa kaytetdaan samaa riskitonta korkoa kaikille kassavirroille. (Kallunki &
Niemela 2012, 142.)

Tilanteessa, jossa korkotaso on &killisesti noussut poikkeuksellisen korkealle tai laskenut
poikkeuksellisen matalalle, on aiheellista pohtia voiko korkotasoon luottaa. Vaihtoehtona on
laskea riskiton korkotaso pidemman aikavalin keskiarvona (Kallunki & Niemela 2012, 143).
Valuutoilla on merkitysta riskittdman koron maarittdmisessa, riskitén korko tulisi maaritella

samassa valuutassa, jossa yrityksen arvonmaaritys tehddan (Damodaran 2025, 30).

Riskittoman koron riskittomyydesta voidaan aina keskustella. Jotta valtionlainan tuotto olisi
riskitdn, se ei saisi sisaltdd maksukyvyttdmyysriskia, eikéd uudelleensijoitusriskid (Damoda-
ran 2025, 30). Maksukyvyttdmyysriskin valttdaminen tarkoittaa kaytanndssa valtion mahdol-
lisuutta painaa rahaa. Yksittaiset euroalueen maat eivat voi painaa rahaa, joten euroalueen
mailla on olemassa teoreettinen maksukyvyttdmyysriski. Ennen ajateltiin valtion verotusoi-
keuden riittdvan pitdmaan luottoriskin nollatasolla. Kreikan ongelmat vuonna 2011 paljasti-

vat, ettei edes verotusoikeus riitd maksukyvyttdmyysriskin poistumiseen. Sijoittajan
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diskontatessa euromaaraisia kassavirtoja, hanen tulisi valita riskittomaksi koroksi matala-
tuottoisin euroalueen valtion obligaatio. Tahan paalle lisatdan maakohtainen riskipreemio
lisdtuottovaatimukseksi. (Kallunki & Niemela 2012, 144.)

Odotettu markkinatuotto

Odotettu markkinatuotto kuvastaa koko markkinoiden keskimaaraistd tuottovaatimusta.
Luku laskelmaan otetaan tyypillisesti laajojen osakeindeksien historiallisista tuotoista. Jos
laskisimme esimerkiksi Yhdysvaltojen markkinoilla toimivan yrityksen oman paaoman kus-
tannusta, olisi perusteltua kayttaa odotettuna markkinatuottona S&P500 indeksin historial-

lista tuottoa.
Markkinoiden riskipreemio

Odotetun markkinatuoton ja riskittéman korkokannan erotuksesta kaytetaan myds yleisesti
nimitysta markkinoiden riskipreemio. Riskipreemio on kaytanndssa sijoittajan palkkio riskin
kantamisesta. Sijoittajalla olisi vaihtoehtoisesti mahdollisuus sijoittaa riskittdmaan korkoon,
joten sijoittaja vaatii palkkiota lisariskin kantamisesta. Sijoittajalla on kaytannéssa kolme
vaihtoehtoa selvittda markkinoiden riskipreemio. Sijoittaja voi mitata toteutunutta historial-
lista ylituottoa suhteessa riskittdmaan korkoon tai sijoittaja voi etsia arvonmaaritysmallien
avulla sellaisen riskipreemion tason, joka perustelee osakemarkkinoiden nykyisen arvos-
tuksen. Kolmas tapa on yksinkertaisesti luottaa konsensusennusteisiin tai kysya alan am-
mattilaisilta. (Kallunki & Niemela 2012, 152.)

PwC tutki Suomen osakemarkkinoiden riskipreemiota vuonna 2024. Tutkimuksen mukaan
Suomen osakemarkkinan riskipreemio on suhteellisen korkealla tasolla. Korkea osakkeiden
riskipreemio viittaa sijoittajien varovaiseen suhtautumiseen tulosennusteisiin. Vaikka korko-
jen nousu onkin kaantynyt laskuksi, niin epavarmat makrotalouden nakymat aiheuttavat
haasteita erityisesti sykliselle Helsingin Pdrssille. Lisaksi epavarmoina aikoina institutionaa-
liset sijoittajat vahentavat painoaan reunamarkkinoilla, mika nakyy laskevina osakekurs-
seina. Alla olevasta kuvasta voi nahda Suomen osakemarkkinoiden riskipreemion kasva-
neen jo vuodesta 2018 lahtien. (Lindholm ym. 2024, 3—4.)
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EMRP Ja I'lslflti'm kOI'kO .Suomessa YU'OSIDB. 1999_2024: Suomen valtion 10-vuotisen velkakirjan tuottovaatimus alkoi
Suomen valtion 10-vuotisen Velkak]r_] an odotettu tuotto! nousta nopeasti ja samanaikaisesti yleisen korkotason nousun

kanssa alkuvuodesta 2021, mutia vuoden 2024 loppupuolelle

sekd Suomen osakemarkkinan riskipreemio PwC Suomen [isssssrsms i s s
tutkimustulosten mukaan? osakemarkkinan riskipreemio on jatkanut jo vuodesta 2017

alkanutta nousuaan.

Korko-%

PwC Suomen osakemarkkinan riskipreemio-
tutkimukset on tehty kvantitatiivisin menetelmin
n Pt vuodesta 2021 alkaen. Vuosina 1999-2017
tutkimukset toteutettiin kyselymuodossa.

3 PR,

1899 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Q3 @ Q3 0 0 03 03 03 03 03 03 03 03 03 Q0 @ Q0 0 0 0 Q@ 0 0 Q@ @ aa

Suomen valtion 10-vuotisen velkakirjan odotettu tuotto —#— Osakemarkkinan riskipreemio (EMRP)

Kuva 4. Suomen valtion 10-vuotisen velkakirjan odotettu tuotto ja Suomen osakemarkkinan
riskipreemio vuosina 1999-2024 (Lindholm ym. 2024, 4)

Historiallisia riskipreemioita kaytettdessa on tarkeda huomioida, ettd talouden rakenne, si-
joittajien riskinottohalukkuus seka yritysten riski ja kasvu voivat poiketa tulevaisuudessa
menneisyydesta. Talldin voidaan hyddyntaa analyytikoiden konsensusennusteita ja olettaa,
etta yritysten tuottamat lisdarvot kasvavat pitkalla aikavalilla odotetun inflaation mukaisesti,
jolloin voidaan maarittaa hetkellinen implisiittinen riskipreemio. (Kallunki & Niemela 2012,
153-154.)

