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1 Johdanto

Koronakriisi on heikentanyt talouden kasvunakymia, mihin keskuspankit ovat
vastanneet elvyttavalla rahapolitiikalla ja valtiot finanssipolitiikan keinoin. Elvytys
on laskenut turvallisena pidetyn velkakirjamarkkinan tuotto-odotusta ja nostanut
osakemarkkinan hyvaksyttavaa arvostustasoa tuottavien vaihtoehtojen puuttu-
essa. J.P. Morganin (2020) mukaan suurimpien yhdysvaltalaisten porssilistattu-
jen yritysten kehitysta kuvaavan S&P 500 -indeksin eteenpain katsova tulospoh-
jainen arvostus vuoden 2020 lopussa on 22,3x, kun vuosien 1995-2020
keskiarvo on 16,5x. Eteenpain katsovassa tulospohjaisessa arvostuksessa in-
deksiin kuuluvien yhtididen markkina-arvo jaetaan seuraavan vuoden tulosen-
nusteella, ja nain laskettuna yhdysvaltalaiset suuryritykset on arvostettu 35 %
keskimaaraista historiallista tasoa korkeammalle. Viimeksi osakkeet ovat olleet
yhta kalliita IT-kuplan aikaan vuosituhannen vaihteessa, jolloin teknologiayhtidi-
den osakkeiden hinnat karkasivat yhtididen fundamenttiperusteisista arvoista.
Osakkeesta maksettavan hinnan merkitys sijoittajalle on suuri, silla mita enem-
man osakkeesta maksetaan, sita alhaisemmaksi sijoituksen tuotto-odotus muo-
dostuu. Nykyisella arvostustasolla arvioitu S&P 500 -indeksin annualisoitu
tuotto-odotus viidelle seuraavalle vuodelle on negatiivinen. (J.P. Morgan 2020,
5-6.)

Osakemarkkinoiden korkea arvostustaso korostaa syvallisen yritysanalyysin ja
arvonmaarityksen merkitysta houkuttelevien sijoituskohteiden I16ytamiseksi seka
varallisuuden ja taloudellisen likkumavaran kasvattamiseksi. Tassa opinnayte-
tyossa perehdytaan yrityksen analysointiin osakesijoittajan nakdokulmasta. Yri-
tysanalyysissa tarkastellaan yhtion fundamentaalisia tekijoita, kuten historiallista
tilinpaatoésinformaatiota, johtoa, kilpailuetuja, markkinaa ja tulevaisuuden naky-
mia. Analyysin pohjalta pyritaan maarittamaan arvonmaaritysmenetelmien
avulla yrityksen todellinen arvo (intrinsic value), jota verrataan markkinahintaan.
Analyysi toteutetaan Helsingin pdérssiin listautuneesta Kamux Oyj:sta, joka har-
joittaa kaytettyjen autojen kauppaa Suomessa, Ruotsissa ja Saksassa. Yrityk-
sen visiona on olla Euroopan suurin kaytettyjen autojen kaupassa, ja strategian

maaratietoisen toteuttamisen myo6ta yhtion on mahdollista saavuttaa visionsa ja



kasvaa Euroopan mittakaavassa merkittavaksi toimijaksi kaytettyjen autojen

markkinassa.

1.1 Opinnadytetyon tausta ja tavoite

Opinnaytetyon aihe on kypsynyt hiljalleen opintojeni aikana. Lahestyin aiheen
valintaa siten, etta se olisi samanaikaisesti seka mielenkiintoinen etta haastava.
Olen intohimoinen osakesijoittaja, joten tuntui luontevalta valita aihe sijoittami-
seen liittyvasta aihepiirista. Sijoitustoiminnassani olen saanut merkittavaa lisaar-
voa analyytikoiden osaketutkimuksista, joten halusin syventaa ymmarrystani yri-
tyksen analysoinnista ja osaketutkimuksen laadinnasta. Oman ammatillisen
kasvuni lisaksi opinnaytetyo tuo lisaarvoa pitkan aikavalin sijoittamisen aloitta-
mista pohtiville seka kokeneemmille sijoittajille, joille yrityksen analysoiminen ei

ole tuttua.

Aihe on ajankohtainen, silla olen konkreettisesti havainnut, kuinka kiinnostus si-
joittamista ja varallisuuden kasvattamista kohtaan on lisaantynyt viime vuosina.
Euroclear Finlandin (2021) tilastojen mukaan vuoden 2020 lopussa porssiosak-
keita omisti yli 910 000 suomalaista, mika on kaikkien aikojen suurin lukema.
Vuoden 2020 alussa kayttoonotettu osakesaastaotili saavutti myos suuren suo-
sion suomalaisten keskuudessa ja niita avattiin tammikuun 2021 alkuun men-
nessa 152 000 kappaletta. (Euroclear Finland 2021.) Osakesaastotilille voidaan
ostaa vain porssilistattuja osakkeita, minka vuoksi paatdksentekoa sijoituskoh-
teista ei voida ulkoistaa esimerkiksi rahaston salkunhoitajalle. Osakesaastotilin
avaajalla tuleekin olla ennen sijoituspaatoksen tekemista sijoituskohteesta ko-

konaisvaltainen ymmarrys, joka voidaan saavuttaa osakeanalyysin avulla.

Opinnaytetyon tavoitteena on vastata pitkdjanteisen osakesijoittajan nakokul-
masta kolmeen keskeiseen kysymykseen: Kuinka yritysanalyysi toteutetaan ja
kuinka yrityksen arvo maaritetdan? Luoko tutkimuskohteena oleva yritys omis-
taja-arvoa osakkeenomistajilleen? Onko yritys potentiaalinen pitkan aikavalin si-

joituskohde?



Suomalaisten osakkeenomistajien maaran kasvu on erinomainen asia kansan-

kapitalismin nakokulmasta. Sijoittamista aloitettaessa oma osaaminen voidaan

kuitenkin yliarvioida (Dunning-Kruger-efekti), mika johtaa sijoituskohteen valin-

nassa liiallisen riskinottoon ja sijoituskohteilla spekulointiin. Pitkgjanteinen sijoit-
taja ymmartaa, etta yrityksen todellinen arvo perustuu tulevaisuuden menestyk-
sen arviontiin ja yrityksen fundamenttitekijéihin, kuten kasvuun ja

tuloksentekokykyyn.

1.2 Menetelmalliset valinnat

Tutkimuksessa on aina tutkimusongelma, joka ratkaistaan tutkimusmenetel-
milla, ja tutkimukseen liittyy halu saada ymmarrys tietysta ilmiosta seka tuottaa
tietoa paatoksentekoa varten. Tutkimuksen kuvaukset ja valinnat dokumentoi-
daan raportin muotoon, jotta lukijat voivat arvioida tulosten luotettavuutta. Tutki-
musongelman ratkaisemista voidaan lahestya karkeasti kahdella tavalla: laadul-

lisella tai maarallisella tutkimusmenetelmalla. (Kananen 2013, 22-23.)

Maarallisessa eli kvantitatiivisessa tutkimuksessa pyritaan selvittdmaan luku-
maariin liittyvia kysymyksia, mika edellyttaa suurta otoskokoa. Aineistoa kera-
taan usein tutkimuslomakkeiden avulla ja tutkimuksessa asioita kuvataan nu-
meerisesti, jolloin tuloksia voidaan havainnollistaa taulukoin ja kuvin.
Tutkimustulokset pyritaan yleistamaan laajempaan joukkoon tilastollisen paatte-
lyn keinoilla. Kvantitatiivisen tutkimuksen avulla saadaan kartoitettua tilanne,

mutta asioiden syyt voivat jaada selvittamatta. (Heikkila 2014, 15.)

Kvantitatiivisen tutkimuksen keskidssa ovat luvut seka niiden valiset suhteet ja
olennaista tutkimuksessa on ymmartaa ilmiota, jotta voidaan tietaa, mita laske-
taan. Tutkimus perustuu mittauksiin, jotka suoritetaan mittareilla. Mitattavia ai-
neistoja kutsutaan muuttujiksi ja muuttujina voidaan pitaa kaikkia mitattavissa
olevia asioita, kuten sukupuolta, ikaa tai ostoksen suuruutta. (Kananen 2010,
77-82.)



Kvalitatiivisen tutkimuksen avulla pyritdan ymmartamaan tutkimuskohdetta ja
selittamaan sen kayttaytymisen ja paatoksien syita. Tutkimusmenetelma sopii
toiminnan kehittamiseen, vaihtoehtojen etsimiseen ja sosiaalisten ongelmien
tutkimiseen, ja tutkimuksen avulla voidaan esimerkiksi selvittaa kuluttajien tar-
peita markkinointia tai tuotekehitysta varten. Tutkimus rajataan pieneen maa-
raan tapauksia ja tutkittavat valitaan usein harkinnanvaraisesti. (Heikkila 2014,
15.)

Lahtokohtana kvalitatiivisessa tutkimuksessa on oikean elaman kuvaaminen ja
kohdetta pyritdan kuvaamaan mahdollisimman kokonaisvaltaisesti (Hirsjarvi,
Remes & Sajavaara 2014). Kvalitatiivisen tutkimuksen erityispiirre on, etta siina
ei pyrita I1oytamaan totuutta tukittavasta asiasta. Tavoitteena on tutkimuksen ai-
kana muodostuneiden tulkintojen avulla nayttaa inmisen toiminnasta jotakin,
joka ei ole havaittavissa valittémasti. (Vilkka 2015, 75.) Tutkimuksen tutkimusai-
neisto voi koostua tekstista, sanoista, haastatteluista, dokumenteista, kuvista tai
videoista (Kananen 2013, 26-27).

Yhta tutkimusmenetelmaa hydodyntamalla voi olla hankaluuksia saada kattavaa
kuvaa tutkittavasta kohteesta, minka vuoksi tutkimuksessa voidaan hydodyntaa
useita erilaisia aineistoja, teorioita ja menetelmia eli triangulaatiota. Triangulaa-
tion muodot voidaan jakaa aineistotriangulaatioon, tutkijatriangulaatioon, teoriat-
riangulaatioon ja menetelmatriangulaatioon. Menetelmatriangulaatiossa tutki-
muskohdetta tutkitaan useammalla aineistonhankinta- ja tutkimusmenetelmalla
eli samanaikaisesti hydodynnetaan seka kvalitatiivista etta kvantitatiivista tutki-

musmenetelmaa. (Eskola & Suoranta 1998, 51-53.)

Kvalitatiivisen ja kvantitatiivisen tutkimusmenetelman yhtaaikainen kayttd on va-
haista, vaikka sen edut ovat merkittavat. Menetelmatriangulaatio mahdollistaa
syvallisen ymmarryksen saavuttamisen tutkimuskohteesta seka tutkimuksen
luotettavuuden parantamisen, mutta kasvattaa samalla tutkimukseen vaaditta-

vaa aikaa ja voimavaroja. (Saaranen-Kauppinen & Puusniekka 2009, 16-17.)



Kokonaisvaltaista ymmarrysta sijoituskohteesta on mahdotonta saavuttaa vain
laadullista tai maarallista tutkimusmenetelmaa soveltamalla. Esimerkiksi omis-
taja-arvon kasvusta kertovaan kvantitatiiviseen informaatioon vaikuttaa olennai-
sesti kvalitatiivinen informaatio yritysjohdon kyvykkyydesta allokoida paaomia
yrityksen paaomakustannuksen ylittaviin investointeihin. Tutkimuksen luotetta-
vuuden kasvattamiseksi ja syvallisen ymmarryksen saavuttamiseksi tama tutki-
mus toteutetaan yhdistamalla kvantitatiivinen ja kvalitatiivinen tutkimusmene-
telma. Kvantitatiivista tutkimusaineistoa edustavat yhtion julkaisemat
tilinpaatokset ja Damodaranin (2020) tietokannasta saatava eurooppalaisten
porssilistattujen autotoimialan yhtididen numeerinen data. Kvalitatiivista tutki-
musaineistoa ovat vuosikertomukset, listalleottoesite, lehtiartikkelit, autotoi-
mialaan liittyvat tutkimukset, verkossa sijaitsevat johdon haastattelut seka yri-

tyskauppa-asiantuntijan teemahaastattelu.

1.3 Aikaisemmat tutkimukset

Yrityksen analysointia ja arvonmaaritysta on tutkittu seka ammattikorkeakoulu-
jen opinnaytetdissa etta yliopistojen pro gradu -tutkielmissa. Tutkimuksia on
tehty lukuisia seka listaamattomien etta listattujen yritysten arvonmaarittami-

sesta eri nakokulmista.

likka Jaaskelainen (2020) tutki opinnaytetydssaan suomalaista terveysteknolo-
giayhtidta Revenio Group Oyj:ta sijoituskohteena. Sijoituspaatdksen tueksi laa-
dittiin analyysi yhtiosta, tutkittiin yhtion historiallista arvostusta ja laskettiin yrityk-
sen kaypa arvo osinko-, kassavirta- ja lisaarvomallilla. Yhtion
arvonmaaritykseen parhaiten todettiin soveltuvan kassavirta- ja lisdarvomalli.
Osinkomallilla arvo laskettiin esimerkinomaisesti, silla yhtié oli jakanut osinkoa
vain muutamana edellisena vuotena, mika aiheutti epavarmuutta ennusteisiin.
Tutkimuksen tuloksena Revenion todettiin olevan Helsingin porssin tahtiyhtio ja
pitkan aikavalin tuloskasvunakymia luonnehdittiin positiivisiksi. Sijoittajat olivat
kuitenkin jo havainneet nama seikat, minka vuoksi yhtion arvostuskertoimet oli-
vat korkeat, mutta tulevaisuuteen katsovan pitkan aikavalin sijoittajan portfoli-

oon yhtio olisi kuitenkin houkutteleva poiminta. (Jaaskelainen 2020.)
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Markus Oinonen (2019) tutki pro gradu -tutkielmassaan arvonmaaritysmallien
kayttOkelpoisuutta ja estimaattivirheiden vaikutusta mallien tuloksiin. Yrityksen
arvo tulisi olla sama jokaisella arvonmaaritysmenetelmalla, jos arvonmaarityk-
sessa kaytettavat muuttujat arvioitaisiin oikein. Tutkimuksessa todettiin, etta
kassavirtamalli vaatii enemman ennustamista seka reagoi estimaattivirheisiin
voimakkaammin kuin lisaarvomalli. Molempien mallien todettiin olevan kaytto-
kelpoisia, kunhan tuloksia ja kaytettyja estimaatteja tarkastellaan kriittisesti. (Oi-
nonen 2019.)

1.4 Opinnaytetyon rakenne

Opinnaytetyon luvuissa 2—4 perehdytaan yritysanalyysin teoreettiseen viiteke-
hykseen, joka keskittyy pitkajanteiselle osakesijoittajalle olennaisiin fundament-
titekijoihin. Luku 2 kasittelee liiketoiminnan ja strategian analysointia sisaisen ja
ulkoisen analyysin nakokulmista. Lisaksi luvussa perehdytaan historiallisen suo-
rituskyvyn arviointiin tilinpaatds- ja tunnuslukuanalyysin avulla. Luvussa 3 kasi-
tellaan tulevaisuuden rahavirtoihin liittyvan riskin ja aika-arvon huomioivaa paa-
oman kustannusta sijoittajan nakokulmasta. Sijoittajat diskonttaavat
tulevaisuuden rahavirrat padoman kustannuksella, joten silla on suuri merkitys
sijoituskohteen houkuttelevuuteen. Luvussa 4 esitellaan tutkimuksessa sovellet-
tavat arvonmaaritysmenetelmat, jotka ovat osinko-, kassavirta- ja lisaarvomalli

seka suhteellinen arvonmaaritysmenetelma.

Teoreettista viitekehysta sovelletaan Kamux Oyj:n analysoimiseen ja arvonmaa-
ritykseen luvussa 5. Luvun alussa esitelldaan kohdeyritys lyhyesti, minka jalkeen
syvennytaan yrityksen fundamentteihin ja toteutetaan liiketoiminnan ja strate-
gian analysointi. Liiketoimintaan ja strategiaan perehtymisen jalkeen tilinpaatok-
sistd analysoidaan historiallista kasvua, kannattavuutta, padomarakennetta,
maksuvalmiutta ja padoman kayton tehokkuutta. Yritysanalyysin jalkeen maari-
telladn paaoman kustannus ja suoritetaan arvonmaaritys osinko-, kassavirta- ja
lisdarvomallilla seka suhteellisella arvonmaaritysmenetelmalla. Arvonmaarityk-

sessa hyodynnetaan asiantuntijan teemahaastattelua, jotta teoria ja kaytannon
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kokemus voidaan yhdistaa luotettavuuden kasvattamiseksi. Suhteellisen arvon-
maarityksen tulosta verrataan markkinaperusteisesti eurooppalaisiin autotoimi-
alla toimiviin yrityksiin, jotta voidaan arvioida, onko osake yli- tai aliarvostettu.
Osakkeen kayvan arvon maarittamisen lisaksi toteutetaan herkkyysanalyysi,
jotta voidaan arvioida ennustemuutosten vaikutusta kassavirta- ja lisdarvomal-
liin. Luvussa 6 esitellaan tutkimuksen johtopaatokset, analysoidaan arvonmaari-
tyksen tulosta suhteessa fundamentteihin ja vastataan tutkimuskysymyksiin.
Luku 7 sisaltaa pohdintaa opinnaytetyon toteuttamisesta seka luotettavuuden ja

patevyyden arviointia.

2 Yritysanalyysi

2.1 Liiketoiminnan ja strategian analysointi

Yrityksen liiketoiminnan ja strategian analysoiminen on keskeista, jotta sijoittaja
voi saada syvallisen ymmarryksen yrityksesta sijoituskohteena. Yrityksen arvo
muodostuu tulevaisuuden kassavirtojen nykyarvona, minka vuoksi sijoittaja on
kiinnostunut erityisesti pitkan aikavalin arvonluonnista, jossa strategialla on rat-
kaiseva rooli. Liiketoiminnan ja strategian analysoinnin avulla pyritaan tunnista-
maan yrityksen taloudelliset menestystekijat seka riskit. Taloudellisiin menestys-
tekijoihin lukeutuvat muun muassa liikeidea, markkinan koko, yrityksen asema
markkinoilla, kilpailuetu seka johdon ja henkiloston osaaminen. Liiketoiminnan
syvallinen ymmartaminen on edellytys taloudellisten menestystekijoiden arvioin-
tiin ja liiketoimintaan liittyvien riskien tunnistamiseen. (Kallunki & Niemela 2012,
75-76.)

Liiketoiminnan ja strategian analysointi voidaan jakaa toimialatason ja yritysta-
son analyysiin eli ulkoiseen ja sisadiseen analyysiin. Ulkoisessa analyysissa tar-
kastellaan talouden, kilpailijoiden, toimialan, teknologian seka muiden ulkopuo-
listen tekijoiden vaikutusta yritykseen. Sisaisessa analyysissa pureudutaan
yrityksen liikeideaan, kilpailuetuihin, investointimahdollisuuksiin ja henkilostoon.
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Toimialatason ja yritystason tekijat vaikuttavat konkreettisesti yrityksen taloudel-
liseen menestykseen ja sitd kautta myos yrityksen arvoon. (Katramo ym. 2013,

81-83.) Sisaisen ja ulkoisen analyysin tekijoita on havainnollistettu kuviossa 1.

e Liikeidea

Sisainen e Strategia

analyysi e Kilpailuedut

e Johto ja henkil6st6

e Toimialan kehitys ja rakenne
e Megatrendit

Ulkoinen e Kilpailutilanne

analyysi e Alalle tulon kynnys

* Yritysjarjestelyt

e Disruptio

N~

Kuvio 1. Sisaisen ja ulkoisen analyysin tekijoita (Katramo ym. 2013, 81-83).

Arvonmaaritysta varten toteutetussa ulkoisessa analyysissa verrataan toimialaa
suhteessa muihin toimialoihin seka arvioidaan toimialan sisaista kilpailutilan-
netta. Kilpailun kiristyminen toimialalla aiheuttaa laskupainetta myyntihintoihin ja
kannattavuuteen. Toimialojen vertailussa tulee my6s huomioida markkinoiden
kasvun lisaksi toimialan syklisyys eli kuinka yleisessa taloudellisessa tilanteessa
tapahtuvat muutokset vaikuttavat yritykseen. Toimialat ovat jatkuvassa muutok-
sessa, minka vuoksi analyysin tekijan tulee pystya ymmartamaan keskeiset eri-
tyispiirteet ja seikat, jotka vaikuttavat toimialan nykyiseen tilanteeseen seka tu-
levaisuuden kehitykseen. (Kallunki & Niemela 2012, 80.)

Yrityksen arvo maaraytyy sen tulevaisuudessa tuottamien kassavirtojen nykyar-
von perusteella, ja yrityksen osakekurssi heijastaa osakemarkkinan nakemysta
pitkan aikavalin kassavirroista. Tutkimusten mukaan yritysten osakekurssien ta-
son oikeuttavat tulevien yli 10 vuoden kassavirtojen nykyarvo, minka vuoksi joh-
don tulee keskittya pitkan aikavalin arvonluotiin. (Rappaport 2006.) Johdon teh-
tavana on maksimoida tulevaisuuden kassavirrat luomalla omistaja-arvoa eli
allokoimalla yrityksen paaomat siten, ettd padoman tuotto ylittda padoman kus-

tannuksen. Omistaja-arvoa luodakseen yrityksen tulee ottaa toiminnassaan
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huomioon kaikki sidosryhmat ja |0ytaa tasapaino sidosryhmien nakokulmien va-
lilla. Tarkastellessa osakkeenomistajien ja asiakkaiden nakokulmaa yrityksen
tulee hinnoitella tuotteet siten, etta se luo samanaikaisesti arvoa seka asiak-
kaille ettd omistajille. Asiakkaat vaihtavat kilpailijalle, jos tuotteista veloitetaan
maksimaalisesti osakkeenomistajien tyydyttamiseksi. Tuotteita ei kuitenkaan voi
myyda liian edullisesti, koska silloin yritys ei kykene selviytymaan taloudellisista
velvoitteistaan osakkeenomistajiaan kohtaan tai luomaan uusia ja parempia

tuotteita tai palveluja asiakkailleen. (Mauboussin 2011.)

2.2 Tilinpaatosanalyysi

Tilinpaatosanalyysi tarkoittaa yrityksen taloudellisen tilan arviointia paatoksente-
koa varten. Sijoituskohteena olevan yrityksen tilinpaatéksen analysoiminen on
tarkea osa sijoitusprosessia, eika sijoituspaatdsta voida tehda ilman huolellista
tilinpaatosten analysointia. Rahoitusteorian seka mallien, kuten osakkeen ar-
vonmaarityksen, tuominen tilinpaatdsanalyysin rinnalle, on kasvattanut tilinpaa-

toésanalyysin kayttokelpoisuutta paatoksenteossa. (Kallunki 2014, 11-14.)

Tilinpaatoksia hyodyntavat kaikki sidosryhmat, jotka ovat kiinnostuneita yrityk-
sen taloudellisesta tilasta. Sidosryhmiin kuuluvat muun muassa osakkeenomis-
tajat, lainoittajat, tavarantoimittajat, asiakkaat, johto ja tyontekijat seka viran-
omaiset. Sidosryhmat ovat vuorovaikutuksessa yrityksen kanssa ja edellyttavat
informaatiota yrityksen taloudellisesta tilasta, ja eritysesti osakkeenomistajan
nakokulmasta tilinpaatdkset ovat tarkea informaatiolahde, kun yritysta arvioi-
daan sijoituskohteena. Osakesijoittajat saavat tuottoa yrityksen arvon kasva-
essa tuloskasvun myo6ta seka osinkojen kautta, ja niiden historiallista tasoa voi-
daan arvioida tilinpaatoksien avulla. (Kallunki 2014, 15-16; Salmi 2015, 12-13.)
Tilinpaatostietoja hyddynnettaessa tuleekin muistaa, ettd ne kuvaavat yrityksen
toteutunutta kehitysta. Tilinpaatostiedot ovat arvonmaarityksessa hyodyllisia
vain, jos niiden avulla voidaan ennustaa tulevaa. Strategisen analyysin yhdista-
minen tilinpaatésanalyysiin antaa kuitenkin hyvan pohjan tulevaisuuden arvioin-
nille. (Kallunki & Niemela 2012, 36.)
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Euroopan unionin alueella listatut porssiyhtiot laativat tilinpaatoksen IFRS-
normiston (International Financial Reporting Standards) mukaisesti. IFRS-
raportoinnin tarkoitus on tuottaa taloudellista tietoa raportoivasta yhteisosta
oman paaoman ehtoisille ja vieraan padoman ehtoisille sijoittajille. (Haaramo,
Palmuaro & Peill 2020.)

IFRS-normisto koostuu kolmesta osasta: kasitteellisesta viitekehyksesta (fra-
mework), kansainvalisista IFRS-tilinpaatosstandardeista (IAS/IFRS) ja tulkinta-
ohjeista (IFRIC). Kasitteellisessa viitekehyksessa maaritellaan tilinpaatosinfor-
maation tavoitteet seka taloudellisen informaation laadulliset ominaisuudet ja
rajoitteet. Opinnaytety6ta kirjoitettaessa voimassa on 16 IFRS-standardia, 41
IAS-standardia, 33 SIC-tulkintaohjetta ja 16 IFRIC-tulkintaohjetta. (Haaramo
ym. 2020.) IFRS-tilinpaatoksen esittamista koskevat vaatimukset sisaltyvat IAS
1 -standardiin, jonka tarkoituksena on varmistaa tilinpaatosten vertailtavuus eri
tilikausien ja yritysten valilla. IFRS-tilinpaatos koostuu taseesta, tuloslaskel-
masta, oman paaoman muutoslaskelmasta, rahavirtalaskelmasta ja liitetie-
doista. Tilinpaatoksessa korostuu etenkin taseen seka liitetietojen merkitys.
(Kallunki 2014, 25-26.)

Yritykset voivat vaikuttaa tilinpaatoksiinsa harkinnanvaraisilla kirjauksilla, minka
vuoksi tilinpaatdkset oikaistaan vertailukelpoisiksi. Listaamattomilla yrityksilla tu-
loslaskelman ja taseen oikaisu on tarpeellista. Julkisten yhtididen IFRS-
tilinpaatokset ovat usein vertailukelpoisia eika merkittavaa oikaisutarvetta ole.
(Katramo ym. 2013, 84-85.) IFRS-tilinpaatdoksessa kertaluontoisten tuottojen ja
kulujen oikaiseminen voi kuitenkin olla tarpeellista, jotta yrityksen oikea operatii-

vinen tulostaso saadaan esille (Kallunki 2014, 24).

Uusin voimaantullut standardi on vuonna 2019 kayttéonotettu IFRS 16 vuokra-
sopimukset -standardi, jolla on merkittava vaikutus vuokratiloissa toimivien yri-
tysten tilinpaatoksiin ja tilikausien vertailukelpoisuuteen. Standardin myo6ta
kaikki paitsi alle vuoden mittaiset ja vahaarvoiset vuokrasopimukset aktivoidaan
taseeseen. Taseessa vaikutus nakyy siten, etta oikeus kayttaa vuokrattua hyo-
dyketta kirjataan kayttdomaisuudeksi ja omaisuuseraan liittyva velvoite kirjataan

vuokrasopimusvelaksi. Tuloslaskelmassa vuokria ei enaa kirjata liikketoiminnan
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muihin kuluihin, vaan ne kirjataan poistoiksi ja rahoituskuluksi. (PwC 2016.)
Opinnaytetyon tutkimuksen kohteena olevan Kamux Oyj:n taseen loppusumaa
standardin voimaantulo kasvatti 33 prosentilla eli 38,3 miljoonaa euroa. Vaiku-

tus tullaan ottamaan huomioon tunnuslukuja analysoidessa.

2.3 Tunnuslukuanalyysi

Tunnuslukuanalyysin avulla tiivistetaan tilinpaatésanalyysista saatavaa infor-
maatiota yksittaisen tunnusluvun muotoon. Yrityksen taloudellista asemaa voi-
daan mitata kasvun, kannattavuuden, vakavaraisuuden ja maksuvalmiuden na-
kokulmasta. Tunnuslukuanalyysin tarkoituksena on laskea vertailukelpoisesta
tuloslaskelmasta, taseesta ja rahavirtalaskelmasta tunnuslukuja seka tehda lu-
kujen pohjalta paatelmia yrityksen taloudellisesta asemasta. Tunnuslukuanalyy-
sin avulla laskettavat luvut ovat usein suhdelukuja, jolloin myds eri kokoisia yri-

tyksia voidaan verrata keskenaan. (Salmi 2015, 257-258.)

Tunnusluvut lasketaan jakamalla valittu tuloslaskelman tai taseen era toisella
yrityksen kokoa kuvaavalla tilinpaatoseralla. Yleisimpia yrityksen kokoa kuvaa-
via eria ovat liikevaihto, oma paaoma ja taseen loppusumma. Tunnuslukuana-
lyysia toteutettaessa on varmistettava, etta tunnusluvut on laskettu kaikille tar-
kasteltavana oleville yrityksille samalla tavalla. (Kallunki & Niemela 2012, 46—
47.)

2.3.1 Kasvu

Kasvua pidetaan yrityksen menestymisen mittarina, silla vain kasvava yritys voi
pitkalla aikavalilla luoda lisdaarvoa. Yritys voi kasvaa joko orgaanisesti tai epaor-
gaanisesti. Orgaanisella kasvulla tarkoitetaan yrityksen sisaista kasvua eli jo
olemassa olevan liiketoiminnan kasvattamista ja epaorgaaninen kasvu on yri-
tysostoin tapahtuvaa kasvua. Yritysostoin toteutettavassa kasvussa on monia
riskitekijoita, kuten se, etta ostettavan lilkketoiminnan integrointiprosessi voi

osoittautua luultua hankalammaksi kulttuurierojen vuoksi tai myynti- ja kustan-
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nussynergioita voi jaada realisoitumatta. (Kallunki 2014, 111-112.) Yritysjoh-
dolla on tutkimusten mukaan taipumus tehda yritysostoja, jotka kasvattavat yri-
tyksen kokoa luomatta omistaja-arvoa. Yritykseen palkatun johdon ja omistajien
ollessa eri henkildita voivat heidan tavoitteensa olla erilaisia, jolloin paamies-
agenttisuhteessa voi ilmeta ongelmia. Johto voi esimerkiksi arvostaa liikkevaih-
don ja taseen kasvua enemman kuin osakkeenomistajien omistaja-arvon maksi-
mointia. Ongelman syntymista voidaan pyrkia estamaan yhtenaistamalla johdon
ja omistajien kannustimet esimerkiksi osakeoptiojarjestelylla. (Niskanen & Nis-
kanen 2016, 14-15.)

Kasvu luo omistaja-arvoa vain silloin, kun kasvuinvestointien tuotto on korke-
ampi kuin investointeihin sitoutuneen paaoman kustannus. Tulorahoituksella el
voittovaroilla rahoitettavan kasvun tuotto tulee olla oman paaoman kustannusta
korkeampi, jotta kasvu luo omistaja-arvoa. Tulorahoituksella tehdyt investoinnit
paaoman kustannusta korkeammalla tuotolla ovat merkki laadukkaasta yhtiosta.
Investointeja tarkastellessa tulee ottaa huomioon kaytettava oman ja vieraan
paaoman suhde, silla vieraalla paaomalla rahoitettava kasvu lisaa yrityksen ra-
hoitusriskia. Mikali paagoman kustannusta ylittavia investointikohteita ei ole na-
kopiirissa, tulee paaomat palauttaa omistaja-arvon maksimoimiseksi omistajille

joko osinkoina tai ostamalla omia osakkeita. (Kallunki 2014, 112-113.)

KPMG:n vuonna 1999 toteuttamassa tutkimuksessa selvitettiin vuosina 1996—
1998 tehtyja suuria kansainvalisia yrityskauppoja. Yritysten oman paaoman ar-
von trendia seurattiin ennen yrityskauppaa ja vuosi yrityskaupan jalkeen. Tutki-
muksessa paljastui, etta vain 17 % yritysostoista lisasivat omistaja-arvoa, 30 %
eivat merkittavasti luoneet tai tuhonneet omistaja-arvoa ja jopa 53 % tuhosivat
omistaja-arvoa, eli yhteensa 83 % yrityskaupoista eivat lisanneet omistaja-ar-
voa. Yritysostoissa onnistuneet yritykset priorisoivat ennen kauppaa johtoryh-
man valintaa, kulttuurierojen selvittamista, kommunikaatiota, synergioiden arvi-
ointia, integraatioprosessia seka due diligencea eli ennen yrityskauppaa
tehtavia tutkimuksia ja selvityksia. (KPMG 1999.)

Samankaltaisiin johtopaatoksiin paadyttiin Boston Consulting Groupin (2011)

julkaisemassa raportissa, jossa tutkittiin 26 444 yrityskauppaa, jotka toteutettiin
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vuosina 1988-2010. Yritysten markkina-arvoa seurattiin kaksi vuotta transaktion
jalkeen ja kehitysta verrattiin relevanttiin osakeindeksiin. Tutkimuksessa selvisi,
etta yli 50 % yrityskaupoista tuhosivat arvoa pitkalla aikavalilla. (Boston Consul-
ting Group 2011.) Yritysjohtajille toteutetun kyselyn mukaan yleisimmat syyt yri-
tyskauppojen epaonnistumiseen liittyvat transaktioiden jalkeiseen aikaan eli in-
tegraatioprosessin monimutkaisuuteen, kulttuurieroihin ja alhaisiin synergioihin.
Vastaajista 47 %:n mukaan yrityskauppojen menestysta mitataan ensisijaisesti
kannattavuudella ja 30 %:n mukaan liikevaihdolla. Vastaajista vain 28 %:n mu-
kaan ensisijainen mittari menestyksen arviointiin on omistaja-arvo ja 12 %:n
mukaan omistaja-arvo ei ole tarkea tekija mitattavaksi. (Boston Consulting
Group 2015.)

2.3.2 Kannattavuus

Kannattavuutta on pidetty yrityksen tarkeimpana toimintaedellytyksena, silla
tappiollisella yrityksella ei ole toimintaedellytyksia pitkalla aikavalilla. Kannatta-
vuutta voidaan mitata seka absoluuttisesti etta suhteellisesti ja kannattavuuden
mittarit jaetaan usein kahteen ryhmaan: liikevaihtoon suhteutettuihin katemitta-
reihin ja padomaan suhteutettuihin tuottomittareihin. (Alma Talent 2020a.) Liike-
vaihtoon suhteutetut katemittarit lasketaan jakamalla tuloslaskelman era liike-
vaihdolla. Katemittarit kuvaavat yrityksen hinnoitteluvoimaa seka kuinka hyvin

kustannustenhallinnassa on onnistuttu.

Myyntikate

Myyntikate on tukku- ja vahittdiskaupassa usein kaytetty tunnusluku. Myyntikat-
teella kuvataan koko yrityksen myynnin katetta ja vaadittava katetaso on riippu-
vainen muun muassa kiinteiden kulujen, investointien ja kayttdpaaoman rahoi-
tustarpeesta. Matala myyntikatetaso voi kertoa yrityksen heikosta
hinnoitteluvoimasta tai kevyella kulurakenteella toimivat yritykset voivat myos

hakea kilpailuetua ja suurempaa myyntivolyymia. Tuloslaskelmassa ei enaa
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erotella kuluja muuttuviin ja kiinteisiin, joten yrityksen ulkopuolisten tilinpaatos-

tarkastelijoiden voi olla mahdotonta laskea myyntikatetta. (Alma Talent 2020b.)

Myyntikate lasketaan vahentamalla myynnista muuttuvat kustannukset. Myynti-
katteen tulee olla niin suuri, etta silla voidaan kattaa kiinteat kustannukset ja ha-

luttu voitto. Myyntikate-% lasketaan seuraavasti:

Myyntikate

. o —
Myyntikate — % = 100 X Liikevaihto

(Jormakka, Koivusalo, Lappalainen & Niskanen 2015, 152.)

Bruttokate

Toimintopohjaisesta tuloslaskelmasta voidaan laskea myyntikatteen sijaan brut-
tokate, joka lasketaan liikevaihdon ja tavaroiden hankintamenon erotuksena.
Bruttokatteen avulla voidaan tarkastella tuotannon kannattavuutta ja yrityksen

kykya vastata markkinamuutoksiin. Bruttokate-% lasketaan seuraavasti:

Bruttokate

B — 0 =1 X =/
ruttokate — % 00 Liikevaihto

(Salmi 2015, 166.)

Liiketulos

Liiketulos on virallisen tuloslaskelman ensimmainen valitulos. Liiketulos kertoo,
kuinka paljon yrityksen tuotoista on jaanyt jaljelle operatiivisten kulujen vahenta-
misen jalkeen. Liiketulosprosentin avulla voidaan verrata saman toimialan yri-
tysten operatiivista kannattavuutta. Yritysten rahoitusrakenteilla ole vaikutusta

lukuun, silla rahoituskulut jatetaan tunnusluvussa huomioimatta. Tunnuslukua



19

analysoidessa tuleekin ottaa huomioon, etta korkokulut voivat olla erittain suu-
ret, jos yrityksella on paljon vierasta padomaa. Liiketulos-% lasketaan seuraa-

vasti:

Liiketulos

.. _o — LtRetitos
Liiketulos — % 100 x Liikevainto

(Alma Talent 2020c.)
Liiketulosprosenttia tarkastellessa voidaan kayttaa seuraavia ohjearvoja:

yli 10 % = hyva
5- 10 = tyydyttiava
alle 5% = heikko

(Yritystutkimus ry 2017, 65).

Nettotulos

Nettotulosta pidetaan yrityksen varsinaisen toiminnan tuloksena. Positiivinen
nettotulos indikoi, etta yritys on selviytynyt varsinaisella liiketoiminnallaan laino-
jen koroista seka kayttdpaaoman ja investointien omarahoituksesta. (Alma Ta-
lent 2020d.) Tunnusluku lasketaan lisddmalla liiketulokseen rahoitustuotot ja va-

hentamalla rahoituskulut seka verot. Nettotulos-% lasketaan kaavalla:

Nettotulos

Nettotulos — % = 100 X — — "
Liiketoiminnan tuotot yhteensa

(Yritystutkimus ry 2017, 65.)