Analyysipalvelu yhti6 Inderes Oyj kayttda osakeanalyysissaan historiallista riskipreemiota
4,75 %. Inderesin Juha Kinnusen mukaan riskipreemio on ollut pitkalla aikavalilla suhteelli-
sen stabiili. Jos tarkoituksena on tunnistaa osakemarkkinoiden mahdollisuuksia, niin ris-

kipreemion muuttamiseen ei ole syyta. (Kinnunen, 2021.)
Beetakerroin

Beetakerroin kuvaa osakkeen systemaattista riskia. Systemaattinen riski syntyy koko talou-
teen vaikuttavista tekijoista, kuten suhdanteista, lainsdadanndsta tai poliittisista paatok-
sistd, jotka heijastuvat kaikkien arvopapereiden tuottoihin. Se on se osa arvopaperin koko-
naisriskia, jota ei voi poistaa hajauttamalla sijoitusportfoliota. CAP-mallissa kaytetaan ylei-

sesti joko markkinamallin beetaa tai tilinpaatdésbeetaa. (Niskanen & Niskanen 2013, 202.)

Julkisen osakeyhtion markkinabeetaa kaytetaan kuvaamaan osakekurssin herkkyytta suh-
teessa yleiseen markkinaindeksiin. Kun beetan arvo on 1, osakkeen kurssi vaihtelee keski-

maarin samassa suhteessa kuin markkinat. Jos beeta on 2, osakkeen hinnan muutokset
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ovat kaksinkertaisia markkinoiden liikkeisiin nahden. Beeta mittaa siis osakkeen tuottojen
ja markkinoiden yleisen kehityksen valista korrelaatiota. CAP-mallissa beetan avulla laske-
taan riskipreemio, joka maarittaa, kuinka paljon ylimaaraista tuottoa sijoittajien tulisi odottaa

verrattuna markkinoiden keskimaaraiseen tuottoon. (Saario 2020, 112.)

Markkinamallisen beetakertoimen kaytdssa on muutamia selkeitd ongelmia. Yleisindeksi ei
aina kuvaa markkinoiden sijoitusportfoliota, eika tuottoa. Nain voi kdyda esimerkiksi tilan-
teessa, jossa yksi yritys on indeksissa suurella painolla. Myos osakkeen epalikvidisyys voi
antaa harhaanjohtavia beetakertoimia. Tallaisten osakkeiden beetakertoimet saavat liian
matalia arvoja, joka voi johtaa vaaraan arvioon tuottovaatimuksen suuruudessa. (Kallunki
& Niemela 2012, 157.)

Beetakerroin voidaan maarittaa markkinamallilla seuraavalla kaavalla:
Beta = cov (R;, R,,)/var(R,,) (4)
, jossa

cov (R;, R,;,) = osakkeen i tuoton ja markkinoiden yleisindeksin valista yhteisvaihtelua, el

kovarianssia
var(R,,) = kuvaa markkinoiden yleisindeksin kokonaisvaihtelua, eli varianssia

Yrityksen perakkaisista vuotuisista tilinpaatosvoitoista voidaan muodostaa aikasarja, josta
lasketaan niin sanottu tilinpaatdsbeeta. Se toimii tilinpaatostietoon perustuvana vasti-
neena markkinabeetalle ja kuvaa, kuinka herkasti yrityksen tulos reagoi talouden yleisiin
muutoksiin eli systemaattiseen riskiin. Useissa tutkimuksissa on havaittu, etta tilinpaatos-
beetalla ja markkinabeetalla on tilastollisesti merkittava yhteys. (Niskanen & Niskanen
2013, 200).

Kallunki ja Niemela veivat beetan pohdinnan vield pidemmalle. Kuviosta 2 voi ndhda
muuttujat, jotka Kallunkin ja Niemelan mukaan kuvaavat yrityksen liikketoiminnan riskia
parhaiten. Liikeriski kuvaa yrityksen alttiutta suhdanteille, se on luonteeltaan toimiala-
sidonnaista. Operatiivinen velkaantuminen kuvaa yrityksen kulurakennetta, eli muuttuvien
ja kiinteiden kustannusten suhdetta. Kiinteitd kustannuksia on hankalampi sopeuttaa suh-
danteiden mukana, ja ne ovatkin lyhyella aikavalilld tuotantomaarasta riippumattomia. Em-
piiristen tutkimusten mukaan yrityksen koko vaikuttaa sijoittajien tuottovaatimuksiin. Koko

heijastaa usein my6s osakkeen likviditeettia. (Kallunki & Niemela 2012, 165-168.)



18

Liiketoiminnan
riski
]

|
Yrityksen koko

| | |
Liikeriski Operatiivinen Toimialariski
velkaantuminen
L Likevaihdon L L||ket0|m|nann
. Kulurakenne luonne ja
vaihtelu
toimialan elinkaari
Tuotteiden ja J
palveluiden luonne

Toimialalle tulon J
esteet

Kuvio 2. Liiketoiminnan riski (mukailtu Kallunki & Niemela 2012, 165)

2.4.5 Oman paaoman kustannus vaihtoehtoiset tavat

Vaikka CAP-malli on kaytetyin tydkalu paddoman kustannuksen laskemiseen, ei se ole ai-
noa. Muita malleja ovat mm. APT ja kolmen faktorin Fama-French malli. (Nikkinen ym.
2002, 76). Kolmen faktorin Fama-French malli on rahoitusteoriassa kaytetty malli, joka laa-
jentaa perinteistd CAP-mallia. Sen kehittivat Eugene Fama ja Kenneth French 1990-luvun
alussa. Heidan havaintojensa mukaan pelkka markkinariski (beeta) ei riittanyt selittdmaan
osakkeiden tuottoeroja. Malli sisaltda kolme selittdjaa sijoitusten tuotoille. Ensimmainen on
sama kuin CAP-mallissa eli markkinariski (E(rm) —rf). Toinen on kokoefekti, jonka mu-
kaan pienet yhtiét tuottavat suuria yhtiditd paremmin. Kolmas ja viimeinen selittaja on ar-
voefekti, jonka mukaan matalan arvostuksen yhtitt tuottavat paremmin kuin korkean arvos-
tuksen yhtiét. (Koller ym. 2005, 345.)

Fama ja French kritisoivat CAP-mallia ja beetaa, mika johti kolmen tekijan mallin suosioon,
mutta mallille ei ole 10ytynyt laajasti hyvaksyttya teoreettista pohjaa. Tunnetut rahoituksen
professorit ovat esittaneet, ettéd beeta toimii paremmin kuin mitd Fama ja French vaittivat,
ja ettd osa ldydetyista riskipreemioista voi johtua tilastovirheista. Myds muu tutkimus tukee
nakemysta, ettd mittausvirheet vaaristavat tuloksia. Koska parempaa teoriaa ei ole viela
16ytynyt, kdytetdan CAP-mallia edelleen. (Koller ym. 2005, 322—-323.)
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2.4.6 Vieraan paaoman kustannus

Vieraan paaoman kustannuksen selvittaminen on periaatteessa yksinkertaista, kustannus
on korko, jota yritys maksaa veloistaan. Korkokustannus voi l16ytya suoraan yhtididen vuo-
sikertomuksista, mutta sen voi myos laskea jakamalla korkokulut yrityksen korollisilla ve-
loilla. Osa toimijoista suosii vieraan padoman kustannuksena myos korkoa, jota yritys mak-
saa uusista veloistaan. Se kuvaa parhaiten yrityksen sen hetkista tilannetta. Jos yritys ei
ole nostanut lainoja lahiaikoina, voidaan kayttaa arviona samalla toimialalla toimivia riski-

syydeltaan vastaavien yritysten lukuja. (Martikainen & Martikainen 2002, 74.)
2.4.7 Jaannosarvo

Jaannosarvolla kuvataan yrityksen liikketoiminnan arvoa ennustejakson jalkeen. Jaanndsar-
vosta kaytetaan myos yleisesti englanninkielista termia "terminal value”. DCF-malleissa en-
nustetaan usein yrityksen liikevoittoa 5—10 vuoden paahan. Harvan yrityksen toiminta kui-
tenkaan loppuu kyseisella aikajanteella, joten myos ennustusjakson jalkeiselle kassavirralle
on annettava arvoa. Paatésarvon merkitys on myos usein DCF-malleissa suuri lopputulok-

sen kannalta. Se muodostaa noin 50-80 % arvosta. (Kinnunen 2021.)

Jaanndsarvoa laskettaessa on hyva huomioida muutama seikka. Yksikaan yritys ei voi kas-
vaa ikuisesti nopeammin kuin talousalue, jolla se toimii. Jos néin tapahtuisi, kasvaisi yritys
ikuisuusolettaman mukaan jossain vaiheessa koko taloutta suuremmaksi. Liséksi jaan-
ndsarvon kasvuprosenttina on hyva muistaa, ettei se voi ylittda arvonmaarityksessa kaytet-
tya riskitdnta korkoa. Pitkalla aikavalilla riskitdn korko lahenee talouden kasvua. Naiden ra-
jojen avulla arvonmaaritys pysyy realistisena ja voidaan valttaa liian optimaaliset arviot.

(Damodaran, 1-7)
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3 DCF-mallin soveltaminen kdaytannossa
3.1  DCF-mallin rakentaminen

Tutkimuksessa hydédynnetty DCF-malli on laadittu itse Excel-ymparistéssa. Malli perustuu
vapaan kassavirran (Free Cash Flow to Firm, FCFF) ennustamiseen ja diskonttaamiseen
nykyhetkeen kayttaen yrityksen painotettua keskimaaraista padomakustannusta (WACC).
Ennustejakson kassavirrat on mallissa arvioitu kymmenen vuoden ajalle. Lopullinen yrityk-

sen arvo muodostuu ennustettujen kassavirtojen lisaksi jdannosarvosta.

DCF-malli on rakennettu joustavaksi ja lapinakyvaksi, jolloin keskeisia muuttujia voidaan
helposti muokata herkkyysanalyysien ja skenaariotarkastelujen toteuttamiseksi. Mallissa
ei ole keskitytty ennustamaan kassavirtoja laajan yritysanalyysin kautta, vaan tutkimuksen
painopiste on mallin toimivuudessa ja keskeisissa muuttujissa. Kaikki mallissa nakyvat lu-

vut ovat miljoonia euroja.

Valmet Oyj DCF

Tilinpéatostiedot 2024 2025 2026E 2027E  2028E 2029E  2030E 2031E  2032E 2033  2034E TERM
Liikevaihto 5359 5271 5621 5792 5644 5750 5865 5982,3 6101,95 622398 634846
% kasvu -164%  664% 304% -256% 188% 200% 200% 200% 200% 200%
Liikevoitto 449 474,39 562,1 5792 5644 575 52785 53841 549,18 560,16 57136
% liikevoitto 84% 900% 10,00% 1000% 10,00% 10,00% 9,00% 900% 9,00% 900% 9,00%
(+) Osuus osakkuusyhtidista 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(-) Rahoituskulujen verovaikutus 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(+) Rahoitustuottojen verovaikutus 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
(-) Verot 119,5687 12634 14970 15425 150,31 15313 14058 14339 14626 14918 152,16
% Lilkevoitosta 26,63% 2663% 2663% 2663% 2663% 2663% 2663% 2663% 2663% 2663% 2663%

Operatiivinen kassavirta 3294313 34805 41240 42495 414,09 42187 38727 39502 40292 41088 419,20

(+) Poistot 219 222 210 210 19 195 190 170 160 150 140
Bruttokassavirta 548,4313 570,05 613,09 577,27 565,02 562,92 560,98

(-] Bruttoinvestoinnit 107 100 80 110 110 110 110 110 110 110 110
Osuus likevaihdosta 2% 1% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
(-) Muutos nettokayttopaaomassa 43 -125 V] 20 41 -13 -13 -13 -14 -14 -10

Vapaa operatiivinen kassavirta 484,4313 595,05 462,09 480,27 468,02 466,92 464,98

Muut erdt 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Vapaa kassavirta 595,05 462,09 51987 480,27 468,02 46692 464,98

Vuosi 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Diskontattu vapaa kassavirta 55722 43880 41464 35532 37434 32384 29552 276,08 257,45 238,09 507118

Kuvio 3. Valmet Oyj DCF-malli

3.2 Valmet Oyj arvonmaaritys

Valmet on maailmanlaajuisesti toimiva johtava prosessiteknologian, automaatioratkaisujen
ja palvelujen toimittaja ja kehittaja sellu-, paperi- ja energiateollisuusalalla. Valmet kuuluu
OMX 25 Helsinki indeksiin. DCF-mallissa kaytetyt luvut on paaosin hankittu Valmetin tilin-

paatoksista, vuosikatsauksista seka analyytikkojen konsensusennusteista. Lisaksi



21

kasvuoletuksia ja liikevoittoprosenttia on verrattu yhtion omaan pitkan aikavalin taloudelli-

seen ohjeistukseen (Valmet 2022).