Nettotulosprosentille ei ole ohjearvoja. Nettotuloksen riittdvyys on riippuvainen
yrityksen strategiasta, paAdomarakenteesta ja toimialasta. Mikali yrityksen omis-
tajilla on suuret osingonjakotavoitteet, tulee myods nettotuloksen olla suuri, jotta

osingonjako on mahdollista. (Salmi 2015, 168.)
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Sijoitetun paaoman tuotto

Sijoitetulla padomalla tarkoitetaan paaomaa, jonka sijoittajat vaativat tuottoa si-
joituksilleen. Tallaisia sijoittajia ovat lainanantajat eli vieraan paaoman ehtoiset
sijoittajat seka osakkeenomistajat eli oman paaoman ehtoiset sijoittajat. Sijoi-
tettu paaoma vaatii tuottoa joko korkoina tai osinkoina, minka vuoksi siirtovelat
ja muut korottomat velat vahennetaan sijoitetusta padomasta. Sijoitetun paa-

oman maara lasketaan seuraavasti:

Sijoitettu padoma = Taseen loppusumma — Koroton vieras pddoma

(Jormakka ym. 2015, 131; Salmi 2015, 178.)

Sijoitetun paaoman vahimmaistuottona on pidetty yrityksen maksamaa korkoa
vieraalle paaomalle. Tulee kuitenkin ottaa huomioon, etta oman paaoman sijoit-
tajat vaativat riskisemmalle sijoitukselleen korkeampaa tuottoa, jolloin sijoitetun
paaoman tuoton tulisi olla lainakorkoa korkeampi. (Alma Talent 2020e.) Voi-
daankin ajatella, etta sijoitetun padoman tuotto tulisi olla vahintaan yrityksen
keskimaaraisen rahoituskustannuksen tasolla, mika lasketaan oman ja vieraan
paaoman painotettuna keskiarvona (Jormakka ym. 2015, 131). Tata kasitellaan
opinnaytetydn luvussa 3. Sijoitetun padoman tuotto-% (ROI) lasketaan seuraa-

valla kaavalla:

Nettotulos + Rahoituskulut + Verot (12kk)

ROI = 100 x
Sijoitettu padoma keskimaarin tilikaudella

(Yritystutkimus ry 2017, 67).

Sijoitetun padaoman tuotolle voidaan antaa seuraavat ohjearvot:

hyva > 15%

tyydyttava 5-14 %
heikko < 5 %
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(Salmi 2015, 179).

Oman paaoman tuotto

Oman paaoman tuottoa tarkasteltaessa nakdkulmaa rajataan yrityksen osak-
keenomistajien padomapanokseen ja tuottoon. Oman padoman tuottoastetta ar-
vioidessa tulee huomioida osakkeenomistajan sijoitukseen liittyva tuottovaati-
mus eli riski. Osakkeenomistajat ovat konkurssitilanteessa huonommassa
asemassa kuin lainoittajat, minka vuoksi oman paaoman ehtoisilla sijoittajilla on
korkeampi riski paaoman menettamiseen. Taman vuoksi he vaativat sijoituksil-
leen korkeampaa tuottoa kompensoidakseen riskeja. (Salmi 2015, 182-183.)
Oman paaoman tuotto-% tulee olla korkeampi kuin osakkeenomistajan tuotto-
vaatimus, jotta yritys tuottaa omistaja-arvoa. Osakkeenomistajien tuottovaati-
mus voidaan maaritellda CAP-mallin avulla. CAP-mallia ja omistaja-arvoa kasitel-

|&an luvussa 3. Oman paaoman tuotto-% lasketaan seuraavasti:

Nettotulos (12kk)
Oikaistu oma padaoma keskimaarin

Oman paaoman tuotto — % = 100 X

(Yritystutkimus ry 2017, 68).

Oman paaoman tuoton viitteelliset ohjearvot ovat:

erinomainen  yli 20 %
hyva 15-20 %
tyydyttava 10-15%
valttava 5-10%

heikko alle 5%

(Alma Talent 2020f).

Oman paaoman tuottoa tarkastellessa tulee ottaa huomioon yhtion paaomara-

kenne. Oman paaoman tuottoa saadaan kasvatettua velkavetoisella taseella,
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mika heikentaa vakavaraisuutta ja kasvattaa yrityksen riskiprofiilia. (Salmi 2015,
184.)

2.3.3 Paaomarakenne

Yrityksen kokonaisriski muodostuu liikeriskista ja rahoitusriskista. Liikeriskilla
tarkoitetaan suhdannevaihteluista johtuvaa kannattavuuden vaihtelua. Liikeriski
on korkea erityisesti syklisilla toimialoilla, kuten konepajateollisuudessa, jossa
valmistetaan investointihyddykkeita. Sykliset yritykset voivat tasapainottaa ko-
konaisriskiaan matalammalla rahoitusriskilla eli vieraan padoman maaralla. Ma-
talan liikeriskin yritykset, kuten kiinteistosijoitusyhtiot, voivat kasvattaa rahoitus-
riskiaan ja hyodyntaa velkavipua merkittavasti, silla heidan kassavirtansa on
tasainen myos huonossa suhdanteessa. Sitoutuneen paaoman tuoton maksi-
moimiseksi yritysten tulee 10ytaa liiketoiminnalleen optimaalinen paaomara-
kenne. Vierasta paaomaa hyddyntamaton yritys ei paase hydétymaan velan vi-
puvaikutuksesta, jolloin oman paaoman tuotto jaa matalammaksi kuin
velkavipua hyodyntavalla yrityksella. Toisaalta liiallinen vieraan paaoman kaytto
voi johtaa rahoituskriisiin. (Kallunki 2014, 114-115.)

Vakavaraisuuden tunnusluvut lasketaan taseesta, ja ne kuvaavat yrityksen paa-
omarakennetta eli oman ja vieraan paaoman suhdetta. Omaa paaomaa on
kaikki se paaoma, joka ei ole vierasta paaomaa. Vakavaraisella yrityksella
omaa paaomaa on niin paljon, etta yritys pystyy maksamaan vieraasta paa-
omasta aiheutuvat korkokustannukset myds huonoina aikoina. (Niskanen & Nis-
kanen 2016, 59; Salmi 2015, 187.)

Nettovelkaantumisaste

Nettovelkaantumisaste kuvaa yrityksen velkaantumisastetta mittaamalla korolli-

sen nettovelan ja oman paaoman suhdetta. Korollinen nettovelka on velan

maara, mita ei voida maksaa valittdmasti takaisin lainoittajille, ja se lasketaan
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vahentamalla korollisista veloista likvidit rahavarat. (Alma Talent 2020g.) Va-
hentamalla korollisesta vieraasta paaomasta sijoitusvarallisuus, saadaan vertai-
lukelpoinen ja todellista operatiivista velkaantumista kuvaava tunnusluku. Netto-
velkaantumisaste voi myos olla negatiivinen, jolloin likvidit rahavarat ylittavat
korollisen vieraan paaoman maaran. (Kallunki 2014, 118.) Nettovelkaantumis-

aste (Net Gearing) lasketaan:

Korollinen vieras padoma - Rahat ja rahoitusarvopaperit

Net Gearing = s
g Oikaistu oma paaoma

(Yritystutkimus ry 2017, 71).

Onhjeelliset arvot nettovelkaantumisasteelle ovat:

< 50% hyva
51-100 % tyydyttava
> 100 % heikko

(Salmi 2015, 189).

Omavaraisuusaste

Omavaraisuusasteella mitataan vakavaraisuutta, ja se kuvaa kuinka suuri osa
yrityksesta on rahoitettu omalla padomalla. Tunnusluvulla kuvataan paaomara-
kennetta koko toiminnan nakdkulmasta, silla siina on mukana seka sijoitusvaral-
lisuus etta koroton vieras paaoma. Vakaalla ja suhdanneriippumattomalla toimi-
alla liiketoimintaa voidaan harjoittaa matalammalla omavaraisuusasteella kuin
syklisella toimialalla. (Kallunki 2014, 119-120; Salmi 2015, 188.)

Korkean omavaraisuuden omaavilla yhtidilla on enemman liikkumavaraa ja pa-
rempi kyky reagoida toimintaympariston muutoksiin verrattuna heikon omavarai-
suuden omaaviin yhtidihin. Taloudellisen tilanteen heiketessa omavaraiset yh-

tiot kykenevat selviytymaan mahdollisista tappioista ja velvoitteista pitkalla
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aikavalilla. (Alma Talent 2020h.) Omavaraisuusaste lasketaan vahentamalla ta-

seen loppusummasta saadut ennakot seuraavasti:

Omavaraisuusaste — %

Oikaistu oma paaoma
= 100 x

Oikaistun taseen loppusumma - Saadut ennakot

Omavaraisuusasteen viitteelliset ohjearvot ovat seuraavat:

yli40 % hyva
20-40 % tyydyttava
alle 20 % heikko

(Yritystutkimus ry 2017, 70.)

2.3.4 Maksuvalmius

Maksuvalmiudella eli likviditeetilla tarkoitetaan kykya selviytya paivittaisista
maksuista. Yrityksen tulisi selviytya maksuista myds mahdollisimman edullisesti
eli ilman viivastyskorkoja ja kassa-alennukset hyodyntaen. Yrityksen kassassa
tulee olla rahaa tai muuta nopeasti realisoitavissa olevaa likvidia omaisuutta,
jotta se selviaa yllatyksellisista menoista. Maksuvalmiutta kuvaavat mittarit pe-
rustuvat taseen lyhytvaikutteisiin eriin eli kassaan, myyntisaataviin, arvopaperei-
hin ja varastoon. (Niskanen & Niskanen 2016, 61; Salmi 2015, 198-199.)

Likviditeettia mitataan tunnusluvuilla, jossa likvidit rahavarat ja muu likvidi omai-
suus suhteutetaan lyhytaikaisiin velkoihin. Heikkoutena likviditeetin tunnuslu-
vuissa on, etta ne mittaavat maksuvalmiutta vain tilinpaatéspaivan tilanteen mu-
kaan eli maksuvalmiutta mitataan vain yhden paivan osalta. Kausivaihteluita ei
oteta huomioon, jolloin yrityksen maksuvalmiudesta voi saada vaaran kuvan.
(Kallunki 2014, 123.)
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Quick ratio

Quick ratio eli happotesti mittaa valitontd maksuvalmiutta, jossa likviditeetiksi
lasketaan vain rahoitusomaisuus eli kateiskassa, pankkitilit ja rahoitusarvopape-
rit. Tunnusluku ei huomioi muuta nopeasti rahaksi muutettavaa omaisuutta, ku-
ten vaihto-omaisuutta. Yrityksen tulee valttaa ylilikviditeettia, koska talloin ta-
seessa on paljon heikosti tuottavia lyhytaikaisia sijoituksia, mika laskee
yritykseen sitoutuneen paaoman tuottoa. (Kallunki 2014, 123-124; Salmi 2015,
201-202.) Tunnusluku lasketaan jakamalla rahoitusomaisuuden maara lyhytai-

kaisilla veloilla:

Rahoitusomaisuus - Osatuloutuksen saamiset

uick ratio =
¢ Lyhytaikainen vieras padoma - Lyhytaikaiset saadut ennakot

(Yritystutkimus ry 2017, 74).

Viitteelliset ohjearvot tunnusluvulle ovat:

yli1 hyva
0,5-1 tyydyttava
alle 0,5 heikko

(Yritystutkimus ry 2017, 75).

Current ratio

Current ratiossa tarkastellaan maksuvalmiutta quick ration tavoin, mutta tarkas-
teluperspektiivi on pidempi. Tunnusluvussa oletetaan, etta myds vaihto-omai-
suus voitaisiin realisoida velvoitteista selviytymiseen. (Yritystutkimus ry 2017,
75.) Tunnuslukua tarkastellessa tuleekin huomioida, ettd onko yrityksen vaihto-

omaisuus todellisuudessa realisoitavissa velkojen hoitamiseen (Salmi 2015,
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203). Vaihto-omaisuus voi my0s olla epakuranttia seka arvostettu taseessa vaa-
rin, jolloin vaihto-omaisuuden realisointiarvo ei vastaa tasearvoa (Kallunki 2014,

125). Current ratio lasketaan seuraavasti:

Vaihto — omaisuus + Rahoitusomaisuus

Current ratio = — - —
Lyhytaikainen vieras oma pddoma

Tunnusluvun viitteelliset ohjearvot ovat:

yli 2 hyva
1-2 tyydyttava
allel  heikko

(Yritystutkimus ry 2017, 75.)

Nettokayttopaaoma

Nettokayttopaaoma kertoo pitkaaikaisella vieraalla paaomalla ja omalla paa-
omalla rahoitettavan rahoitus- ja vaihto-omaisuuden maaran. Rahoitus-omai-
suudella tarkoitetaan lyhytaikaisia saamisia, rahavaroja ja rahoitusarvopape-
reita. Yrityksen liikevaihdon kasvaessa yleensa nettokayttopaaoman tarve

kasvaa, minka vuoksi nettokayttopaaoma suhteutetaan liikevaihtoon. Lasku-

kaava on seuraava:

Nettokayttopaaoma = Vaihto — omaisuus + Rahoitusomaisuus —

Lyhytaikainen vieras padaoma

Nettokayttopadoma
Liikevaihto

Nettokayttopdaoma — % = 100 X

(Alma Talent 2020i.)
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Nettokayttopadomaa seuraamalla havaitaan, kuinka nettokayttbpaaoma reagoi
likevaihdon muutoksiin. Tehokkaasti toimivalla yrityksella nettokayttopaaoma-
prosentti ei kasva liikevaihdon kasvaessa, jolloin kasvuun ei tarvitse sitoa lisaa
paaomaa. (Kallunki 2014, 126.)

2.3.5 Paaoman kayton tehokkuus

Kiertoaikatunnusluvut mittaavat yrityksen kayttopaaoman kayton tehokkuutta.
Kayttopaaoman sitoutuminen lilkketoimintaan tulee minimoida, silla se rahoite-
taan pitkaaikaisella omalla ja vieraalla pddomalla. Toisaalta nettokayttopaa-
omaa ei voida minimoida siten, ettd maksuvelvoitteet jaavat hoitamatta tai liike-
toimintaprosessit katkeavat lilan alhaisten varastotasojen vuoksi. Kayttopaaoma
minimoidaan mahdollisimman pienella myyntisaamisten ja vaihto-omaisuuden
maarilla seka pitamalla ostovelat mahdollisimman suurina. Tasta seuraa, etta
liketoimintaan sitoutuu mahdollisimman vahan kayttdpaaomaa samaan aikaan,

kun korottomat ostovelat rahoittavat toimintaa. (Kallunki 2014, 128—129.)

Myyntisaamisten kiertoaika

Myyntisaamisten kiertoaika kertoo, kuinka monta paivaa keskimaarin kuluu,
kunnes myyntisaamiset tuloutuvat rahavaroiksi yrityksen kassaan. Myyntisaami-

sia syntyy, koska kateiskauppa ei ole mahdollinen esimerkiksi myytavan tuot-

teen korkean hinnan vuoksi. (Salmi 2015, 214-215.)

Kun yritys ei saa suoritusta heti kassaan myynnin yhteydessa, se joutuu rahoit-
tamaan myyntihetken ja maksuhetken valisen ajan kayttopaaomalla. Myyntisaa-
misten kiertoaikaa voidaan lyhentaa maksuehtoja kiristamalla ja tehokkaalla pe-

rinnalla. Myyntisaamisten kiertoaika voidaan laskea seuraavalla kaavalla:

Myyntisaamiset

M ti isten kiertoaika = X 365
yyntisaamisten kiertoalka Liikevaihto

(Kallunki 2014, 128-130.)
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Ostovelkojen kiertoaika

Ostovelkojen kiertoaika kertoo, kuinka monessa paivassa yritys maksaa keski-
maarin ostonsa. Saantona ostovelkojen kiertonopeudelle on pidetty, etta se ylit-
taisi myyntisaamisten kieroajan, jolloin tavantoimittajat rahoittavat yrityksen toi-

mintaa. Kiertoaika lasketaan seuraavasti:

Ostovelat
Aine — ja tarvikeostot (12kk)

Ostovelkojen kiertoaika = 365 X

Pitka kiertoaika voi viitata maksuvaikeuksiin, varsinkin jos yrityksen muut tun-
nusluvut ovat heikkoja. Mita nopeammin ostovelat kiertavat, sitd nopeammin yri-
tys pystyy hoitamaan ostovelkansa seka hyodyntamaan mahdolliset kassa-
alennukset. (Alma Talent 2020j.)

Vaihto-omaisuuden kiertoaika

Varaston maara on yksi tarkeimmista kayttopaaomanhallinnan alueista. Sita tu-
lee olla riittavasti, jotta toimitusvarmuus on hyvalla tasolla, mutta toisaalta va-
raston yllapidosta koituu kustannuksia yritykselle. Vaihto-omaisuuden kiertoaika
kertoo yrityksen varastoinnin tehokkuudesta mittaamalla, kuinka kauan paaoma
sitoutuu vaihto-omaisuuteen. (Salmi 2015, 212-214.) Vaihto-omaisuuden kierto-

aika paivissa lasketaan seuraavasti:

Vaihto — omaisuuden kiertoaika (paivai) =

365 (Vaihto — omaisuus + Vaihto — omaisuuden ennakkomaksut)
X

Aine — ja tarvikekaytto

Vaihto-omaisuuden kiertoajalla on keskeinen merkitys vahittaiskaupan yritysten
kannattavuudella seka tulorahoitukselle. Vaihto-omaisuutta hallitaan tehok-
kaasti, kun tunnusluku on alhainen. Tunnusluku on toimialakohtainen, joten sita

tulee verrata toimialan keskimaaraisiin kiertoaikoihin. (Alma Talent 2020k.)



29

3 Paaoman kustannus

Paaoman kustannus eli paaoman tuottovaatimus liittyy riskiin, ja se on keskei-
nen osa yritysrahoitusta. Yritys kayttaa paaoman kustannusta tarkastellessaan
investointiensa kannattavuutta ja maarittaessa taseen omaisuuserien arvoja.
Oman paaoman seka vieraan paaoman ehtoiset sijoittajat taas ovat kiinnostu-
neita yrityksen riskista diskontatessaan tulevaisuuden kassavirtoja nykyarvoon,
mika heijastuu sijoittajien vaatimaan tuottoon. Termia paaoman kustannus kay-
tetdan tarkastellessa riskia yrityksen nakdkulmasta ja tuottovaatimusta, kun ris-

kia tarkastellaan sijoittajien nakokulmasta. (Kallunki & Niemela 2012, 138.)

Sijoittajat saavat tuoton sijoitukselleen tulevaisuuden rahavirtoina, minka vuoksi
eri aikoina saataviin rahavirtoihin liittyva riski ja aika-arvo tulee huomioida ar-
vonmaarityksessa. Mitd kauempana tulevaisuudessa rahavirta on, ja mita
enemman epavarmuutta rahavirtoihin liittyy, sitd enemman sijoittajat vaativat
tuottoa. Sijoittajat diskonttaavat tulevaisuuden rahavirrat nykyhetkeen kaytta-
malla paaoman tuottovaatimusta, joka ottaa huomioon rahan aika-arvon seka
riskin. Oman padoman sijoittajien tuotto ei ole ennalta maaritelty, kuten vieraan
paaoman sijoittajien tuotto on koron muodossa. Konkurssitilanteissa oman paa-
oman sijoittajat ovat heikoimmassa asemassa, minka vuoksi osakesijoittajien
riski on huomattavasti vieraan paaoman sijoittajia korkeampi. Korkeamman ris-
kin vuoksi oman padoman ehtoisten sijoittajien tuottovaatimus on korkeampi

kuin vieraan paaoman ehtoisten sijoittajien. (Katramo ym. 2013, 144-147.)