Valmetin liilketoiminnan keskeisimpia ajureita ovat puun kaytdén kasvu, kannattavuuskehitys.
Isoimpina riskeind ndhdaan sellun voimakkaasti vaihteleva hintakehitys, joka tekee asiak-
kaiden investointipaatoksista syklisia. Lisaksi riskina on projektitoimintaan liittyvat riskit, Val-
met toimittaa parhaillaan Araucolle kokonaista sellutehdasta Brasiliaan ja tilauksen arvo on
yli miljardi euroa. Isojen projektien katteet eivat ole tyypillisesti korkeita, ja projekteissa il-

menevat ongelmat voidaan nahda riskina. (Kauppalehti 2024.)
3.2.1 Valmet Oyj kassavirtalaskelma

Liikevaihdossa on kaytetty konsensusennusteita vuodelle 2029 asti. Taman jalkeen liike-
vaihdon kasvu on maaritelty 2 % tasolle, joka vastaa teollisuuden keskimaaraista kasvu-
vauhtia. Liikevoittoprosentti on maaritelty myos konsensusennusteiden perusteella, ennus-
teissa odotetaan Valmetin liikevoittoprosentin pysyvan 10 % tasolla. Historiallisesti Valmetin
liikevoittoprosentti on ollut 8-10 % tasolla, kuitenkin viime vuosien palveluliiketoiminnan
kasvu antaa edellytykset ennustaa vaihteluvalin ylalaitaan pitkalla aikavalilla. Palveluliike-
toiminta on vakaata, vdahemman suhdanneriippuvaista, sekd parempikatteista. Valmetin
bruttoinvestointien oletetaan pysyvan historiallisella tasolla, jolloin niiden maara on noin 2—

3 % liikevaihdosta.
3.2.2 Valmet Oyj pddoman kustannus

Paaoman kustannus on laskettu aiemmin luvussa 2.4 esitetylla keskimaaraisen paadoman
kustannuksen kaavalla (WACC). Riskittémaksi koroksi on valittu Suomen 10-vuotisen obli-
gaation korko, jonka viimeisin noteeraus oli (25.4.2025) 2,86 % (Suomen Pankki). Odotettu
markkinatuotto on maaritelty konsensusennusteiden pohjalta, kuitenkin siten, etta markki-
noiden riskipreemio osuu pitkaaikaiselle vaihteluvalille. Markkinoiden riskipreemio on vaih-
dellut Suomessa vuosina 1999-2009 4,63 % ja 6,40 % valilla (Kallunki & Niemela 2012,
153).

Beta-kerroin on laskettu Valmetin markkinabeetan 1,13 perusteella. Tata lukua ei voi suo-
raan kayttaa laskelmassa, johtuen koko paddoman kustannuksessa tehtyyn velkarakenteen
muutokseen. Beetasta pitda aluksi poistaa velan vaikutus, eli se “unleveroidaan”. Velan
vaikutus poistetaan seuraavalla kaavalla:

Ba=—2L" 1 (5)

C1+A-TIX(D)

, jossa
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Ba = Velaton beeta-arvo

Bm = Markkina Beta

T. = Veroaste

D = Nykyinen vieras paaoma

E = Nykyinen oman paaoman markkina-arvo

Nain ollen saamme yrityksen velattomaksi beeta-arvoksi 0,899. Taman jalkeen velaton
beeta tulee releveroida koko pddoman kustannuksessa kaytettyjen painokertoimien mu-
kaan. Vieraan padoman tavoitteena kaytetaan 35 prosentin tasoa ja oman paaoman tavoit-

teena 65 prosentin tasoa. Releverointi lasketaan seuraavalla kaavalla:

VPO tavoite
OPO tavoite

Be=Bax 1+ (A —-T)X( ) (6)

Kaavalla Valmetin releveroiduksi beetaksi saadaan 1,25. Koko padoman kustannus maari-
tellddn usein virheellisesti, kun velkarakenteen muutosta ei huomioida laskelmissa (Kallunki
& Niemela 2012, 182—183). Naiden oletusten perusteella Valmetin oman paddoman kustan-

nukseksi saadaan 9,29 %.

CAPM
Riskitdn korko 2,86 %
Beta 1,25
Odotettu markkinatuotto 8,009
Oman p&daoman kustannus 9,29 %

Kuvio 4. Valmet Oyj CAP-malli

Vieraan paaoman kustannuksen laskennassa korkoprosentti on valittu Valmetin ilmoitta-
man lainojen keskimaaraisen korkoprosentin mukaan (4 %). Tama prosentti on myos hyvin
linjassa Valmetin 1.3.2024 liikkeelle laskeman 200 miljoonan euron suuruisen vakuudetto-
man joukkovelkakirjalainan kanssa, jonka kiinted korko on 4 %. Valmetin liiketoiminta on
kansainvalista, joten Suomen yhteisdveroprosentin kayttd ei kuvaa Valmetin todellista ve-
roprosenttia. Veroprosentti onkin laskettu efektiivisesti, jolloin veroprosentiksi saadaan
26,63 %. Naiden oletusten perusteella Valmetin vieraan padoman kustannukseksi verojen

jalkeen saadaan 2,93 %.
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Vieraan pddaoman kustannus
Keskimaarainen korkoprosentt 4,0 %
Maksetut verot 102
Tulos ennen veroja 383
Veroprosentti 26,63 %
VPO kustannus verojen jalkeen 2,93 %

Kuvio 5. Valmet Oyj vieraan paaoman kustannus

Painotetun keskimaaraisen padoman kustannuksen laskelmassa oman ja vieraan paa-
oman osuuksina on kaytetty konsensusennusteita Valmetin pitkan aikavalin velkaantunei-
suustavoitteista. Vieraan padoman osuudeksi on maaritelty 35 %, ja oman paddoman osuu-

deksi 65 %. Nain ollen Valmetin koko paaoman kustannukseksi saadaan 6,79 %.

WACC
Oman padoman kustannus 9,29 %
Vieraan padoman kustannus 2,93 %
VPO:n osuus (target) 35 %
OPQO:n osuus (target) 65 %
Veroprosentti 26,63 %
WACC 6,79 %

Kuvio 6. Valmet Oyj WACC
3.2.3 Arvonmaaritys

Arvonmaaritys aloitetaan diskonttaamalla jokaisen vuoden vapaat kassavirrat. Diskonttaa-
misen kaava on kayty tarkemmin 1api luvussa 2.3.1. Kun vapaat kassavirrat ja jadnndsarvo
on diskontattu nykyarvoon, saadaan ’yritysarvo”. Yritysarvosta kaytetaan englannin kie-
lessa nimitysta enterprise value (EV). Yritysarvo kuvaa yrityksen liiketoiminnan arvoa. Si-
joittajalle voi olla hyodyllista tarkastella kuinka suuri osa yritysarvosta koostuu I&hivuosien
ennustetusta kassavirrasta, ja kuinka paljon jdannésarvosta (Kallunki & Niemela 2012,
231). Kuviosta 7 voi ndhda, ettd Valmetin kohdalla ennustejakson (10 vuotta) diskontatut
kassavirrat kattavat 41 % yritysarvosta. Jadnnésarvo muodostaa nain ollen 59 % yritysar-

vosta. Jaannésarvon kasvuprosentiksi on DCF-mallissa asetettu 2 prosenttia.
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Lilketoiminnan arvon jakautuminen