Pitkajanteisen sijoittajan nakokulmasta tuottovaatimukseen liittyy laheisesti ka-
site omistaja-arvo. Omistaja-arvoa luovien yritysten paaoman tuotto ylittaa pit-
kalla aikavalilla sijoittajien tuottovaatimuksen, ja nain ollen ndma yhtiét kasvatta-
vat omistajiensa varallisuutta. Positiivinen tulos tuloslaskelmassa ei siis riita
omistaja-arvon kasvattamiseen. Omistajien tuottovaatimusta matalampaa tu-
losta tekevat yritykset tuhoavat omistaja-arvoa eivatka tule menestymaan pit-
kalla aikavalilla. Omistaja-arvon tuhoaminen johtaa yrityksen padaoman kustan-

nuksen kasvuun, mista seuraa investointimahdollisuuksien heikkeneminen ja
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tata kautta tulostason lasku ja lopulta konkurssi. (Kinnunen 2019.) Warren Buf-
fett, joka on yksi maailman tunnetuimmista ja menestyneimmista sijoittajista, on-

kin sanonut ett3, "Aika on hyvan yhtion ystava ja keskinkertaisen vihollinen”.

Pitkalla aikavalilla omistaja-arvoa luovia yhtioita voidaan kutsua ns. compoun-
der-yhtidiksi, silla ne kumuloivat omistaja-arvoa jatkuvasti. Compounder-yhtiolla
on usein kestava kilpailuetu, jonka turvin yhtid voi tehda jatkuvasti kilpailijoitaan
korkeampaa paaoman tuottoa. Compounder-yhtidlla on myds kyky uudelleensi-
joittaa paaomat korkealla tuotto-odotuksella, jolloin yrityksen arvo kasvaa kay-
tanndssa joka paiva ja ennen pitkaa osakekurssi seuraa perassa. Sijoittajan
kannalta negatiivinen puoli on, etta compounder-yhtiot ovat jatkuvan omistaja-
arvon luonnin vuoksi usein kalliita. Kilpailuetujen sisalla tapahtuva kasvu kuiten-
kin neutralisoi arvostuksen usein muutamassa vuodessa, minka vuoksi aika on
omistaja-arvoa luovaan compounder-yhtiéon sijoittavan puolella. (InderesPodi
62.)

3.1 Vieraan paaoman tuottovaatimus

Vieraan paaoman tuottovaatimus on vieraan paaoman sijoittajien vaatima korko
lainapaaomalle. Vierasta paaomaa ovat usein pankkilainat tai pitkaaikaiset jouk-
kolainat. Vieraan paaoman tuottovaatimus on usein helpoiten maariteltavissa,
silla se on konkreettinen kassasta maksu yritykselle. Tuottovaatimus voidaan
maarittda olemassa olevan vieraan paaoman keskikorkona, uusien lainojen
keskikorkona, jos ne uudelleen rahoitettaisiin tai lisaamalla yrityskohtainen tuot-
tolisa riskittoman koron paalle. (Kallunki, Martikainen & Niemela 2011, 73.)

3.2 Oman paaoman tuottovaatimus

Oman paaoman tuottovaatimuksen maarittely on hankalampaa, silla sita ei ole
suoraan nahtavilla. Oman padoman tuottovaatimuksella tarkoitetaan hintaa,

jolla yritys saa oman paaoman ehtoista rahoitusta markkinoilta investointeihinsa
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ja siihen vaikuttaa sijoitukseen liittyva riski. Osakkeen riskin ja tuottovaatimuk-
sen valista suhdetta voidaan arvioida Sharpen, Linterin ja Mossin kehittamalla
Capital Asset Pricing -mallilla. (Kallunki ym. 2011, 74-75.)

CAP-mallissa oletetaan, etta markkina koostuu riskia kaihtavista sijoittajista,
jotka pyrkivat mahdollisimman hyvaan riski-tuotto-suhteeseen, ja joiden portfo-
liot ovat hajautettu eri omaisuuslajeihin (Wahlen, Baginski & Bradshaw 2014,
864—865). Sijoituksen kokonaisriski koostuu systemaattisesta riskista seka epa-
systemaattisesta riskista, ja sijoittajan tuottovaatimukseen vaikuttaa vain syste-
maattinen riski eli markkinariski. Markkinariskit, kuten inflaatio, valuuttakurssit ja
korot vaikuttavat kaikkiin yrityksiin yhtaaikaisesti, minka vuoksi sijoittaja ei voi
poistaa markkinariskia portfoliostaan hajauttamalla useaan sijoituskohteeseen.
(Kallunki & Niemela 2012, 150-151; Knupfer & Puttonen 2017, 149.) Epasyste-
maattinen riski eli yrityskohtainen riski sen sijaan voidaan poistaa hajauttamalla
eri kohteisiin, joten silla ei ole vaikutusta sijoittajan tuottovaatimukseen. Yritys-
kohtaisiin riskeihin lukeutuvat toimiala- ja yrityskohtaiset riskit, kuten strategia,
Kilpailutilanne tai tarkean asiakkaan konkurssi. (Knupfer & Puttonen 2017, 148;
Wahlen ym. 2014, 865.)

CAP-malli voidaan esittaa Kallungin & Niemelan (2012, 150) mukaan seuraa-

van yhtaléon mukaisesti:

E(Ri) = Rf + Bi [E(Rm) — Rf]

E(Ri) = Arvopaperin i odotettu tuotto
Rf = Riskiton tuotto
E(Rm) = Markkinaportfolion odotettu tuotto

Bi = Arvopaperin i beeta — kerroin

Tuottovaatimus E (Ri) koostuu riskittdomasta tuotosta Rf ja riskilisasta
[E(Rm) — Rf]. Riskitdn tuotto on korvaus siita, kun sijoitetaan riskittémiin arvo-
papereihin, kuten valtion liikkeelle laskemiin obligaatioihin eli joukkolainoihin.

Riskitonta korkoa maaritettaessa, maturiteetiltaan eli juoksuajaltaan valitaan
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usein 10 vuoden obligaatiolaina. Lisaksi tulee paattaa, kaytetddnkod arvonmaari-
tyshetken riskitonta korkoa vai lasketaanko se pidemman aikavalin keskiarvona.
(Kallunki & Niemela 2012, 142.) Riskittdman koron tulee tayttaa kaksi ehtoa:
siind ei saa olla konkurssiriskia tai uudelleensijoittamisriskia. Konkurssiriski voi-
daan valttaa, mikali valtio pystyy tarvittaessa painamaan lisda rahaa valttaak-
seen konkurssin. Uudelleensijoitusriski tarkoittaa riskia siita, etta korkotuottoja
ei pystyttaisikdan enaa uudelleen sijoittamaan alkuperaisella korolla. (Katramo
ym. 2013, 150-151.)

Riskilisa eli riskipreemio [E(Rm) — Rf] on sita suurempi, mita riskisempi sijoitus-
kohde on. Riskilisa kuvaa riskittdman tuoton Rf ylittdvaa osaa markkinaportfo-
lion E(Rm) tuotosta, ja markkinaportfoliolla tarkoitetaan kaikki sijoituskohteet si-
saltavaa portfoliota. Toisin sanoen riskipreemio kuvastaa sita, kuinka paljon
sijoittajat vaativat riskittoman koron ylittavaa tuottoa sijoittaakseen riskisempaan
kohteeseen. Riskipreemio voidaan maaritella vertaamalla osakkeiden historial-
lista tuottoa riskittémaan tuottoon. Vaihtoehtoisesti voidaan maaritella arvon-
maaritysmallien avulla taso, jolla nykyinen osakemarkkinan arvostus toteutuu tai

kysya ammattimaisilta sijoittajilta. (Kallunki & Niemela 2012, 150-152.)

Yhdysvaltojen osake- ja korkomarkkinan historialliset annualisoidut tuotot on
esitetty kuviossa 2. Osakemarkkinan keskimaarainen vuotuinen nimellinen
tuotto ajanjaksolla 1900-2019 on ollut 9,6 %. Riskittdmana pidetty omaisuus-
luokka eli pitkat korot ovat tuottaneet historiallisesti 4,9 % vuodessa ja lyhyiden
korkojen tuotto on ollut 3,7 %. Osakemarkkinan tuotosta vahentamalla pitkan
koron tuotto, voidaan laskea, etta historialliseksi riskipreemioksi muodostuu 4,7
%.
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Kuvio 2. Omaisuusluokkien nimelliset tuotot Yhdysvalloissa 1900-2019 (Credit
Suisse 2020, 22).

Kuvio 2 korostaa sita, kuinka tuottava riskisempana pidetty osakemarkkina on
pitkalla aikavalilla verrattuna turvallisempiin omaisuusluokkiin, kuten valtion vel-
kakirjoihin. Yhden dollarin suuruinen sijoitus olisi kasvanut osingot uudelleen si-
joitettuna nimellisesti 58 191 dollariin ja pitkiin korkoihin tehty sijoitus 327 dolla-
riin. Sijoittajan on tarkeaa muistaa sijoittaa saamansa osingot ja korkotuotot
uudelleen, jotta korkoa korolle -ilmi6 toimii taysimaaraisesti. Yleisen hintatason
nousun eli inflaation vaikutus ostovoimaan voidaan eliminoida vahentamalla
tuotosta ajanjakson annualisoitu 2,9 % inflaatio. Inflaatiokorjattu eli reaalinen
osakemarkkinan tuotto on ollut 6,5 % vuodessa eli dollarin suuruinen sijoitus
olisi kasvanut reaalisesti 1937 dollariin ja pitkiin korkoihin tehty sijoitus 10,9 dol-
lariin. (Credit Suisse 2020, 22.)

Beeta-kerroin kuvaa osakkeen systemaattista riskia eli kurssien yleisesta vaih-
telusta aiheutuvaa markkinariskia, jota ei voida poistaa hajauttamalla. Osak-
keen riski vastaa osakemarkkinan keskimaaraista riskia, kun beeta-kerroin on
yksi. Jos osakkeen riski on alhaisempi kuin markkinan keskimaarin, sen beeta
on alle yksi, ja sita voidaan kutsua defensiiviseksi osakkeeksi. Aggressiivisiksi
osakkeiksi kutsutaan osakkeita, joiden beeta on yli yksi. Kurssien noustessa

kannattaa valita aggressiivisia eli korkean beetan osakkeita, silla ne nousevat
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keskimaarin enemman kuin markkina. Toisaalta markkinoiden laskiessa aggres-
siiviset osakkeet myos laskevat enemman kuin markkina keskimaarin. Vastaa-
vasti defensiiviset osakkeet nousevat ja laskevat vahemman kuin markkina kes-
kimaarin. (Kallunki & Niemela 2012, 150.)

Systemaattista riskia mittaava beeta voidaan maarittda osakkeen historiallisesta
tuotosta regressioanalyysin avulla, jolla maaritellaan muuttujien valiset riippu-
vuussuhteet. Beetan maarittdamiseen voidaan kayttaa Sharpen markkinamallia,
jossa osakkeen tuoton oletetaan vaihtelevan osakemarkkinoiden yleisindeksin
mukana. Markkinamallissa beeta-arvoon vaikuttaa osakkeen herkkyys markki-
natuoton vaihteluille seka markkinatuoton kokonaisvaihtelu. Mita enemman
osakkeen tuotto seuraa markkinatuottoa, sitéd suuremmaksi beeta-kerroin muo-
dostuu. Jos osakkeen kurssi liikkuu eri suuntaan kuin markkina, sen beeta-ker-
roin on alhainen. Kaytannon tasolla beeta-kerroin voidaan laskea taulukkolas-
kentaohjelmalla osakkeen ja yleisindeksin historiallisilla kurssitiedoilla seka
hyodyntamalla slope-funktiota tai kovarianssi- ja varianssi-funktioita. Malli voi-

daan esittaa seuraavasti:

Bi = cov (Ri,Rm) /var (Rm)

Pi = Osakkeen i beeta
cov (Ri,Rm) = Osakkeen ja yleisindeksin yhteisvaihtelu eli kovarianssi

var (Rm) = Yleisindeksin kokonaisvaihtelu eli varianssi

(Katramo ym. 2013, 157-158.)

Ylla olevalla kaavalla historiallisista tuotoista laskettu markkinabeeta heijastaa
yrityksen sen hetkista riskia ja padomarakennetta. Mikali yrityksen paaomara-
kenteessa on oletettavissa muutoksia tulevaisuudessa, tulee maaritella, mika
beeta olisi padomarakenteen muutoksen jalkeen. Beetan maarittely voidaan

tehda siten, ettd markkinabeettaa oikaistaan eliminoimalla yrityksen rahoitus-

riski eli velkaantuneisuuden vaikutus, jolloin saadaan velattoman yrityksen
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beeta. Velkaantuneisuuden eliminoinnin jalkeen velaton beeta leveroidaan uu-
delleen vastaamaan muuttunutta paaomarakennetta. Markkinabeeta voidaan oi-

kaista velattomaksi seuraavasti:

Markkinabeeta

a+a-ox (2)

Velaton beeta =

t = Yhteisoverokanta

D
E

Vieraan pddoman markkina — arvo

= Oman padaoman markkina — arvo

Velkaisuuden vaikutuksen eliminoinnin jalkeen beeta heijastaa yrityksen liikeris-
kia. Velattoman beetan laskemisen jalkeen sita korjataan rahoitusriskilla, eli
beeta leveroidaan uudelleen vastaamaan odotettavissa olevaa paaomaraken-

netta ja rahoitusriskia seuraavasti:

Leveroitu beeta = Velaton beeta X (1+ (1—1t) X (D/E))

(Wahlen ym. 2014, 869-870.)

3.3 Koko paaoman tuottovaatimus

Koko paaoman tuottovaatimus (Weighted Average Cost of Capital) eli WACC
lasketaan maariteltyjen oman ja vieraan paaoman tuottovaatimusten pohjalta
painotettuina keskiarvioina. Oma ja vieras padaoma painotetaan niiden osuuk-
sien mukaan yrityksen kokonaispaaomasta, jolloin paaomat vaikuttavat tuotto-
vaatimukseen samassa suhteessa kuin ne ovat kokonaispaaomasta. Koko paa-
oman tuottovaatimus voidaan maarittaa joko tilinpaatdksen mukaisen oman ja
vieraan paaoman perusteella, nykyisen paaomarakenteen mukaisesti markkina-
arvoihin perustuen tai tavoitteellisena paaomarakenteena maaritettyna. (Kat-
ramo ym. 2013, 173-174.)
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Verotuksen vaikutus tulee ottaa huomioon koko paaoman tuottovaatimusta
maariteltaessa, silla vieraan paaoman korkokustannukset voidaan vahentaa ve-
rotuksessa. Vahennysoikeus alentaa vieraan paaoman tuottovaatimusta. Koko

paaoman tuottovaatimuksen laskukaava on seuraava:

WACC = (E/V) X Re + (D/V) X Rd x (1—Tc)

E/V = Oman padoman osuus koko padomasta
D/V = Vieraan padoman osuus koko padomasta
Re = Oman paaoman tuottovaatimus

Rd = Vieraan padoman tuottovaatimus

Tc = Yhteisoverokanta

(Katramo ym. 2013, 176.)

4 Arvonmaaritys

Arvonmaaritysta voidaan lahestya Damodaranin (2012) mukaan kolmella ta-
valla. Ensimmainen tapa perustuu yrityksen kassavirtoihin, jossa yrityksen arvo
muodostuu sen tulevaisuuden kassavirtojen nykyarvona. Tulevaisuuteen liittyy
aina epavarmuutta, joten ennustetut kassavirrat diskontataan nykyarvoonsa
kayttamalla epavarmuuden huomioivaa diskonttokorkoa eli tuottovaatimusta.
Mita enemman epavarmuutta eli riskia kassavirtoihin liittyy, sitd korkeampi tuot-
tovaatimus on. Toinen tapa on selvittaa, kuinka muut samantapaiset yritykset
hinnoitellaan markkinalla. Suhteellisessa arvonmaaritystavassa yrityksen arvos-
tusta verrataan toisiin samantapaisiin yrityksiin tai toimialaan jonkin muuttujan
osalta, kuten liikevaihto tai tulos. Kolmas tapa perustuu optioihin ja niiden hin-
noittelumalleihin. (Damodaran 2012, 25-32.) Tassa opinnaytetydssa kasitellaan

kassavirtoihin perustuvaa arvonmaaritysta ja suhteellista arvonmaaritysta.
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4.1 Osinkomalli

Osinkomallin ajatuksena on, etta osakkeenomistajan kassavirrat koostuvat yri-
tyksen tulevaisuudessa maksamista osingoista. Osakkeen arvo voidaan mallin

mukaan maarittaa diskonttaamalla tulevaisuudessa maksettavat osingot nyky-

hetkeen ja osinkoihin liittyva epavarmuus huomioidaan CAP-mallin avulla maa
ritellyllda oman paaoman tuottovaatimuksella. (Damodaran 2012, 292.) Osinko-
mallissa voidaan olettaa, etta sijoitushorisontti on ikuinen. Talloin osinkojen
nykyarvon laskennassa otetaan huomioon kaikki tulevaisuuden osingot tasta
ikuisuuteen, ja osakkeen tuleva arvo laskee niin pieneksi, etta se voidaan jattaa
huomioimatta nykyarvoa laskettaessa. (Knupfer & Puttonen 2017, 95-96.) Osin-

komalli voidaan esittdd Damodaranin (2012, 292) mukaan seuraavasti:

t=00

Dsaki B E(DPS,)
Sakkeen arvo = (1 n ke)t

t=1

DPS; = Ennustettu osakekohtainen osinko

k., = Oman padoman tuottovaatimus

Jos oletetaan ennustetun osingon olevan vakio joka vuosi, voidaan ylla oleva

kaava yksinkertaistaa muotoon:

D,
Osakkeen arvo = -

D, = Ennustettu osinko

r = Oman paaoman tuottovaatimus
(Knupfer & Puttonen 2017, 96).

Esimerkiksi jos ennustetaan kuvitteellisen yrityksen seuraavan vuoden osingon
olevan 2 euroa ja pysyvan vakiona tasta ikuisuuteen. Oman paaoman tuotto-
vaatimuksen oletetaan olevan 10 %, jolloin osakkeen nykyarvoksi muodostuu 2
/10 % = 20 euroa.
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Gordonin kasvumallilla voidaan maarittaa yrityksen arvo, jonka osingon olete-
taan kasvavan tasaisesti ja kasvua voidaan yllapitaa ikuisesti. Malli on kaytto-
kelpoisin maaritettaessa sellaisen yrityksen arvoa, joka kasvaa yleisen talous-
kasvun tahdissa ja osingonmaksu seka paaoman kustannus pysyvat stabiilina
pitkalla aikavalilla. Yrityksen tuloksen tulee kasvaa vahintaan osingon kasvun
vauhtia, jotta osinkoa voidaan kasvattaa kestavasti. Kasvuvauhti voi olla enin-
taan yleisen talouskasvun tasolla, silla mikali yritys kasvaisi taloutta nopeammin
ikuisesti, tulisi yrityksesta lopulta itse talous. Gordonin malli voidaan esittaa seu-

raavasti:

Osakkeen arvo = Ennustettu osinko / (Oman padoman tuottovaatimus —

Kasvu)

(Damodaran 2012, 292-293.)

Gordonin mallia mukaillen, jos ennustetaan osingon olevan ensi vuonna 2 eu-
roa, oman paaoman tuottovaatimuksen olevan vakio 10 % ja osingon kasvun
olevan vuosittain 2 %. Osakkeen arvoon 2/ (10 % - 2 %) = 25 euroa. Kaytetta-
vat oletukset tuottovaatimuksesta ja osingon kasvusta vaikuttavat huomattavasti
osakkeen arvoon. Jos osingon ennustetaankin kasvavan 3 % vuodessa ja mui-
den oletusten pysyvan ennallaan, osakkeen arvoksi muodostuu 2 / (10 % - 3 %)
= 28,6 euroa. Yhden prosenttiyksikon muutos osingon kasvuvauhdissa kasvatti
osakkeen laskennallista nykyarvoa 14,4 %. Vastaavasti jos ennustetaan osin-
gon kasvavan vain 1 % vuodessa ja muiden oletuksien pysyvan ennallaan,
osakkeen arvoksi muodostuu 2/ (10 % - 1 %) = 22,2 euroa. Osakkeen lasken-
nallinen nykyarvo laski 11,2 %.

Ylla olevat mallit olettavat, ettd osinko joko pysyy vakiona tai kasvaa tasaisesti
yli ajan. Yritysten maksamat osingot eivat kuitenkaan usein kasva tasaisesti,
vaan osingon taso voi vaihdella eri vuosina. Edella esiteltyja osinkoperusteisia
arvonmaaritysmalleja kayttokelpoisempi malli on kayttaa useamman erisuurui-
sen kasvun jaksoa. Yrityksen vuotuiset osingot arvioidaan mahdollisimman pit-
kalle, minka jalkeen sovelletaan Gordonin kasvunmallia. Malli voidaan esittaa

seuraavasti:
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Dy D, D3 D¢ D¢(1+g)
(1+7) + (141)2 + (1+1)3 to.t (141)t r—g

Osakkeen arvo =

D, = Osinko vuonnat
r = Oman padaoman tuottovaatimus

g = Osingon kasvu

(Kallunki & Niemela 2012, 223.)

4.2 Kassavirtamalli

Osinkomallissa yrityksen arvo maaritellaan osinkojen avulla, jotka suuntautuvat
yhtiolta omistajille. Kassavirtamallissa arvo puolestaan maaritellaan yhtioon tu-
levien kassavirtojen nykyarvon perusteella, jotka voidaan palauttaa omistajille
osinkoina tai omien osakkeiden takaisinostona. Kassavirtamallissa arvioidaan
yrityksen vuosittainen vapaan kassavirran maara, jolla tarkoitetaan rahavirtaa,
joka jaa jaljelle kulujen, investointien ja padomakustannusten jalkeen. (Wahlen
ym. 2014, 907.)

Vapaan kassavirran mallilla voidaan maarittaa joko oman paaoman arvo (Free
Cash Flow to Equity, FCFE) tai koko yrityksen arvo (Free Cash Flow to Firm,
FCFF). Valinta mallien valilla tulee tehda soveltuvuuden perustella. Mikali yrityk-
sen rahoitusrakenteessa on oletettavissa merkittavia muutoksia, soveltuu
FCFF-malli paremmin arvonmaaritykseen, silla siina ei tarvitse maaritella vie-
raan paaoman eria, mika laskee virhealttiutta. Oman paaoman arvo voidaan
laskea diskonttaamalla osakkeenomistajille kuuluvat vuosittaiset vapaat kassa-

virrat oman paaoman kustannuksella seuraavalla kaavalla:

FCF,  FCF, FCF,
+ + + e
1+, (1+1n)?2 A+1n)

Oman padaoman arvo =

FCF = Vapaa kassavirta

7, = Oman paaoman tuottovaatimus
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(Kallunki & Niemela 2012, 225-226.)

Vapaa kassavirta omalle padomalle (FCFE) voidaan laskea seuraavalla tavalla:

Nettotulos

+ Poistot

— Kayttoomaisuusinvestoinnit

— Muutos kayttopadomassa

— (Velkojen lyhennykset — Velkojen liikkellelasku)

= Vapaa kassavirta omalle pddomalle

(Damodaran 2011, 22).

Laskettaessa kassavirtaa koko yritykselle (FCFF), huomioon ei oteta rahoitus-
kuluja, kuten korkomaksuja tai osinkoja, silla niiden vaikutus huomioidaan paa-
oman keskimaaraisessa kustannuksessa (WACC). Oman paaoman arvo saa-
daan, kun vahennetaan vieraan paaoman sijoittajien osuus vapaasta
kassavirrasta. (Kallunki & Niemela 2012, 226.)

Vapaa kassavirta (FCFF) voidaan Kallungin & Niemelan (2012, 228) mukaan

laskea seuraavalla kaavalla:

Liikevoitto

+ Osuus osakkuusyhtidista

— Operatiiviset verot

= Operatiivinen kassavirta

+ Poistot

= Bruttokassavirta

—/+ Kayttopadoman muutos

— Bruttoinvestoinnit

= Vapaa operatiivinen kassavirta
+/— Muut erat

= Vapaa kassavirta
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Laskelmassa ennen rahoituseria oleva lilkkevoitto otetaan suoraan tuloslaskel-
masta, johon lisatdan osuus osakkuusyhtididen tuloksesta. Operatiiviset verot
vahennetaan taysina veroina liikevoitosta, jolloin saadaan operatiivinen kassa-
virta. Poistot ei ole kassavirtavaikutteinen era, vaan kirjanpidollinen era, joten
poistot lisataan operatiiviseen kassavirtaan, jolloin saadaan bruttokassavirta.
Bruttokassavirrasta vahennetaan kayttopaaoman lisays ja bruttoinvestoinnit, jol-
loin saadaan vapaa operatiivinen kassavirta. Nettokayttopaaoma voidaan maa-
rittaa laskemalla vaihto-omaisuuden lisdys, johon summataan myyntisaamisten
lisdys seka vahennetaan ostovelkojen lisdys. Muut erat ovat satunnaisia eria,

jotka ovat ennusteperiodilla usein nolla. (Katramo ym. 2013, 131-132.)

4.3 Lisaarvomalli

Lisaarvomalli perustuu osinkomalliin, mutta osinkojen sijaan arvon maarittami-
seen kaytetaan yrityksen voittoja. Mallissa yrityksen oman paaoman arvo muo-
dostuu oman paaoman kirjanpidollisen arvon ja tulevien lisavoittojen nykyarvon
summana. Lisavoitoilla tarkoitetaan yrityksen ennustetun voiton ja oman paa-
oman tuottovaatimuksen erotusta, eli se mittaa, kuinka paljon yritys pystyy teke-
maan voittoa sijoittajien tuottovaatimusta enemman. Positiivinen lisavoitto tar-
koittaa, etta yritys tuottaa omistaja-arvoa, kun taas negatiivinen lisavoitto
tarkoittaa omistaja-arvon tuhoutumista. (Katramo ym. 2013, 135-136.) Lisaar-

vomalli esitetdan seuraavasti:

ae, N ae, N ae; - ae,
1+r (A+47r)? (1+71)3 (1+nr)n

Osakkeen arvo = BV, +

BV, = Oman paaoman kirjanpidollinen arvo
ae = Arvioitu lisavoitto

r = Oman paaoman tuottovaatimus

(Kallunki & Niemela 2012, 236; Katramo ym. 2013, 136).

Osinkomalli ja kassavirtamalli perustuvat taysin tulevaisuuden kassavirtojen ny-

kyarvoon, kun lisdarvomallissa suuri osa arvosta tulee suoraan tilinpaatdksen
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kirjanpidollisesta omasta paaomasta. Taman vuoksi lisaarvomallin tulokset ovat
vakaampia ja ennustevirheiden riski on matalampi. Lisaarvomallissa voidaan
kayttaa analyytikoiden tulosennusteita, joita on hyvin saatavilla eri lahteista.
(Kallunki & Niemela 2012, 237.)

4.4 Arvostuskertoimet

Suhteellinen arvonmaaritys (relative valuation) on suosittu tapa maarittaa yrityk-
sen arvo. Siind arvonmaaritykseen kaytetaan tunnuslukuja, joiden avulla koh-
teena olevaa yritysta verrataan toisiin vastaaviin yrityksiin. Vertailuyrityksiksi va-
litaan taloudellisilta ominaisuuksiltaan vastaavia, samalla toimialalla toimivia
seka saman riskiprofiilin omaavia yrityksia. Verrokkiryhman valinnan jalkeen ar-
vostuskertoimia verrataan ryhman keskiarvoon tai mediaaniin, jolloin voidaan
arvioida, onko arvonmaarityksen kohteena olevan yrityksen osake ali- tai yliar-
vostettu. Arvostuskertoimet lasketaan suhteuttamalla yrityksen arvo markkinalla
johonkin liiketoiminnan fundamenttitekijaan, kuten liikevaihtoon tai tulokseen.
(Kallunki & Niemela 2012, 190-192.)

Suhteellisen arvonmaarityksen suosioon on useampia tekijoita. Se on nopea to-
teuttaa ja arvonmaaritys voidaan tehda vahemmilla oletuksilla kuin kassavirta-
pohjainen arvonmaaritys. Suhteellisessa arvonmaarityksessa yhtiota verrataan
muihin samalla markkinalla toimiviin yhtioihin, jolloin myds yleinen markkinasen-
timentti (sijoittajien mieliala ja riskinottohalukkuus) otetaan huomioon. Tama on
my0Os arvonmaaritysmenetelman heikkous, silla mikali jokin toimiala on sijoitta-
jien suosiossa, ja sen arvostus on korkea, voidaan kohdeyrityksen arvo arvioida
liian suureksi. (Damodaran 2012, 392.) Tallainen tilanne saattaa olla talla het-
kellda sdhk6automarkkinassa, jossa toimivat yhtiot ovat arvostettu erittain kor-

keilla arvostuskertoimilla.

Suhteellisessa arvonmaarityksessa kaytettavat tunnusluvut jaetaan tulokseen
suhteutettuihin, kirja-arvoon suhteutettuihin, liikevaihtoon suhteutettuihin ja sek-
torispesifeihin tunnuslukuihin (Damodaran 2012, 392—-393). Tunnusluvut voi-

daan laskea osakekohtaisesti, jolloin laskutoimituksissa kaytetaan tilikauden
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keskimaaraista ja osakeantioikaistua osakkeiden lukumaaraa. Osakekohtainen
oma paaoma tulee laskea vuoden lopun tilanteesta. (Kallunki & Niemela 2012,
193.)

4.4.1 Osakekohtainen tulos

Osakekohtainen tulos eli EPS (earnings per share) kuvaa yrityksen tulosta yhta
osaketta kohden. Luku lasketaan jakamalla nettotulos ilman vahemmistoosuutta
osakkeiden osakeantioikaistulla keskimaaraisella lukumaaralla kauden aikana.
Lukua laskettaessa on kiinnitettava erityistd huomioita, mikali yritys on toteutta-
nut merkittavan osakeannin tai osakkeen jakautumisen. Mikali nain on tapahtu-
nut, tulee aikaisempien tilikausien osakekohtaisia lukuja oikaista vertailukelpoi-

suuden sailyttamiseksi. (Alma Talent 2020l.)

Yritys voi kasvattaa osakekohtaista tulostaan joko tilikauden tulosta kasvatta-
malla tai osakkeiden maaraa vahentamalla. Osakkeiden lukumaaraa voidaan
vahentaa ostamalla osakkeita markkinoilta ja mitatdéimalla ne. Osakkeiden mita-
tdéimisen seurauksena tulos jakautuu pienemmalle maaralle osakkeita, mika
nostaa osakekohtaista tulosta. (Kallunki 2014, 146.)

4.4.2 Osakekohtainen osinko

Osakekohtainen osinko eli DPS (dividend per share) kuvaa yrityksen jakaman
osingon maaraa yhta osaketta kohti. Osakekohtainen osinko lasketaan jaka-
malla yrityksen maksama osinko osakkeiden osakeantioikaistulla keskimaarai-

sella lukumaaralla kauden aikana. (Alma Talent 2020m.)

Osinkojen suhdetta voittoon kutsutaan osinkosuhteeksi. Yritykset ilmoittavat
usein osingonmaksupolitikkansa ja osinkosuhteet ovat tyypillisesti 30—60 %.
Osingot ovat omien osakkeiden ostamisen tavoin yksi voitonjaon muoto. Saan-

nollista tulovirtaa arvostavat sijoittajat, kuten institutionaaliset sijoittajat, haluavat
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tasaista osinkovirtaa. Arvonnousua hakevat sijoittajat taas eivat ole niin kiinnos-
tuneita osingosta, silla yrityksen arvo laskee osingon irtoamispaivana osingon
verran seka osingon saajan maksettavaksi realisoituu padomatulovero. Osake-
kohtaisen osingon maara voidaan nahda kannattavuuden mittarina, silla vain
kannattava yritys voi maksaa osinkoa. Osa tuloksesta tulee kuitenkin jaada yhti-
00n investointeja varten. (Kallunki 2014, 150-152.)

4.4.3 Osinkotuotto-%

Osinkotuotto-% kuvaa osingon maaraa suhteutettuna porssikurssiin. Nopeasti
kasvavien yritysten osinkotuotto on usein matala, silla ne investoivat kassavir-
ran kasvuun, eivatka jaa sita omistajille osinkoina. Vastaavasti kypsemmassa
vaiheessa olevat, hitaan kasvun yritykset, voivat maksaa isomman osan tuotois-
taan osinkoina omistajille, silla paaomaa ei sitoudu kasvuun. Osinkotuotto-%

lasketaan seuraavasti:

Osakekohtainen osinko
Osinkotuotto — % = - x 100
Osakekurssi

(Alma Talent 2020n; Investopedia 2020a.)

Korkeaa osinkotuottoa voidaan my0s pitaa vaaranmerkkina siita, etta sijoittajat
eivat pida yrityksen maksamaa osinkoa kestavana. Yli 7 % osinkotuottoihin kan-
nattaa suhtautua skeptisesti ja tarkastaa yrityksen osingonjakohistoria seka va-
kavaraisuus ja osingonmaksukyky. Osakekohtaisen tuloksen tulisi olla korke-
ampi kuin osakekohtaisen osingon, jotta osinkoa voidaan pitaa kestavana
pidemmalla aikavalilla. (Heikkila 2019.)

444 PIS

P/S eli Price-to-Sales kuvaa markkina-arvon ja likevaihdon suhdetta. Matalan
katetason liiketoiminnassa luku on usein matala, ja korkeakatteisessa liiketoi-
minnassa se on korkea. Saman toimialan yrityksilla erot P/S-luvussa selittyvat
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usein kannattavuus- ja kasvunakymien eroavaisuuksilla. P/S-luku lasketaan

seuraavasti:

Markkina — arvo
Liikevaihto

P/S =

(Alma Talent 20200.)

Korkealla P/S-kertoimella arvostettujen yritysten odotetaan tekevan korkeaa
kannattavuutta tulevaisuudessa, jolloin osakkeesta voidaan maksaa paljon liike-
vaihdolla mitattuna (Oksaharju 2020). Tuloksiin suhteutettuhiin arvostuskertoi-
miin verrattuna P/S-luvun etuna on, etta se voidaan laskea myds tappiollisille
yrityksille. Syklisilla sektoreilla, kuten puolijohdeteollisuudessa on vuosia, jolloin
suurimmalla osalla sektorin yrityksista tulos painuu tappiolliseksi. TallGin tulos-
pohjaisten arvostuskertoimien sijasta voidaan laskea P/S-luku ja arvioida yrityk-

sen arvostusta liikevaihdon avulla. (Investopedia 2020b.)

445 PIE

P/E-luku kuvaa oman paaoman markkina-arvon ja nettotuloksen suhdetta. Se
voidaan laskea joko yritystasolla tai osakekohtaisella tasolla. Luku kertoo,
kuinka monessa vuodessa yritys tekisi markkina-arvonsa verran tulosta nykyi-
sella tulostasolla. Sijoittajan tulee tietaa, kaytetdanko tuloksena historiallista vai
ennustettua tulosta, ja onko tulos oikaistu kertaluonteisista erista. Laskukaava

on seuraava.

Osakekurssi

P/E =
/ Osakekohtainen tulos

(Alma Talent 2020p.)

P/E-luku on yksi eniten kaytetyista tunnusluvuista, mutta silld on merkittavia
heikkouksia. Se jattaa yrityksen paaomarakenteen huomioimatta, koska tunnus-
luvussa kaytetaan osakekurssia seka huomioimatta jaa myos tuloksen kasvu ja
yrityksen riski. Yritysten erilaiset kasvuoletukset ovatkin merkittava selittaja eri-

laisiin P/E-lukuihin yrityksilla. Korkean kasvun yhtidilla P/E-luku on korkea, silla
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naiden yritysten tulos on usein alhainen. Sijoittajat olettavat tuloksen kasvavan
tulevaisuudessa voimakkaasti, ja ovat valmiita maksamaan siita ennakkoon.
(Katramo ym. 2013, 110.)

Kehittyneempi versio P/E luvusta on PEG-luku. Siina P/E-luku jaetaan yrityksen
tuloskasvulla, jolloin myos yrityksen tuloskasvu otetaan huomioon. Sijoittaja Pe-
ter Lynchin mukaan oikein arvostetun yhtion PEG-luku on 1. Yli yksi merkitsee

yliarvostusta ja alle yksi aliarvostusta. PEG-luku lasketaan seuraavasti:

Osakekurssi/Osakekohtainen tulos
PEG =

Osakekohtainen tuloskasvu

(Investopedia 2020c.)

446 P/B

P/B-luku kuvastaa osakkeen hinnan ja osakekohtaisen oman paaoman suh-
detta. Se voidaan laskea myds yritystasolla jakamalla markkina-arvo omalla
paaomalla. Padomavaltaisilla toimialoilla, kuten pankkisektorilla, luku saa usein
alhaisen arvon. Vastaavasti vahan paaomaa sitovilla toimialoilla, kuten konsul-

toinnissa, luku on korkea.

Markkina — arvo

P/B = — - " —
Oma padaoma ilman vahemmistdosuutta

(Alma Talent 2020q.)

Yritysten kannattavuuden on huomattu vaikuttavan P/B-lukuun. Sijoittajat ovat
valmiita maksamaan korkean kannattavuuden yhtidistd enemman kuin matalan
kannattavuuden yhtidista. Kannattavuuden lisaksi lukuun vaikuttavat yrityksen
kasvumahdollisuudet, velkaisuus ja riskisyys. (Katramo ym. 2013, 114.)

P/B-luvun tulkinnassa taytyy muistaa, etta yrityksen omaisuuserien tasearvot ei-

vat valttamatta niiden todellisia arvoja, jolloin taseessa oleva oma paaoma voi
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olla yliarvostettu. Erityisesti yrityskauppojen myota taseeseen aktivoitavaan lii-
kearvoon liittyy oletuksia tulevaisuuden rahavirroista ja sisaltaa arvonalentumis-
riskin. (Oksaharju 2020.)