50 % 100 %

S0 % 09 %
209 41%

Ennustejakson diskontatut  Diskontattu jaannosano Yrityzarvo [EV)

kassavirrat

Kuvio 7. Liiketoiminnan arvon jakautuminen

Inderesin Juha Kinnusen mukaan vuonna 2021 jaanndsarvon osuus oli yli 50 % ja kohosi
useissa yrityksissa jopa 80 prosenttiin. Jddnndsarvo kannattaakin esittda selkeasti, jotta
sijoittaja saa selkean kuvan jaanndsarvon merkityksestd kokonaisuudessa. (Kinnunen
2021.)

Yritysarvon jalkeen tulee selvittdd oman padoman arvo. Oman padoman arvo saadaan va-
hentamalla yritysarvosta kaikki korolliset velat ja lisdamalla siihen kateinen. Kun oman paa-
oman arvo jaetaan osakkeiden lukumaaralla, saadaan osakkeen hinta. Kuviosta 8 voi

nahda Valmetin osakkeen arvonmaarityksen.

Jaandsarvo 9780,66
Jaanndsarvon nykyarvo 5071,18
Yritysarvo (EV) 8602,48
(+) Kateinen 482
(-1 Velka 1534
Oman paaoman arvo 7550,48
Osakkeiden maara 185
Osakkeen hinta 40,81

Kuvio 8. Valmet Oyj osakkeen hinta DCF
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3.2.4 Herkkyysanalyysi

Herkkyysanalyysi on keskeinen tydkalu kassavirtapohjaisessa arvonmaarityksessa. Sen
avulla voidaan arvioida, miten yksittaisten muuttujien muutokset vaikuttavat yrityksen ar-
voon. Herkkyysanalyysi auttaa testaamaan mallin kestavyytta, ja se tuo esiin ne muuttujat,
joihin lopputulos on erityisen herkka. Analyysin avulla voidaan tukea paatoksentekoa ja
pohtia riskeja. Herkkyysanalyysilla voidaan esimerkiksi tutkia osakkeen herkkyytta paa-
oman kustannuksen ja paatearvon kasvuprosentin muutokselle, kuten kuviossa 9 on tehty.
(Kallunki & Niemela 2012, 232-233.)

Kassavirtaperusteinen hinta

Kasvuherkkyys 4,79%  579%  6,79%  7,79%  8,79%|WACC
1,50% 63,20 47,74 38,09 31,49 26,69
Jatkuvan 1,75% 67,27 49,85 39,38 32,32 27,25
kassavirran 2,00% 72,07 52,34 40,80 33,23 27,86
kasvu 2,25% 77,82 55,12 42,38 34,21 28,52
2,50 % 84,82 58,33 44,15 35,29 209,22

Kuvio 9. Jatkuvan kassavirran kasvun ja WACC:in vaikutus osakkeen hintaan

Kuviossa 10 testataan painotetun keskimaaraisen padoman kustannuksen (WACC) herk-
kyyttéd beetan muutoksille. Tutkiessani osakeanalyysia tarjoavien yritysten (esim. Op ja In-
deres) kassavirtalaskelmia, huomasin beetakertoimen olevan omassa laskelmassani muita
alhaisempi. Kuten kuviosta 10 on nahtavissa, 26 prosentin korotus beetaan nostaa paino-
tettua keskimaaraista padoman kustannusta 1,01 prosenttiyksikk6a. Osakekurssin suhteen
muiden muuttujien pysyessa ennallaan tdma tarkoittaisi seuraavaa; Beetan arvolla 1,15
saadaan osakkeen hinnaksi 44,10 € per/osake, kun beeta nostetaan arvoon 1,45, saadaan

osakkeen hinnaksi 35,44 € per/osake. Ero on osakesijoittajan kannalta merkittava.
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Beta WACC
1,15| 6,45%
1,2| 6,62%
1,25 6,79%
1,3| 6,96 %
1,35| 7,12%
1,4 7,29%
1,45| 7,46%

Kuvio 10. Beetan ja WACC:in herkkyysanalyysi

3.2.5 Vertailu markkina-arvoon

Laaditun DCF-mallin perusteella Valmetin osakkeen arvoksi saatiin 40,80 euroa. Kaytetty
WACC 0li 6,79 % ja jadnndsarvon kasvuprosentti oli 2. Valmetin paatéskurssi 29.4.2025 oli

26,30 €. Valmetin osakkeessa olisi nousuvaraa arvonmaarityksen mukaan 55,13 %.

Tarkastellaan seuraavaksi Valmetin EV/EBIT lukua. EV/EBIT luku on yksi yleisesti kayte-
tyimmista arvostusta mittaavista tunnusluvuista. Aluksi on laskettava liiketoiminnan arvo
(EV), joka saadaan laskemalla yrityksen markkina-arvo + vieraan padoman nettoarvo. Lii-
ketoiminnan arvo jaetaan taman jalkeen vuoden 2025 ennustetulla liikevoitolla. Luvun 3.1
kuvassa nakyvien ennusteiden ja 29.4.2025 paatoskurssin pohjalta Valmetin vuoden 2025
EV/EBIT kertoimeksi saadaan 12,5. Arvostusta kuvaavaa tunnuslukua on vertailtava ver-
rokkiryhmien arvostuksiin, jotta voidaan havaita onko yritys mahdollisesti ali- tai yliarvos-
tettu. (Kallunki & Niemela 2012, 202.)