4.4.7 EVIEBIT

EV/EBIT lasketaan suhteuttamalla yrityksen liikevoitto eli EBIT (Earnings Before
Interest and Taxes) yrityksen koko liikketoiminnan arvoon eli yritysarvoon. Yri-
tysarvolla tarkoitetaan oman paaoman ja vieraan paaoman yhteenlaskettua ar-
voa. Vieraan paaoman arvo lasketaan nettomaaraisena eli siitd vahennetaan

yrityksen rahoitusvarat seuraavasti:

+ Lyhyt — ja pitkdaikainen vieras pddoma

+ Padomalainat

+ Muut vieraaseen padomaan rinnastettavat velat ja vastuut
— Rahat ja pankkisaamiset sekda muut rahoitusvarat

= Vieraan paaoman nettoarvo
(Kallunki & Niemela 2012, 202.)

EV/EBIT kertoo, kuinka monessa vuodessa yritys tekisi yritysarvonsa verran lii-
kevoittoa. Tunnusluku ottaa huomioon yrityksen velkaantuneisuuden, ja se on-
kin yritysostajien suosiossa oleva luku, silla yrityskaupassa velat siirtyvat osta-
jan vastattavaksi. (Alma Talent 2020r.) EV/EBIT-luku lasketaan seuraavasti:

EV/EBIT = Yritysarvo
~ Liikevoitto

(Kallunki ym. 2011, 164).

EV/EBIT on hairiottdmampi arvostuksen mittari kuin P/E-luku, silla liikevoitto on
tuloslaskelmassa nettotulosta ylempana seka yritysarvo on usein markkina-ar-
voa korkeampi (Kauppalehti 2019). EV/EBIT-luvun heikkoutena on, etta se on

tyolaampi laskea, silla tunnusluvun laskemiseksi tarvitaan enemman lahtotietoja
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kuin P/E-luvun laskemiseksi. EV/EBIT on myds vahemman kaytetty, jolloin ver-

tailulukuja on P/E-lukua heikommin saatavilla (Kallunki & Niemela 2012, 204.)

5 Kamux Oyj osakesijoittajan nakokulmasta

5.1 Kamux yleisesti

Kamux on Suomessa, Ruotsissa ja Saksassa toimiva kaytettyjen autojen myyn-
tiin keskittynyt vahittaiskaupan ketju, joka yhdistaa 78 myymalan verkoston ja

digitaalisen kaupankaynnin. Liiketoimintamallin perusajatuksena on kaytettyjen
autojen ammattimainen hankinta ja myynti, alhaiset kiinteat kulut, nopea varas-

tonkierto ja integroitujen palvelujen myynti. (Kamux 2020a.)

Asiakkaille tarjotaan kolmansien osapuolien rahoitustuotteita autoliikkeissa Suo-
messa, Ruotsissa ja Saksassa. Suomessa ja Ruotsissa tarjotaan myoés kolman-
sien osapuolien vakuutustuotteita, auton korjauskustannusten varalle tarjotta-
vaa Kamux Plus-lisdvastuusitoumusta seka kotiinkuljetuspalvelua, jossa auto

toimitetaan asiakkaalle. (Kamux 2020b.)

Kamuxin strategiassa on nelja osa-aluetta. Yhtio pyrkii kasvattamaan markkina-
osuuttaan nykyisilla markkinoillaan, parantamaan kannattavuuttaan, tarjoamaan
erinomaisen asiakaskokemuksen seka sitouttamaan ja motivoimaan henkil0st6-
aan. Taloudelliset tavoitteet vuosille 2019-2022 ovat liikkevaihdon kasvu yli 10
%, liikevoittomarginaali vahintaan 4 % ja osinko vahintaan 30 % tilikauden voi-
tosta. (Kamux 2020c.) Visiona on olla Euroopan suurin kaytettyjen autojen kau-

passa.

Konsernin liikevaihto oli 658,5 miljoonaa euroa vuonna 2019, jossa kasvua 24,8
% edellisvuodesta. Kansainvalisen liiketoiminnan liikevaihto oli 211 miljoonaa
euroa. Kasvu oli orgaanista, ja sen taustalla oli uusien liikkeiden avaamiset

seka vertailukelpoisten myymaldiden myynnin kasvu. Digitaalisuus on isossa
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roolissa myynnin kasvattamisessa ja yhtion verkkosivuilla vieraillaan 800 000
kertaa kuukaudessa. (Kamux 2020d.)

5.2 Ulkoinen analyysi

5.2.1 Kaytettyjen autojen markkina

Kaytettyjen autojen kokonaismarkkina Euroopassa on suuri ja noin kaksinkertai-
nen uusien autojen markkinaan nahden. Yhtion toimintamaissa markkinan yh-
teenlaskettu koko on liikevaihdolla mitattuna 100 miljardia euroa tai 8,9 miljoo-
naa myydyilla autoilla mitattuna. Kaytettyjen autojen markkina on
fragmentoitunut, ja markkinalla on paljon pienen kokoluokan toimijoita, mita ku-
vastaa se, ettd Suomessa viiden suurimman toimijan markkinaosuus on alle 20

%, Ruotsissa alle 10 % ja Saksassa noin 2 %. (Kamux 2020e.)

Kaytettyjen autojen markkina on myds vakaa verrattuna uusien autojen markki-
naan, mika tuo ennustettavuutta sijoittajan nakdkulmasta. Yleinen talouden ti-
lanne seka kuluttajien epatietoisuus kayttovoimista ja verotuksessa tapahtu-
vissa muutoksista vaikuttavat voimakkaammin uusien autojen kauppaan kuin
kaytettyjen autojen kauppaan, jossa markkinamuutokset ovat pienempia. Kuvi-
ossa 3 on esitetty kaytettyjen henkildautojen myynnin ja uusien henkildéautojen
ensirekisterdintien muutos-% vuonna 2020 verrattuna edellisvuoden vastaa-

vaan ajankohtaan.
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Muutos edellisvuoteen verrattuna
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Kaytetyt henkil6autot Uudet henkil6autot

Kuvio 3. Kaytettyjen autojen myynnin ja uusien autojen ensirekisterdintien muu-

tos vuodentakaiseen (Mukaillen Autoalan Tiedotuskeskus 2020).

Kaytettyjen autojen myynti ja uusien autojen ensirekisteroinnit laskivat voimak-
kaasti koronapandemian saapuessa Suomeen alkuvuodesta 2020. Kaytettyjen
autojen myynti laski huhtikuussa edellisvuoden vastaavaan ajankohtaan verrat-
tuna noin 20 %, kun puolestaan uusien autojen ensirekisterdinnit laskivat huo-
mattavasti voimakkaammin, miltei 40 % huhtikuussa ja yli 50 % toukokuussa.
Markkinoiden palautumisessa huomataan markkinoiden valilld merkittava ero.
Kaytettyjen autojen markkina kaantyi kasvuun kesakuussa, kun ensirekisterdin-
tien osalta nahdaan viela loppuvuonna merkittavaa laskua edellisvuoteen ver-
rattuna. Autoalan Tiedotuskeskuksen (2020) tilastot puoltavat nakemysta, etta
kaytettyjen autojen markkina on vakaampi ja markkinamuutokset ovat pienem-

pia uusien autojen markkinaan verrattuna.

Kaytettyjen autojen markkinalla toimii useanlaisia toimijoita, kuten uusien auto-
jen myyntiin keskittyneita merkkiautoliikkeita, pienempia kaytettyjen autojen
myyntiin keskittyneita autoliikkeita seka yksityishenkildita. Uusia autoja myyvat
merkkiliikkeet keskittyvat lisaksi kaytettyjen autojen myyntiin seka varaosa- ja
huoltopalveluihin. Kaytetyt autot eivat kuulu heidan ydinliiketoimintaansa, ja
merkkilikkeet saavat kaytetyt autonsa vaihdossa, jolloin autovalikoima muodos-

tuu rajalliseksi eika hinnoittelussa keskityta optimoimaan varastonkiertoa. Pie-



51

nemmat autoliikkeet ovat usein paikallisia toimijoita, joilla on usein vain yksi toi-
mipiste. Pienen kokonsa vuoksi heidan autovalikoimansa on rajallinen ja suuren
volyymin tuomat skaalaedut jaavat saavuttamatta. Paikallisuus ja vahainen tun-
nettuus kuluttajien silmissa voi myds tuoda epavarmuutta, mika voi ohjata kulut-
tajia heita isompiin ja luotettavana pidettyihin toimijoihin. Yksityishenkiloiden va-
lisessa kaupassa puolestaan ei sovelleta kuluttajansuojalakia, minka vuoksi
auton ostajan kuluttajansuoja on heikko. Kuluttajien valisessa kaupassa ei
myoskaan usein ole mahdollista tarjota autoa vaihdossa eikd mahdollisuutta
hyodyntaa rahoitusta tai integroituja palveluita, mika heikentaa kuluttajien vali-

sen kaupan suosiota. (Kamux 2017, 53.)

Pienten toimijoiden suuri maara markkinalla kertoo, etta alalle tulon kynnys on
matala. Kuka vain voi pienilla paadomakustannuksilla vuokrata toimitilan ja aloit-
taa kaytettyjen autojen myynnin. Pienet kilpailijat toimivat kuitenkin paikallisesti
ja pienella volyymilla, joten heilla voi tulevaisuudessa olla haasteita vastata digi-
talisaation tuomaan hinnoittelun Iapinakyvyyteen seka tehda tarvittavia IT-
investointeja. Taman vuoksi suurimmat toimijat, jotka pystyvat investoimaan ja

hyodyntamaan liiketoiminnan skaalaetuja ovat vahvoilla.

Suomessa maantieteelliset etaisyydet ovat pitkia, minka vuoksi iso osa suoma-
laisista omistaa auton. Yhtion mukaan suomalaisilla oli 461 autoa tuhatta asu-
kasta kohden vuonna 2008 ja luku oli kasvanut 478 autoon vuoteen 2016 men-
nessa. (Kamux 2017, 55.) Autoalan Tiedotuskeskuksen (2020) mukaan
kaytettyja autoja myytiin Suomessa 625 064 kappaletta vuonna 2019, ja vuo-
sina 2015-2019 lukumaara on ollut noin 600 000 auton tasolla, eli Suomen kay-
tettyjen autojen markkina on sailynyt vakaana. Kaytettyjen autojen kaupoista
noin 47 % tehdaan yksityishenkildiden kesken ja 47 % autoliikkeen ja yksityis-
henkilon valilla. Paasaantoisesti kuluttajien valisessa kaupassa ostetaan edulli-
sempia alle 3000 euron autoja ja autoliikkeista ostetaan hinnakkaampia autoja
vahvan kuluttajansuojan vuoksi. (Kainulainen 2020.) Kamux myi Suomessa

43 404 autoa vuonna 2019, jolloin yhtion markkinaosuudeksi muodostuu auto-

jen lukumaaralla mitattuna 6,9 %.
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Suurimpina kilpailijoina Suomessa voidaan pitaa uusien ja kaytettyjen autojen
markkinassa mukana olevia merkkiliikkeita, kuten K-Caaraa, Laakkosta ja Ve-
hoa seka vain kaytettyjen autojen kaupassa toimivaa Suomen Autokauppaa.
Vuonna 2015 perustettu Suomen Autokauppa toimii samankaltaisella toiminta-
mallilla kuin Kamux. Yhtiolla on 21 autoliiketta ympari Suomen, ja yhtio toteuttaa
yli 25 000 autokauppaa vuodessa. Liikevaihto on kasvanut 2016—-2019 keski-
maarin noin 120 % vuodessa, ja vuonna 2019 liikkevaihto oli 261,5 miljoonaa eu-
roa. Suomen Autokauppa laajeni Ruotsiin vuonna 2019 perustamalla erillisen
osto-organisaation, jonka avulla vahapaastdisia, vahan ajettuja ja hyvin varus-

teltuja autoja tuodaan Ruotsista Suomeen. (Suomen Autokauppa Oy 2020.)

Ruotsissa kaytettyjen autojen markkinan koko on noin 1,2 miljoonaa myytya au-
toa ja Kamux kuuluu 0,5 %:n markkinaosuudella 10 suurimman toimijan jouk-
koon (Kamux 2020e). Ruotsissa on Suomen tavoin pitkat valimatkat, milla on
autojen kysyntaa lisaava vaikutus. Autojen omistajien osuus tuhatta asukasta
kohden oli 465 vuonna 2008, ja vuoteen 2016 mennessa luku oli kasvanut Suo-
men tasolle, ollen 478. Kuluttajien valinen kauppa on Ruotsissa yleista ja jarjes-
taytymatonta, mika tukee yhtion kilpailuastelemaa, silla Kamux pystyy tarjoa-
maan kuluttajille turvallisen, tehokkaan ja helpon kanavan auton ostamiseen.
Suurimmat kilpailijat Ruotsin markkinassa ovat Bilia, Din Bil, Hedin Bil ja KVD
Kvarndammen. (Kamux 2017, 55-56.)

Saksan kaytettyjen autojen markkina on toimintamaista suurin, ja vuonna 2019
markkinan koko oli 7,2 miljoonaa myytya autoa (Kamux 2020e). Liikevaihdolla
mitattuna markkinan koko oli 89,7 miljardia euroa. Vuosina 2010-2019 mark-
kina on kasvanut 56,5 miljardista eurosta 89,7 miljardiin euroon eli keskimaarai-
nen vuosittainen kasvu on ollut 5,3 %. (Statista 2020.) Kamux on Saksassa ai-
nutlaatuinen toimija, silla yhtion mukaan siella ei ole samalla toimintamallilla
toimivaa kaytettyjen autojen kauppiasta. Yhtié on onnistunut vakiinnuttamaan
asemansa Suur-Hampurin alueella, mutta markkinaosuus on edelleen erittain
alhainen. (Kamux 2020f, 13.) Vuonna 2019 yhtion liikevaihto Saksassa oli 52,2
miljoonaa euroa eli markkinaosuus oli 89,7 miljardin euron markkinaan suh-

teutettuna noin 0,06 %.
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Saksassa autojen omistajien osuus tuhatta asukasta kohden oli vuonna 2008
502, ja maara oli kasvanut 554 omistajaan vuoteen 2016 mennessa. Saksassa
asiakkaat ovat merkki- ja laatutietoisia seka vaativat asiakaspalvelulta paljon,
mihin Kamux pyrkii vastaamaan asiakaslahtoisella toimintamallilla, kilpailukykyi-
silla hinnoilla ja laajalla valikoimalla. Suurimmat kilpailijat ovat AVAG Holding,
Wellergruppe, Gottfried Schultz, Feser-Graf Gruppe ja Emil Frey, joista kukaan
ei ole taysin fokusoitunut kaytettyjen autojen kauppaan, vaan he toimivat myos

uusien autojen markkinassa. (Kamux 2017, 56.)

5.2.2 Toimialan trendit

Autoilu on toimialana murroksessa digitalisaation ja vaihtoehtoisten liikkumista-
pojen disruptoidessa kilpailukenttaa. Disruptio ja uudet trendit voidaan kuitenkin
pyrkia tunnistamaan ja ndkemaan uhan sijasta mahdollisuutena lilkketoiminnan
kehittamiselle. Kamuxiin vaikuttavat keskeisimmat trendit ovat jarkevan ostami-
sen trendi, monikanavainen asiointi ja internet, asioinnin helppous, likkumisen
tarve seka vaihtoehtoiset kayttdvoimat ja likkumisen uudet muodot (Kamux
2020f, 15).

Jarkevan ostamisen trendi syntyi finanssikriisin aikana, kun tulevaisuuteen liitty-
van epavarmuuden vuoksi osa kuluttajista aloitti kuluttamaan hintatietoisemmin.
Hintatietoisella kuluttamisella eli smart shoppingilla” tarkoitetaan kuluttajakayt-
taytymista, jossa pyritaan I6ytamaan parhaan hinta-laatusuhteen omaavat tuot-
teet. (Reformat 2013.) Nykypaivana kuluttajat voivat vertailla tuotteiden hintoja
alypuhelimella, missa ja milloin vain, mika on kasvattanut hintatietoisuutta kulut-
tajien keskuudessa. Internetissa olevat palvelut, kuten Autotalli.com ja Netti-
auto.com, mahdollistavat autojen ominaisuuksien, puutteiden ja hintojen vertai-
lemisen useiden kilpailijoiden kesken. Markkinatoimijoiden hinnoittelukyky ja
lapinakyvyys korostuvat, kun kilpailijoiden autovarastot ovat samalla alustalla
nahtavissa ja vertailtavissa.

Kamux pyrkii vastaamaan jarkevan ostamisen trendiin ostamalla kuluttajien ky-

syntaan vastaavia autoja kilpailukykyiseen hintaan. Digitalisaation yleistyminen
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on tuonut digitaalisten kanavien merkityksen vahittaiskaupan keskioon ja Ka-
muxilla suurin osa asiakaskontakteista ja ostotapahtumista alkaakin verkossa.
(Kamux 2020f, 14.) Asiakkaiden saapuessa myymalaan, he ovat usein tietoisia
autojen ominaisuuksista seka markkinahinnoista, jolloin lapinakyvyyden merki-
tys toiminnassa korostuu. Autojen ostajat etsivat myos muiden asiakkaiden mie-
lipiteita toimijoista, mika alleviivaa asiakaskokemuksen ja kokonaisvaltaisen

viestinnan tarkeytta. (Kamux 2017, 57.)

Kuluttajat arvostavat vaivattomuutta seka ostamisessa ettd myymisessa. Ka-
mux pyrkii mahdollistamaan vaivattoman asioinnin tarjoamalla kaikki tarvittavat
palvelut yhden katon alta. Asiakas saa nopeasti arvion vaihtoautonsa hinnasta,
mika perustuu yhtion keradmaan dataan ja asiantuntemukseen. Auton ostami-
sen yhteydessa asiakkaalle tarjotaan integroituja palveluita eli rahoitusta, va-
kuutusta ja Kamux Plussaa. Ostetun auton asiakas voi noutaa halutusta myy-
malasta tai se voidaan toimittaa hanelle kotiin. (Kamux 2020f, 15.) Kamuxin
asiakkaat saisivat autorahoituksen todennakoéisesti edullisemmin suoraan rahoi-
tusyhtiolta. Asiakkaat kuitenkin arvostavat helppoutta ja vaivattomuutta, mika
nakyy siina, etta 45 % asiakkaista otti rahoituksen vuonna 2019 (Kamux 2020f,
17).

Ihmisilla on luontainen tarve liikkua paivittain tydon, vapaa-ajan ja perheen
vuoksi. Trendina liikkkumisen tarve yllapitaa ja kasvattaa autojen kysyntaa. Suo-
messa ja Ruotsissa autojen kysyntaan vaikuttavat myos pitkat valimatkat yhdis-
tettyna alhaiseen vakilukuun, mika heikentaa julkisen liikkenteen kilpailukykya
etenkin haja-asutusalueilla. Saksassa kysyntaa tukevat tydmatka-autoilu ja pit-
kat tydssakayntietaisyydet. (Kamux 2017, 56.) Liikkennekaytdssa olevien autojen
maara on lisdantynyt kaikissa yhtion toimintamaissa vuodesta 2010 (Kamux
2020f, 15).