Verrokkiryhmén arvostus EV/EBIT
Yhtid 2025e |
Atlas Copco 19,1

Sandvik 12,1

SKF 7.3

Wartsila 16,6

ABB 189

Andritz [A

Hiab 4.5
Konecranes 10,4

Metso 10,3

Alfa Laval 17,4

Kuva 4. Valmet Oyj Verrokkiryhman arvostus (Viljakainen 2025, 8)
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Kuvasta 1 laskettu verrokkiryhman EV/EBIT keskiarvo on 12,4, ja mediaani 11,25. Valmetin
arvostus on linjassaan verrokkiryhman kanssa, nain ollen kertoimien puolesta nousuvaraa

kurssissa ei olisi.
3.3 Covid-19

Koronakriisin aiheuttama osakemarkkinaromahdus kevaalla 2020 tarjosi ainutlaatuisen
mahdollisuuden tarkastella kassavirtapohjaisen arvonmaarityksen toimivuutta poikkeusti-
lanteessa. Tutkimuksessani valitsin OMX-25 Helsinki -indeksistd 10 suurimmalla painolla
olevaa yritysta (pois lukien Sampo ja Nordea, koska finanssialan yrityksille ei kaytetd DCF-
laskelmia) ja tutkin niiden kurssikehitystd koronapandemian vaikutusten alkamisesta
20.2.2020, pohjakursseja seka palautumisaikaa kriisia edelténeelle tasolle. Taman lisaksi
tutkin Inderesin DCF-ennusteita kevaalta 2020. Kaikissa naissa ennusteissa oli jo huomioitu

koronan vaikutus ja laskettu yritysten liikevoittoennusteita vuosille 2020-2022.

Kohdeyritysten kurssit laskivat keskimaarin 33,23 % ja laskuprosenttien mediaani oli 33,30
%. Laskuprosentit vaihtelivat merkittavasti yhtioittain: esimerkiksi Wartsilan laskuprosentti
oli 50,61. Pienimpien laskijoiden joukossa olivat Kone (8,33 %) ja Orion (19,63 %). Yahoo
finance sivusto antaa Wartsilan markkinabeetan arvoksi 1,12 ja Koneen vastaava luku on
0,70 (Yahoo Finance 2025a: Yahoo Finance 2025b). Nain ollen ainakin kyseisessa esimer-
kissa pienemman beeta-arvon omaava osake laski vihemman kuin suuremman arvon

Oomaava.

Inderesin ennusteleikkaukset liikevoitolle olivat merkittavia erityisesti vuodelle 2020 (keski-
maarin -17,6 %), mutta lievenivat vuosille 2021 (-11,6 %) ja 2022 (-6,6 %). Naita ennusteita
hyddyntaen lasketut DCF-arvot osoittivat, ettd koronadipin pohjakurssit olivat monissa ta-
pauksissa selvasti alle yhtidille lasketun DCF-arvon. Keskimaarin DCF-arvot olivat 58,38 %
korkeampia kuin pohjakurssit, mika viittaa siihen, ettd markkinat aliarvostivat yhti6ita. Kurs-
sien palautumisaika 20.2.2020 tasolle vaihteli 15 paivasta (Orion A) jopa 446 paivaan (Wart-
sila), mediaanin ollessa 99 paivaa. Mediaaniin peilattuna palautuminen kovasta laskusta oli

nopeaa.

DCF-mallin keskeinen hyoty koronadipin kaltaisessa tilanteessa on sen kyky keskittya yh-
tion pitkan aikavalin kassavirtoihin lyhytaikaisten markkinahairididen sijaan. Toisin kuin
markkinakurssit, jotka reagoivat voimakkaasti epavarmuuteen ja pelkoon, DCF-malli hyo-
dyntaa ennusteita ja diskontattuja kassavirtoja arvioidakseen yhtion arvoa. Tutkimuksen tu-
lokset tukevat tata: vaikka ennusteleikkaukset olivat merkittavia, DCF-arvot pysyivat mo-
nissa tapauksissa selvasti pohjakursseja korkeampina, mika osoittaa mallin kyvyn erottaa

tilapaiset markkinareaktiot yhtién todellisesta arvosta. Esimerkiksi Elisan DCF-arvo (54,60



28

€) oli 29,60 % pohjakurssia (42,13 €) korkeampi, mutta sen nopea kurssipalautuminen (17
paivaa) viittaa siihen, ettd markkinat tunnistivat nopeasti yhtion vakauden, mitd DCF-malli
tuki.

Analyysi osoittaa DCF-mallin hyddyllisyyden markkinoiden romahduksissa. Mallin kyky kes-
kittya numeroihin, tekee siitéd hyvan tyovalineen. Kun markkinoilla tulee rajuja laskuja, val-
taavat tunteet helposti sijoittajien mielen. Naissa tilanteissa rationaalista ajattelua helpot-

tava tyokalu on avain ylituottoihin.

Yhtio Kurssi 20.2.2020 Pohjakurssi Laskuprosentti Inderesin DCF-arvo uusilla ennusteilla Nousuvara pohjakurssi-->DCF-arvo

Kone 49,20€ 45,1 8,33% 47,40€ 5,10%
Nokia 3,81€ 2,2 42,26 % 3,80€ 72,73%
UPM-Kymmene 30,63€ 20,98 31,51% 28,10€ 33,94 %
Wartsila 10,61€ 5,24 50,61 % 14,30€ 172,90 %
Metso 525€ 2,84 45,90% 6,60 € 132,39 %
Fortum 22,08€ 12,28 44,38 % 18,90€ 53,91%
Elisa 57,82¢€ 42,13 27,14% 54,60 € 29,60 %
StoraEnso A 13,10€ 9,5 27,48% 10,40€ 9,47 %
Orion A 37,95€ 30,5 19,63 % 40,10€ 31,48%
Kesko A 16,10€ 10,45 35,09 % 14,88€ 42,39%
Keskiarvo 33,23% 58,39 %
Mediaani 33,30% 42,39%

Kuvio 11. DCF-mallin toiminta kevaan 2020 koronaromahduksessa
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4 Yhteenveto

4.1 DCF-menetelman vahvuudet ja heikkoudet

Oman paaoman kustannuksen laskennassa kaytettava markkinabeeta perustuu tyypilli-
sesti osakkeen ja yleisindeksin tuottojen valiseen yhteyteen. On kuitenkin huomioitava,
ettei yleisindeksi aina kuvaa tarkasti markkinoiden keskimaaraista sijoitusportfoliota. Esi-
merkiksi tilanteet, joissa yksi yksittainen yhtié muodostaa poikkeuksellisen suuren osuu-
den indeksista — kuten Tanskan porssissa Novo Nordiskin kohdalla — voivat vaaristaa
beetan luotettavuutta. Tall6in indeksi ei enda heijasta hajautettua markkinaportfoliota, ja

yksittaisten yhtididen merkitys korostuu. (Kallunki & Niemela 2012, 157.)