Paljon uutisotsikoissa olevat iimastonmuutos ja vaihtoehtoiset kayttévoimat vai-
kuttavat etenkin uusien autojen kauppaan, mutta myos kaytettyjen autojen
kauppaan. Vaihtoehtoisilla kayttovoimilla toimivien autojen osuus autokannasta

on viela alhainen, mihin vaikuttaa niiden hinta, saatavuus ja sopivuus kuluttajien
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tarpeisiin. Kiinnostus hybridi-, sdhko- ja kaasuautoja kohtaan on kuitenkin kas-
vussa, mutta toistaiseksi edullisia vaihtoehtoisilla kayttovoimilla toimivia autoja
on vahan. Yhtio on reagoinut kasvavaan kysyntaan ja vuonna 2018 Kamux toi
Suomeen 703 vaihtoehtoisilla kayttovoimilla toimivaa autoa, mika vastasi 13
prosenttia kaikista Kamuxin maahantuomista autoista (Kamux 2019,11).
Vuonna 2019 tuotujen autojen maara oli kasvanut 1891 autoon, vastaten 24
prosenttia kaikista maahantuoduista autoista. Kamux on keskittanyt vaihtoeh-
toisten kayttovoimien osaamisen Helsingin Konalan ja Lempaalan Ideaparkin
Kamux Green shop-in-shop myymalaihin. (Kamux 2020f, 9.) Tulevaisuuden
kayttovoimiin liittyy viela huomattavaa epavarmuutta, eika voida sanoa varmaksi
kulkevatko autot tulevaisuudessa sahkolla, kaasulla, vedylla vai jollain toisella
kayttdvoimalla. Kamux toimii vain kaytettyjen autojen markkinassa, jolloin yhtio
ei ole riippuvainen tietysta kayttdovoimasta tai automerkista. Yhtion keraama
markkinadata ja nopea varastonkierto mahdollistavat, etta varastossa on ku-

rantteja ja kulutuskysyntaan vastaavia autoja.

Digitalisaatio on edesauttanut jakamistalouden yleistymista ja tehnyt uudenlai-
sista liikkumisen palveluista, kuten oman auton jakamisesta ja vuokraamisesta
seka yhteisautoilusta mahdollista. Yhtion mukaan jakamistalouden tuomat mah-
dollisuudet voivat tuoda auton omistajaksi henkiloita, jotka eivat ole aikaisem-
min omistaneet autoa. (Kamux 2017, 57.) Schaller Consultingin vuonna 2018
julkaisemassa raportissa todettiin, etta jakamistaloudessa toimivat yhtiot, kuten
Uber ja Lyft, lisdavat likenteen maaraa suurissa yhdysvaltalaisissa kaupun-
geissa. Liikenteen kasvuun vaikuttaa se, etta jakamistalouden palveluita hy6-
dyntavat kuluttajat vaihtavat niihin autoiluun liittymattomista likkumisen muo-
doista. Raportin mukaan noin 60 % suurien kaupunkien asukkaista valitsisi
julkisen liikenteen, kavelemisen, pyorailyn tai jattaisi matkan tekematta, jos ja-
kamistalouden palveluita ei olisi kaytettavissa ja noin 40 % valitsisi oman auton
tai taksin. Suurimpia syita kayttaa naita palveluita ovat auton parkkeeraamisen
seka paihtyneena ajamisen valttaminen. (Schaller Consulting 2018.) Kamux on
huomioinut kasvavan trendin ja pilotoi vuonna 2017 jakamistalouden hyddynta-
mista tarjoamalla 2 000 asiakkaalleen mahdollisuutta jakaa omaa autoaan mui-
den kaytettavaksi. Pilotissa huomattiin, etta palvelulle ei ollut viela kysyntaa,

eikd markkina ollut valmis tallaiselle palvelulle. (Kalliokoski 2020.)
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5.3 Sisainen analyysi

5.3.1 Liiketoimintamalli

Liiketoimintamallin perustana olevat kaytettyjen autojen ammattimainen han-
kinta ja myynti, alhaiset kiinteat kulut, nopea varastonkierto ja integroitujen pal-
velujen myynti tukevat yhtion kannattavan kasvun strategiaa. Autojen hankinta
hintaan, mika mahdollistaa autojen kilpailukykyisen hinnoittelun, on keskeinen
osa yhtion liiketoimintaa. Kilpailukykyinen hinnoittelu kasvattaa asiakaskaynteja
seka liikkeissa etta digitaalisissa kanavissa, mika nopeuttaa autojen myyntia ja

varastonkiertoa. (Kamux 2017, 61.)

Suurin osa myytavista autoista hankitaan asiakkailta vaihdossa vaihtoautokau-
passa. Muita autojen hankintakanavia ovat muun muassa autohuutokaupat, lea-
singyhtiot, muut autoliikkeet, rahoitusyhtiot, maahantuojat ja yksityishenkilot.
Kamuxilla on erillinen osto-organisaatio, joka vastaa autohankinnoista esimer-
kiksi autohuutokaupoista. Osto-organisaation lisaksi autoliikkeiden myyjat teke-
vat autohankintoja ja hyddyntavat hinnoittelussa tarvittaessa osto-organisaation
tukea. Suomessa jokaisella autoliikkeella seka automyyjalla on omat ostotavoit-
teet, jotka huomioidaan osana myyntihenkildston kannustinjarjestelmaa. (Ka-
mux 2020f, 75.)

Myymaldiden maara on kasvanut vuosittain ja vuoden 2019 lopussa Suomessa,
Ruotsissa ja Saksassa oli yhteensa 71 myymalaa (kuvio 4). Myymaldista 48 si-
jaitsi Suomessa, 17 Ruotsissa ja 6 Saksassa. Koko autovarasto kaikissa toimin-
tamaissa on automyyjien kaytettavissa, jolloin kolmen maan laajuinen autovali-

koima mahdollistaa ristinmyynnin liikkeiden valilla. (Kamux 2020f, 75.)
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Myymaldiden maaran kehitys
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Kuvio 4. Myymaldiden maaran kehitys vuosina 2014-2019.

Kamux pyrkii tasapainottelemaan IT-jarjestelmansa avulla nopean varastonkier-
ron seka kattavan autovalikoiman ja optimaalisten varastasojen valilla (Kamux
2020f, 87). Myyijien kaytossa oleva kolmen maan laajuinen autovalikoima yhdis-
tettyna tehokkaaseen osto- ja myyntitoimintaan mahdollistaa kilpailukykyisen
hinnoittelun ja luo kilpailuedun suhteessa paikallisiin ja pienempiin Kilpailijoihin.
Vuonna 2019 konsernin myynnista 29 % oli ristinmyyntia eli myyntia, jossa auto

sijaitsee eri toimipisteessa kuin mista se myydaan. (Kamux 2020f, 18.)

Kamuxin tavoitteena on olla markkinoiden edullisimpia toimijoita, joten myytavat
autot hinnoitellaan markkinan edullisimpien yksildiden joukkoon. Tavoitteena on
saada auto myyntiin heti sen hankintapaivana. Jos myytavaan autoon ei koh-
distu kysyntaa, yhtio reagoi markkinoinnilla, muuttamalla hinnoittelua tai teke-
malla muutoksia autoon, esimerkiksi renkaiden osalta. (Kamux 2017, 68—69.)
Kaytettyjen autojen hankinnassa tapahtuu ylihinnoitteluja esimerkiksi huomaa-
matta jaaneiden vikojen vuoksi. Ylihinnoittelun seurauksena noin 5 % autoista
myydaan tappiolla. (Kalliokoski 2020.) Harman (2020) mukaan kaytettyjen auto-
jen arvonalentuminen on 1-2 % kuukaudessa, joten hinnoittelussa onnistumi-
sella, ja sen mahdollistamalla nopealla varaston kierrolla on iso merkitys liiketoi-
mintaan sitoutuneen padoman minimoimisessa, varaston arvonalentumisriskin

vahentamisessa ja kannattavuuden optimoinnissa.
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Liiketoimintaprosesseja ohjaa taustalla toimiva ja vuodesta 2010 kaytossa ollut
CRM/ERP-jarjestelma. Jarjestelma tukee henkildston tehokkuutta, tavoitteelli-
suutta seka autojen hankinnan ja myynnin seurantaa. Sen avulla ohjataan auto-
myyijia yhtion maarittelemaan prosessimalliin, jolla tehostetaan myyjan toimin-
taa. CRM/ERP-jarjestelmaan paivittyvat asiakas-, varasto- ja hintatiedot
reaaliajassa, mika auttaa henkilostdéa suuren volyymin hallitsemisessa. Jarjes-
telmaan voidaan muun muassa tallentaa asiakkaiden kanssa sovitut asiat seka
tehda aikataulumerkintoja, jotka helpottavat asiakasrajapinnassa toimivien
tyota. Yhtion johto saa jarjestelmasta ajantasaista tietoa myynnista seka lyhyen
ja pitkan aikavalin toteutuneista tuloksista. Ajantasainen informaatio mahdollis-
taa johdolle nopean reagoinnin toimintaymparistdossa tapahtuviin muutoksiin.
Kamux on sopinut jarjestelman toimittajan kanssa, etta heilla ei ole oikeuttaa
luovuttaa kehitettya jarjestelmaa kolmannelle osapuolelle. (Kamux 2017, 63,
72.)

Yhtio seuraa jokaisen yksittaisen auton ja toimipisteen varaston kiertonopeutta,
mika mahdollistaa nopean reagoinnin markkinamuutoksiin. 12 kuukauden rul-
laava varastonkierto on 40-50 paivaa, kun kaikissa toimintamaissa kilpailijoiden
varastonkierto on 70-80 paivaa. (Kalliokoski 2020.) Kilpailijoita merkittavasti no-
peampi varastonkierto on osoitus liiketoimintaprosessien tehokkuudesta seka
omistaja-arvoa luoneesta investoinnista CRM/ERP-jarjestelmaan, mika kasvat-
taa luottamusta johdon kyvykkyyteen tehda omistaja-arvoa luovia investointeja

my0s tulevaisuudessa.

Yhtion kulurakenne muodostuu paaosin autojen hankinnan ja niiden kunnosta-
misen liséksi henkildstd- ja vuokrakuluista (kuvio 4). Iso osa kuluista on muuttu-
via, mika madaltaa operatiivista vipua eli likevaihdon vaikutusta kannattavuu-
teen, silla muuttuvat kulut joustavat liikevaihdon mukana. Yhtion suhteellinen
kulurakenne on pysynyt stabiilina tarkasteluperiodilla, eika suhteellisessa kulu-
rakenteessa ole nahty merkittavaa kasvua liiketoiminnan kokoluokan kasva-

essa.
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Suhteellinen kulurakenne
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Kuvio 4. Kulurakenteen muodostuminen 2014-2019.

Absoluuttinen kulujen maara kasvaa luonnollisesti vertailukelpoisten myymalaoi-
den myynnin kasvun ja uusiin myymaloihin tehtavien etupainotteisten investoin-
tien, kuten myyntihenkildston rekrytoinnin ja autovaraston hankinnan myota.
Vuoden 2019 osalta liiketoiminnan muiden kulujen laskua ja poistojen kasvua
selittda IFRS 16 -standardin kayttéonotto, kun vuokria ei enaa kirjata lilketoimin-

nan muihin kuluihin, vaan ne jakautuvat poistoihin ja rahoituskustannuksiin.

Liiketoimintaa harjoitetaan paasaantoisesti vuokrakiinteistdissa kaikissa toimin-
tamaissa. Autoliikkeissa on tunnistettava ulkoasu, ja ne ovat pelkistetty kaikista
ylimaaraisia kuluja aiheuttavista elementeista kuten somisteista. Uusien autojen
kaupassa toimivilla kilpailijoilla voi olla paamiesten tai maahantuojien asettamia
toimintamalleja ja vaatimuksia, esimerkiksi myymaldiden ulkoasuille. Vaatimus-
ten vuoksi kilpailijoiden kiintea kulurakenne voi muodostua raskaammaksi, tarjo-

ten Kamuxille kilpailuetua autojen hinnoittelussa. (Kamux 2017, 62.)

Henkildstdkulujen osalta myyjien palkkaus perustuu kiintedan ja muuttuvaan

palkanosaan. Muuttuvan palkan osuus henkilostokuluista on suuri ja perusteena
on myyntitavoitteiden saavuttaminen. (Kamux 2020f, 83.) Tavoitteena on perus-
osasta ja suoritusosasta koostuva lapinakyva ja kannustava palkkausmalli. Kiin-
tea perusosa on Suomessa noin 880 euroa kuukaudessa, minka paalle makse-

taan suoritusperusteista palkkiota. Myyjien palkkojen vaihteluvali vuonna 2017
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oli 20 000—-120 000 euroa ja keskiansio oli 46 500 euroa. (Kalliokoski 2018.)
Yrittajahenkisyytta korostava palkkausmalli kannustaa myyjia aktiiviseen kau-
pankayntiin, mista hyotyy seka myyja etta yhtid. Palkkausjarjestelman etuna on,
ettd henkilostokulut joustavat myynnin mukana, koska merkittdva osa palkka-
kustannuksista on muuttuvia. Henkildstomaara vuonna 2019 oli keskimaarin
595 ja henkildstokulut olivat 34,3 miljoona euroa eli 57 647 euroa per tyontekija.
Henkildstokulujen suhteellinen osuus liikevaihdosta on pysytellyt noin 5 prosen-

tissa viime vuosina.

Osana liiketoimintaa asiakkaille tarjotaan autokaupan yhteydessa integroituja
palveluita. Suomessa, Ruotsissa ja Saksassa asiakkaille tarjotaan kolmansien
osapuolien rahoitustuotteita. Suomessa ja Ruotsissa tarjotaan myos kolmansien
osapuolien vakuutustuotteita, auton korjauskustannusten varalle tarjottavaa Ka-
mux Plus-lisdvastuusitoumusta seka kotiinkuljetuspalvelua. (Kamux 2020b.) Ka-
mux Plus-lisdvastuusitoumus on korjauskulujen varalta tarjottava lisapalvelu,
jossa yhtiod vastaa vikakohtaisesti korjauksista 100 euron ylittavalta osuudelta
3000 euroon asti (Kamux 2020g). Kamux Plus kattaa yleisimmat viat, kuten
moottorin, vaihteiston ja voimansiirron viat. Korjauspalvelut hankitaan yhteistyo-
kumppaneilta etukateen neuvoteltujen hintojen mukaisesti ja Kamux maksaa
kulut suoraan korjaamolle toteutuneiden kustannusten mukaisesti. (Kamux
2017, 71-72.)

Integroitujen palvelujen myynti oli 32,9 miljoonaa euroa eli 5 % liikevaihdosta
vuonna 2019, ja niiden myynnilla on merkittava positiivinen vaikutus yhtion kan-
nattavuuteen. Integroidut palvelut alentavat myds automyynnin katevaatimusta
ja parantavat yhtion hintakilpailukykya. Rahoitus- ja vakuutuspalveluiden myyn-
nista ei koidu yhtidlle suoria kuluja, mutta valillisina kuluina otetaan huomioon
esimerkiksi myyjan ajankaytto jyvittamalla myyjien kayttama aika palveluiden
myynnille. Rahoitus- ja vakuutusyhtididen nakokulmasta Kamux on houkutte-
leva myyntikanava rahoitus- ja vakuutustuotteille. Sen vuoksi Kamuxilla on hyva
asema sopimusehdoista neuvotellessa etenkin Suomessa, jossa yhtiolla on
pitka toimintahistoria ja iso volyymi. Ruotsissa ja Saksassa on lyhyt toimintahis-
toria seka matalampi myyntivolyymi, minka vuoksi yhtio ei ole onnistunut neu-

vottelemaan yhta hyvia sopimusehtoja kuin Suomessa. (Kamux 2017, 62—-63.)
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Suomessa integroitujen palveluiden osuus konsernin liikkevaihdosta on ollut noin
5 %, kun Saksassa ja Ruotsissa integroituen palveluiden osuus liikkevaihdosta
on noin 3 % (Lehtonen 2019). Tunnettuuden ja volyymin kasvattaminen Ruot-
sissa ja Saksassa mahdollistaa integroitujen palveluiden myynnin penetraation
kasvattamisen seka houkuttelevampien sopimuksien neuvottelemisen paikallis-
ten kumppaneiden kanssa. Talla olisi positiivinen vaikutus konsernin kannatta-
vuuteen, seka se myos kasvattaisi yhtion hintakilpailukykya entisestaan. Kilpai-
lun kiristyessa autot voitaisiin hinnoitella matalammalla bruttokatteella, mika loisi

kilpailuetua muihin toimijoihin nahden.

5.3.2 Strategia

Strategian nelja osa-aluetta ovat markkinaosuuden kasvattaminen nyKkyisilla
markkinoilla, kannattavuuden parantaminen, erinomainen asiakaskokemus

seka henkiloston sitouttaminen ja motivointi. (Kamux 2020c.)

Markkinaosuutta pyritaan kasvattamaan avaamalla uusia myymaloita ja nykyis-
ten autoliikkeiden vertailukelpoista myyntia kasvattamalla. Myyntia kasvatetaan
uusien myyjien rekrytoinneilla, koulutuksilla, kannustinjarjestelmalla seka par-
haiden kaytantojen jakamisella koko organisaatiossa. (Kamux 2017, 64.) Kas-
vustrategian toteuttaminen nakyy myytyjen autojen lukumaaran kasvuna jokai-

sessa toimintamaassa (kuvio 5).

Myytyjen autojen lukumaara
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Kuvio 5. Myytyjen autojen lukumaara maittain 2014-2019.

Kamux pyrkii olemaan digitalisaation edellakavija ja digitalisaation tuominen au-
tokaupan keskioon toimii osaltaan kasvun mahdollistajana. Yhtion digitaalinen
strategia perustuu IT-jarjestelmiin, joihin on keratty dataa autokaupoista vuo-
desta 2010 lahtien. Verkkosivujen liikennetta kasvatetaan hakukoneoptimoinnin,
sosiaalisen median ja kohdistetun markkinoinnin avulla. (Kamux 2017, 64.) Digi-
taalisuuden merkitys myynnille nakyy siina, etta yhtion verkkosivuilla vieraillaan
yli 800 000 kertaa kuukaudessa (Kamux 2020f, 18).

Digitalisaation vaikutusta yhtiélle voidaan myoés arvioida Google Trends -palve-

lun avulla, joka analysoi verkkohakujen maaraa (kuvio 6).

Huomicitavaa

Kuvio 6. Verkkohakujen trendi ajanjaksolla 1.1.2010-1.12.2020 (Google 2020).

Kuviosta 6 havaitaan, etta verkkohakujen trendi hakusanalle "Kamux” on ollut
kasvava tarkasteluperiodilla. Digitaalisten kanavien merkitys autokaupassa on
selvasti kasvanut edellisella vuosikymmenella ja megatrendina digitalisaation
voidaan olettaa jatkavan kasvuaan. Digitaalisten kanavien merkitys autokau-
passa tulee olemaan yha suuremmassa roolissa, mihin Kamuxilla on IT-

investointiensa myota edellytykset vastata.