Toinen beetan estimointiin littyva haaste on niin sanottu autokorrelaatio eli havaintojen
keskinainen riippuvuus ajassa. Tama ilmio voi syntya erityisesti niilla markkinoilla, joilla
osakkeiden vaihtovolyymit ovat pienia. Esimerkiksi Suomen osakemarkkinoilla kaupan-
kaynnin vahaisyys tietyilla yhti6illd voi johtaa tilanteisiin, joissa osakkeilla ei kdyda kaup-
paa edes paivittain. Talloin osakkeen hinta ei muodostu aidosti markkinaehtoisesti kysyn-
nan ja tarjonnan perusteella, mika heikentaa beetan tilastollista luotettavuutta. Tassa opin-
naytetydssa kyseinen ongelma pyrittiin minimoimaan valitsemalla tarkasteluun OMX Hel-
sinki 25 -indeksiin kuuluvia yhti6ita, jotka ovat Helsingin porssin vaihdetuimpien osakkei-
den joukossa. (Kallunki & Niemela 2012, 157-158.)

Myds itse CAP-malli, jota kdytetdédn oman padoman kustannuksen laskemisessa, on saa-
nut osakseen runsaasti akateemista kritiikkia. Merkittavia kriitikoita ovat olleet muun mu-
assa Richard Roll seka luvussa 2.4.4 mainitut Eugene Fama ja Kenneth French. Useissa
tutkimuksissa on esitetty, ettei beetakerroin yksin riité selittdmaan osakkeiden tuottoeroja
eri yhtididen valilla. CAP-mallin puolustajat ovat vastanneet kritiikkiin arvostelemalla kriitik-
koja "kalastelusta”. Kalastelulla tarkoitetaan englanninkielistd termia data mining, jossa
esimerkiksi osakkeiden historiallisia tuottoja analysoidaan riittdvan yksityiskohtaisesti ja
pitkalla aikavalilla, jolloin 16ytyy vaistamatta sijoitusstrategioita, jotka olisivat saavuttaneet

ylituottoa kyseisella aikajaksolla. (Nikkinen ym. 2002, 74—75.)

Empiirisen tutkimukseni perusteella kavi ilmi, etta kassavirtapohjaisessa DCF-mallissa on
useita keskeisia haasteita, joihin analyysissa on syyta kiinnittaa erityista huomiota. Merkit-
tavin havaintoni liittyi ennusteiden epavarmuuteen: jo pienet muutokset keskeisissa ole-
tuksissa, kuten liikevaihdon kasvussa tai diskonttokorossa, vaikuttavat merkittavasti yri-
tysarvoon. Luvussa 3.2.4 on esitetty vastauksena ongelmaan herkkyysanalyysi. Toinen

ratkaisu ennusteiden epavarmuuteen olisi skenaarioiden luominen. DCF-malliin voidaan
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luoda esimerkiksi kolme skenaariota; pessimistinen, perusskenaario ja optimistinen, jotka
perustuvat erilaisiin oletuksiin esimerkiksi liikevaihdon kasvusta, kannattavuudesta ja
jaannosarvon kasvusta. Mallin avulla voi muodostaa vaihteluvalin yrityksen arvolle, ja on

valmiimpi reagoimaan markkinoilla tapahtuviin muutoksiin.

Malli vaatii kayttajalta useita subjektiivisia paatoksia, joilla voi olla merkittava vaikutus lop-
putulokseen. Esimerkiksi liikevaihdon vuosittainen kasvuprosentti voi perustua toimialan
keskiarvoihin, yritysjohdon tavoitteisiin tai omaan nakemykseen. Nain ollen yhta oikeaa
arvoa ei ole olemassa. Toinen keskeinen subjektiivinen osa-alue on oman paddoman kus-
tannuksen maarittely. Markkinoiden riskipreemion ja beetan maarittdminen vaikuttaa suo-

raan diskonttokorkoon ja sitd kautta koko arvostukseen.

DCF-malli tarjoaa vahvan teoreettisen pohjan yrityksen arvon maarittamiselle, mutta sen
kayttd vaatii tarkkaa harkintaa ja kykya arvioida epavarmuustekijéitd. DCF-mallin haastei-
siin on kehitetty ratkaisuja, mutta se ei ole aukoton tydkalu, koska malli jattaa tilaa kaytta-
jan omalle tulkinnalle. DCF-mallin vahvuudet tulevat parhaiten esiin, kun sita kaytetdan

osana laajempaa, eri menetelmiin nojaavaa arvonmaaritysta.

4.2 Yksityissijoittajan nakokulma

Yksityissijoittajalle kassavirtapohjainen arvonmaaritys tarjoaa mahdollisuuden tarkastella
yhtididen arvostusta analyyttisesti ja pitkajanteisesti. Vaikka DCF-mallin rakentaminen vaa-
tii huomattavaa ajallista panostusta, taloudellista ymmarrysta ja tarkkoja ennusteita, voi sen
kaytto tarjota lisaarvoa sijoituspaatoksissa etenkin markkinatilanteissa, joissa kurssit heilu-
vat voimakkaasti lyhytaikaisten uutisten tai tunteiden ohjaamina. DCF-malli auttaa keskitty-

maan yhtion fundamentteihin eli siihen, mita sijoitus lopulta tuottaa pitkalla aikavalilla.

Koronaromahduksen analyysi osoitti konkreettisesti, kuinka yksittaisissa tapauksissa DCF-
malli antoi viitteitd yhtién todellisesta arvosta tilanteissa, joissa markkinat olivat selvasti yli-
reagoineet. Yksityissijoittajalle tarjoutui mallin avulla mahdollisuus tehda harkittuja ostopaa-
toksia, kun muut sijoittajat viela eparoivat. Tallaiset tilanteet korostavat rationaalisen ja joh-

donmukaisen arvonmaaritysmallin arvoa tunteiden varittamilla markkinoilla.

Vaikka yksityissijoitta ei suunnittelisikaan oman DCF-mallin rakentamista, niin uskon etta
DCF-mallin toimintalogiikan ja perusteiden ymmartadminen auttaa analyysissa. Valmiiden
raporttien analysointi helpottuu, kun sijoittaja ymmartaa mallin logiikan ja keskeiset muuttu-
jat. Nain ollen DCF-malli ei ole pelkastaan laskennallinen tydkalu, vaan myds valine ana-

lyyttisen ajattelun ja oman sijoitusstrategian kehittamiseen.
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4.3 Jatkokenhitys ja tutkimusaiheet

Kassavirtapohjaisen arvonmaarityksen tutkimus ja kehittdminen tarjoavat lukuisia mahdol-
lisuuksia syventaa ymmarrystdmme sen soveltuvuudesta erilaisissa markkinaolosuhteissa.
Mallin riippuvuus ennusteiden tarkkuudesta ja subjektiivisista oletuksista, kuten diskontto-

korosta ja liikevoiton ennustamisesta korostaa tarvetta jatkotutkimukselle.

Yksi jatkotutkimusaihe olisi DCF-mallin soveltaminen markkinashokkeihin, kuten korkota-
son akillisiin nousuihin tai geopoliittisiin kriiseihin, havaintoja voisi verrata koronaromahduk-
sen havaintoihin. Tutkimuksessa voitaisiin keskittya esimerkiksi pelkastdan DCF-mallin toi-

mintaan kriisitilanteissa.

Toinen jatkotutkimusaihe koskee automatisoitua ennustamista ja koneoppimista. Naiden
integroiminen DCF-malliin voisi tuottaa tarkempia ennustuksia. Tulevaisuudessa automati-
soidut ennustemallit voisivat dynaamisesti mukautua markkinamuutoksiin ja niiden kaytto

vahentaisi subjektiivisuutta.

Kolmantena jatkotutkimusaiheena nostaisin esiin erilaisten hybridimallien tutkimisen ja nii-
den luomisen. DCF-mallin voisi yhdistaa muihin arvonmaaritysmenetelmiin, kuten EV/EBIT-

kertoimiin ja P/E lukuihin.
4.4 Tutkimuksen luotettavuus

Tutkimuksen luotettavuutta voidaan arvioida seka sisaisen etta ulkoisen validiteetin nako-
kulmasta. Sisdisen luotettavuuden osalta tutkimuksessa on pyritty systemaattiseen lahes-
tymistapaan, jossa seka teoreettinen viitekehys ettd empiiriset analyysit nojaavat vakiintu-
neisiin ja ajantasaisiin lahteisiin. Kassavirtapohjaisen arvonmaarityksen malli on rakennettu
hyédyntden akateemisesti hyvaksyttyja menetelmia ja laskentakaavoja, jotka on johdettu
muun muassa Kallungin, Niemelan ja Martikaisen tutkimuksista. Lisaksi kaytetyt taloudelli-

set ennusteet on keratty arvostetuilta analyysitoimijoilta, kuten Inderes ja Yahoo Finance.

Empiirisen osuuden laskelmien toteutus Excel-ymparistdssd mahdollisti mallin rakenteelli-
sen lapinakyvyyden, ja kaikki keskeiset oletukset, kuten diskonttokorko, kasvuennusteet ja
veroprosentit, on dokumentoitu huolellisesti. Herkkyysanalyysissa on tutkittu mallin herk-
kyytta muuttujien vaihtelulle, mika tukee tulosten sisaistd johdonmukaisuutta ja parantaa

tulkinnan luotettavuutta.

Ulkoisen luotettavuuden kannalta on huomioitava, etta tutkimuksen empiirinen aineisto ra-
jautuu paaosin Helsingin pdrssin suurimpiin yhtiéihin; tdma rajoittaa tulosten yleistettavyytta

muihin markkinoihin tai pienempiin yhtioihin. Lisaksi luvussa 4.2 on avattu, kuinka DCF-
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mallin luonteeseen kuuluu riippuvuus pitkan aikavalin ennusteista ja malli antaa kayttajal-

leen paljon tulkinnanvaraa.
4.5 Keskeisimmat opit

Opinnaytetydprosessi syvensi osaamistani yrityksen taloudellisen analyysin ja arvonmaari-
tyksen kaytanndn soveltamisesta. Vaikka olin jo aiemmin perehtynyt tilinpaatdksiin opin-
noissani, sain tydn kautta uudenlaista ymmarrysta niiden rakenteesta, laadinnasta ja tulkin-
nasta erityisesti sijoittajan nakdkulmasta. DCF-mallin rakentaminen vahvisti kykyani yhdis-
taa taloudellista tietoa loogiseksi ja perustelluksi laskentaprosessiksi, lisdksi paasin hyo-

dyntdmaan ja kehittamaan opinnoissa vahaiseksi jaanytta Excel-osaamistani.

Diskonttokoron maarittely opetti minulle, kuinka riski, padomakustannus ja markkinatilanne
heijastuvat arvonmaaritykseen. Opin etsimaan tietoa luotetuista lahteista ja soveltamaan
sitd kaytannon analyysitydhon. Kaiken kaikkiaan opinnaytetyoprosessi tarjosi minulle ar-

vokkaita taitoja laskentatoimen asiantuntijatehtavia ajatellen.
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Liite 1. DCF-mallin toiminta koronaromahduksessa

Yhtio Kurssi 20.2.2020 Pohjakurssi Pohjakurssin paivamaara Laskuprosentti Kurssi palautunut Kurssin palautumis aika (pvm) Inderesin DCF-arvo uusilla ennusteilla
Kone 49,20€ 451 13/03/2020 8,33% 2210412020 40 47,40€
Nokia 381€ 2,2 16/03/2020 42,26 % 02/06/2020 78 3,80€
UPM-Kymmene 30,63¢€ 20,98 23/03/2020 31,51% 07/01/2021 290 28,10€
Wartsila 10,61€ 524 18/03/2020 50,61% 07/06/2021 446 14,30€
Metso 525€ 2,84 23/03/2020 45,90 % 27/07/2020 126 6,60€
Fortum 22,08€ 12,28 23/03/2020 44,38% 01/03/2021 343 1890€
Elisa 57,82€ 42,13 16/03/2020 27,14% 02/04/2020 17 54,60 €
Stora Enso A 1310€ 9.5 16/03/2020 27,48% 03/06/2020 79 10,40€
Orion A 37,95€ 30,5 18/03/2020 19,63 % 03/04/2020 15 40,10€
Kesko A 16,10€ 10,45 23/03/2020 35,09% 20/07/2020 119 14,88€
Keskiarvo 33,23% 155,3

Mediaani 33,30% 99

Inderesin DCF-arvo uusilla ennusteilla ~ Nousuvara pohjakurssi-->DCF-arve | DCF-paivamaara 2020 ennusteleikkaus 2021 leikkaus 2022 ennusteleikkaus |Nousuvara pohjakurssi-->DCF-arvo

4740€ -5,10% 24/03/2020 -18% 8% 6% 510%
380€ 72,73% 08/04/2020 31% 31% -18% 72,73%
28,10€ -33,94% 171032020 -18% -4% 1% 3394 %
14,30€ -172,90% 26/03/2020 -38% -30% -18% 172,90 %
6,60€ -132,39% 16/03/2020 2% 20% 11% 132,39%
18,90€ -53,91% 18/03/2020 5391%
54,60 € -29,60% 23/04/2020 1% 1% 1% 29,60 %
10,40€ 9,47% 24103/2020 -19% -15% 9% 9,47%
40,10€ -31,48% 29/04/2020 14% 6% 6% 31,48%
14,88¢€ -42,39% 20/03/2020 -17% 3% 3% 42,39%
-58% -18% 12% 7% 58,39%

-38% -18% 8% 6% 42,39%
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