Toiseen strategian osa-alueeseen eli kannattavuuden parantamiseen yhtio pyr-
kii jatkuvalla prosessien tehostamisella, liketoiminnan koon kasvattamisen tuo-
milla skaalaeduilla seka tuomalla uusia integroituja palveluita markkinoille (Ka-

mux 2020f, 17). Organisaation suorituskykya ja tulosta verrataan seka sisaisesti
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konsernin sisalla etta ulkoisesti kilpailijoihin. Kasvun tuomia skaalaetuja pyritaan
hyodyntamaan esimerkiksi ostettaessa isoja maaria autoja tavarantoimittajalta
tai neuvotellessa rahoitusyhtioiden kanssa uusista sopimuksista liittyen integroi-
tuihin palveluhiin. Ruotsissa ja Saksassa pyritaan kasvattamaan liikkevaihtoa uu-
sia autoliikkeitd avaamalla, vertailukelpoista myyntia kasvattamalla ja proses-
seja tehostamalla. Yhtié uskoo, ettd Ruotsissa ja Saksassa kannattavuus tulee

paranemaan volyymin kasvun myoéta asteittain. (Kamux 2017, 64.)

Kamuxin kulurakenne ei merkittavasti skaalaudu, silla suuri osa yhtion kuluista
on muuttuvia. Yhtion tulosmarginaalit ovatkin pysyneet stabiileina liiketoiminnan
kokoluokan kasvaessa. Kertaluontoisista kuluista oikaistu liikevoittomarginaali
on ollut noin 4 %, minka naen realistisena tasona tulevaisuuden kannattavuutta
arvioidessa. Uskon, etta liikevoittomarginaalia voidaan hieman konsernitasolla
kasvattaa toiminnan tehostumisella seka skaalaetuja hydodyntamalla, etenkin
Ruotsissa ja Saksassa. Nakemykseni mukaan tulevaisuudessa yhtion tulos tu-
lee kuitenkin padosin kasvamaan liikevaihdon kasvun mukana ja tulosmargi-
naaleissa ei nahda kasvua. Toisaalta on myds mahdollista, etta kilpailu kaytetty-
jen autojen markkinalla kiristyy, mika tulisi luomaan painetta hinnoitteluun ja
marginaaleihin. Kasvulle on kuitenkin hyvat nakymat tehokkaan toiminnanoh-
jauksen ja myyntikoneiston ansioista, seka toimintamaiden markkinoiden ol-
lessa fragmentoituneita, jolloin kasvun rajat eivat tule lahitulevaisuudessa vas-

taan.

Kolmantena strategian alueena on erinomaisen asiakaskokemuksen tarjoami-
nen, minka keskidssa on parhaan asiakaspalvelun tarjoaminen kaytettyjen auto-
jen kaupassa ja oleminen luotettava toimija asiakkaiden silmissa. Erinomainen
asiakaskokemus nakyy yhtion mukaan siina, etta asiointi on sujuvaa, lapinaky-
vaa, luottamusta herattavaa ja suositteluun kannustavaa. Asiakkaille tarjotaan
monikanavainen asiointimahdollisuus ja suurin osa asiakkaista valitseekin ver-
kon ja myymalan yhdistelman. (Kamux 2020f, 39.) Yhtion arvion mukaan 65-70
% asiakkaista aloittaa ostopolun digitaalisissa kanavissa, minka jalkeen palvelu
jatkuu myymalassa (Kamux 2020f, 24). Jokaiselle auton ostaneelle henkildlle 13-
hetetaan asiakastyytyvaisyyskysely, jolla mitataan palvelun onnistumista.
Vuonna 2019 kyselyn toteutunut taso oli 4,5/5 (2018: 4,2/5) ja vastaajia oli 5140
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(2018: 6081). (Kamux 2020f, 39.) Myytyjen autojen lukumaara vuonna 2019 oli
55 432 (2018: 46 596), joten vastausprosentti asiakastyytyvaisyyskyselyssa oli
noin 9 % (2018: 13 %).

Yhtion vuonna 2020 toteuttaman Suomalaiset autokaupoilla -tutkimuksen mu-
kaan nykyisen auton huono kunto, yllapidon kalleus, mukavuus ja turvallisuus
ovat yleisimpia syita auton vaihtoon. Miehilla auton vaihtamisen harkitsemisen
syyksi korostui vaihtelunhalu seka kallis yllapito (19 %) ja naisilla auton huono
kunto (22 %). Ikaryhmittain auton vaihtamisen halu korostuu 18—24-vuotiaissa,
mihin voi vaikuttaa, etta ensimmainen auto on usein edullinen perusmalli. 25—
34-vuotiailla auton vaihtamisen syyna puolestaan korostuu auton vanhenemi-
nen seka auton varustelu. Suomalaiset autokaupoilla -tutkimus toteutettiin vas-
taavalla kysymyksenasettelulla myos vuonna 2018, mista voidaan havaita, etta
miehet ja yli 35-vuotiaat ostaisivat kaytetyn auton nyt todennakoisemmin kuin
kaksi vuotta sitten. Yli 80 % vastaajien mielestd maksimibudjetti autolle on 0—

24 000 euroa, kun kaupassa on vaihtoauto. (Kamux 2020h.)

Suomalaiset autokaupoilla -tutkimuksia toteuttamalla yhtié saa arvokasta tietoa
kuluttajakayttaytymisessa tapahtuvista muutoksista, esimerkiksi kayttovoimien
ja varustelun osalta. Tutkimuksista saatavaa dataa voidaan hyddyntaa myynti-
prosesseissa seka osto-organisaation hankkiessa autoja varastoon. Varastojen
ollessa taynna kuluttajia kiinnostavia autoja, voidaan nahda, etta silla on positii-
vinen vaikutus seka asiakaskokemukseen etta varaston kiertonopeuteen, mika

mahdollistaa strategian mukaista kannattavaa kasvua.

Neljannella strategian osa-alueella eli sitoutuneella ja motivoituneella henkilos-
tolla on iso merkitys vahittaiskaupassa menestymisessa. Myyjia koulutetaan
saannodllisesti Kamux-toimintamalliin seka henkiloston ja yhtion intressit pyritaan
yhtenaistamaan kannustinjarjestelman avulla. (Kamux 2020f, 17.) Henkiloston
koulutuksen osalta yhtid panostaa perehdytykseen seka myyntityon koulutuk-
seen. Myyjien koulutus sisaltaa lahiopetusta, oppimis- ja tehtavapaketin verkko-
portaalissa seka tyossaoppimisjakson myymalassa. Uusista myyjista 98 % to-

teutti uusien myyijien koulutusohjelman vuonna 2019. Henkildstéa oli vuonna
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2019 keskimaarin 595, joista 91 % oli miehia ja 9 % naisia. Vuonna 2019 toteu-
tettiin tyotyytyvaisyys- ja tydhyvinvointitutkimus, jonka tulos sailyi Suomessa
vuoden 2017 tasolla, kokonaisarvosanan ollessa 3,93. Ruotsissa ja Saksassa
tulokset paranivat, ollen 4,16 ja 3,96. Tulosten paranemisen taustalla yhtio na-
kee olevan panostukset lahiesimiestoimintaan ja tyoyhteisdjen toimivuuteen, joi-
den tulokset olivat vertailuryhman ylapuolella. (Kamux 2020f, 9, 40, 58.) Yhtion
ja tyontekijoiden intressit yhtenaistetaan kannustinjarjestelman avulla. Kannus-
tinjarjestelmassa huomioidaan myynti, autohankinnat ja vaihtoautot, integroidut

palvelut seka ristiinmyyynti. (Kamux 2017, 65.)

5.3.3 Johto ja omistusrakenne

Hallituksen valitsema toimitusjohtaja vastaa operatiivisesta johtamisesta. Toimi-
tusjohtajana toimii yhtion perustaja Juha Kalliokoski. Koulutukseltaan Kallio-
koski on poliisi ja ennen Kamuxin perustamista han toimi automyyjana, myynti-
paallikkona ja liikkeenjohtajana autoliikkeessa. Johtoryhmaan kuuluvat
toimitusjohtajan lisaksi talousjohtaja Marko Lehtonen, ostojohtaja Tero Torma-
nen, Suomen maajohtaja Tommi liskonmaki, viestintajohtaja Satu Otala, Chief
Digital Officer Mikko-Heikki Inkeroinen, kehitysjohtaja Vesa Uotila seka kansain-
valisen liiketoiminnan johtaja llkka Virtanen. (Kamux 2020i.) Johtoryhma on ko-
kenut ja jasenilla on monipuolisesti oman vastuualueensa kokemusta usean

vuoden ajalta.

Johtoryhman palkkaus koostuu kiinteasta kuukausipalkasta, bonuspalkkioista ja
osakeperusteisesta kannustinjarjestelmasta. Bonus- ja osakeperusteisella kan-
nustinjarjestelmalla pyritaan tukemaan seka lyhyen etta pitkan aikavalin tavoit-
teiden saavuttamista seka sitouttamaan johtoa. Vuonna 2017 perustetun osake-
palkkiojarjestelman tarkoituksena on yhdistaa osakkeenomistajien ja
avainhenkildiden tavoitteet. (Kamux 2020f, 49, 105.) Uusia osakkeita rekisterdi-
taessa osakepalkkiojarjestelma laimentaa osakkeenomistajien omistusta yhti-
Ossa. Pidan osakepalkkiojarjestelmaa kuitenkin positiivisena asiana osakkeen-

omistajien nakdkulmasta, silla on tarkeaa, etta johdon ja osakkeenomistajien
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intressit ovat yhtenaisia ja kannustavat omistaja-arvon luontiin. Jokainen johto-

ryhman jasen on osakkeenomistaja yhtiossa.

Hallitukseen kuuluvat 30.11.2020 kuusi jasenta, jotka ovat Harri Sivula, Reija
Laaksonen, Antti Makela, David Nuutinen, Jokke Paananen ja Tuomo Vaha-
passi. Hallituksessa on kokemusta vahittaiskaupasta, markkinoinnista, digitali-
saatiosta, paaomasijoittamisesta ja yritysrahoituksesta. Hallituksen jasen Jokke
Paananen on paaomasijoitusyhtion Intera Partnersin toimitusjohtaja. (Kamux
2020j.) Padomasijoitusyhtio Intera Partners sijoitti Kamuxiin vuonna 2011 ja
avusti yhtiota Ruotsiin laajentumisessa. Vuoden 2017 listautumisen jalkeen In-
tera Partners on vahentanyt omistustaan yhtiossa useasti. Lopullinen irtaantu-
minen tapahtui syyskuussa 2020, kun institutionaalisille sijoittajille myytiin 5,6
miljoonaa osaketta, mika vastasi 14,1 % osakekannasta. (Huhta 2020.) Naen
Intera Partnersin irtautumisen positiivisena asiana osakkeen kannalta, silla sen
myota osakkeen likviditeetti kasvaa, mika tehostaa hinnanmuodostusta pors-

sissa.

Yhtion osakekanta koostuu 40 017 420 osakkeesta ja yhteensa osakkeenomis-
tajia on 12 556. 10 suurimmalla omistajalla on 30.11.2020 yhteensa 16 310 362

osaketta, joka vastaa 40,76 % osakekannasta (taulukko 1).

Osakkeenomistajat Osakemaara| % osakkeista
Kalliokoski Juha Antero 5642 608 14,10
Keskinainen Tyoelakevakuutusyhtio Elo 3647 778 9,12
Makinen Jussi Antero 1368 127 3,42
Kalliola Jyri 1367 300 3,42
Keskinainen Elakevakuutusyhtio imarinen 1010 349 2,52
Sijoitusrahasto Aktia Capital 890 442 2,23
Sijoitusrahasto Evli Suomi Pienyhtiot 683 000 1,71
OP-Suomi Pienyhti6t -sijoitusrahasto 662 615 1,66
Sijoitusrahasto eQ Pohjoismaat Pienyhtio 580 000 1,45
Callardo Capital Oy 458 143 1,14
Yhteensa 16 310 362 40,76

Taulukko 1. 10 suurinta osakkeenomistajaa 30.11.2020 (Kamux 2020k).

Suurimmat osakkeenomistajat koostuvat yhtion henkilostosta, elakevakuutusyh-
tidista seka sijoitusrahastoista. Suurin osakkeenomistaja on yhtion perustaja ja
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toimitusjohtaja Juha Kalliokoski. Kalliokoski omistaa suoraan seka maaraysval-
tayhtionsa Callardo Capital Oy:n kautta 15,24 % osakekannasta. Kalliokosken
lisdksi henkildstd omistaa yli 10 % osakkeista eli henkildston kokonaisomistus
yhtidsta on yli 25 % ja 100 suurimman omistajan joukossa on 19 tyontekijaa.
(Kalliokoski 2020.) Johdon palkkausjarjestelma, suuri henkilostdomistajuus
seka Kalliokosken tuoma kasvollinen paaomistajuus kasvattavat luottamusta,
etta yhtiota kehitetdan pitkajanteisesti ja omistaja-arvo maksimoiden. Suurim-
pien omistajien joukossa on useita osakerahastoja, mika osaltaan kertoo, etta
yhtié on lapaissyt usean salkunhoitajan seulan, ja he nakevat yhtiéssa tuottopo-

tentiaalia tulevaisuudessa.

5.3.4 Riskit

Riskienhallinta on osa paivittaista toimintaa, ja sen tarkoituksena on riskien tun-
nistaminen, hallinta ja valvominen. Vain tietoisia ja harkittuja riskeja otetaan lii-
ketoiminnan laajentamisessa ja markkina-aseman vahvistamisessa. Riskien li-
saksi huomioidaan taloudelliset nakokulmat, ihmiset, ymparisto ja maine.
Toimitusjohtaja ja johtoryhman jasenet vastaavat omista vastuualueistaan ja ris-
kienhallinnan koordinoinnista vastaa talousjohtaja. Riskeista raportoidaan saan-
nollisesti hallitukselle, joka kasittelee merkittavimmat riskit, toimenpiteet seka
arvioi riskienhallinnan tehokkuutta. Merkittavimmiksi riskeiksi on tunnistettu ylei-
nen taloustilanne, kilpailu, maine, henkilosto ja hairiét IT-jarjestelmissa. (Kamux
2020f, 47.)

Yleinen taloudellinen tilanne voi vaikuttaa kaytettyjen autojen kysyntaan negatii-
visesti, silla talouden heikentyminen voisi aiheuttaa kuluttajissa epavarmuutta,
jolloin he lykkaisivat auton hankintaa (Kamux 2020f, 59). Kaytettyjen autojen
markkina on ollut historiallisesti vakaa ja yleisen talouden tilanteen heikentymi-
sen vaikutusta testattiin koronakriisissa, josta kaytettyjen autojen markkina sel-
visi vahin vaurioin. Talouteen liittyviin riskeihin kuuluvat myos korko-, rahoitus-
ja veroriskit. Autokaupan yhteydessa myytavilla integroiduilla palveluilla on mer-
kittava vaikutus kannattavuuteen ja siten muutokset rahoituslaitoksien luotonan-

nossa ja korkotasossa vaikuttavat kilpailukykyyn markkinoilla. Yhtion luotot ovat
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vaihtuvakorkoisia ja euribor-sidonnaisia, mika altistaa yhtion korkoriskille. (Ka-
mux 2020f, 95.) Korkoriski voisi realisoitua esimerkiksi siten etta, inflaatio lahtisi
Euroopassa elvytyksen myota voimakkaaseen nousuun, mika pakottaisi Euroo-
pan keskuspankin nostamaan markkinakorkoja. Markkinakorkojen nousu kas-
vattaisi rahoituskustannuksia seka voisi alentaa rahoitustuotteiden myynnista

saatavia palkkioita, heikentaen kannattavuutta.

Poliittinen keskustelu ja poliittiset paatokset koskien verotusta ja paastoja vai-
kuttavat kaytettyjen autojen markkinoiden kehitykseen (Kamux 2020f, 59). Suo-
messa vuonna 2018 voimaan astui uusia autoja koskeva WLTP-
paastomittaustapa, joka aiheutti muutoksia autoverotuksessa. Uusi paastomit-
taustapa aiheutti merkittdvaa epatietoisuutta kuluttajissa ja nakyi uusien autojen
kaupassa ostopaatoksien pitkittymisena. (Kamux 2019, 23.) Autoverokeskuste-
lua kdydaan saanndllisesti ja muutoksia verotukseen voi olla nakopiirissa, mutta
todennakoisesti muutokset koskisivat ensisijaisesti uusien autojen markkinaa.
Uusien autojen kysynnan laskulla olisi kuitenkin vaikutus myos kaytettyjen auto-
jen markkinaan, silla uusien autojen kaupassa asiakkaalla on usein vaihtoau-
tona kaytetty auto, mika tuo uutta tarjontaa kaytettyjen autojen markkinaan. Yh-
tion vahva tase tuo turvaa tilannetta vastaan, jossa autovero poistettaisiin yon
yli. Autoveron poistosta aiheutuisi kertaluonteinen alaskirjaus varaston arvoon,
mutta vahvan taseen ja nopean varastonkierron ansiosta operatiivinen toiminta

jatkuisi entiseen malliin.

Kilpailutilanteen kiristymista kaytettyjen autojen markkinassa voidaan mielestani
pitda suurimpana riskina yhtidlle. Kamux on kannattavampi ja tuottaa korkeam-
paa tuottoa liiketoimintaan sitoutuneelle paaomalle kuin perinteiset kilpailijat.
Korkean paaoman tuoton vuoksi markkinataloudessa on odotettavissa, etta kil-
pailu tulee lisaantymaan kaytettyjen autojen markkinassa. Kilpailun kiristymi-
sesta toimii esimerkkina Suomen Autokauppa, joka on kasvanut neljassa vuo-
dessa merkittavaksi toimijaksi Suomen markkinassa ja laajentunut myos
Ruotsiin. Suomen Autokaupan voimakas kasvu todistaa, etta tehokkaalla toi-
mintamallilla voi kasvaa kaytettyjen autojen markkinassa aggressiivisesti. Te-

hokkaat ja fokusoituneet toimijat tulevat olemaan yha suurempi uhka ja viemaan
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markkinaosuutta varsinkin pienilta toimijoilta, joilla ei ole mahdollisuutta hy6dyn-
taa liiketoiminnan koon mukana tuomia skaalaetuja, kuten isoa ja koko maan
kattavaa autovarastoa. Kansainvaliset toimijat voivat myos hyodyntaa ar-
bitraasia maiden valisissa hinnoittelussa ja valuuttakursseissa tapahtuvissa
eroissa. Ruotsin kruunun ollessa heikko suhteessa euroon, kansainvaliset toimi-
jat voivat tuoda maahan kuluttajakysyntaan vastaavia autoja ja myyda niita kil-

pailukykyisin hinnoin.

Toimialaa voivat myos disruptoida viela tuntemattomat ja taysin uudenlaiset lii-
ketoimintamallit, kuten alustatalouden toimijat ja internetpohjaiset autokaupat,
joilla ei ole fyysisia toimipisteita ja siten matalampi kiintea kulurakenne ja pa-
rempi hinnoitteluvoima. Ulkoisessa analyysissa todettiin, etta kaytettyjen auto-
jen markkina on suuri ja fragmentoitunut, joten markkinalle mahtuu erilaisia toi-
mijoita. Naen, etta suuret ja tehokkaat toimijat, jotka konsolidoivat markkinaa ja
investoivat digitaalisuuteen tulevat olemaan vahvoilla markkinaosuuksista kil-
pailtaessa ja matalan volyymin paikalliset toimijat tulevat kokemaan luovan tu-

hon ensimmaisena.

Vahittaiskaupassa brandilla ja maineella sidosryhmien keskuudessa on suuri
vaikutus menestykseen. Maineriskia hallitaan seuraamalla asiakastyytyvai-
syytta, korkealla asiakaspalvelutasolla ja vastuullisella toiminnalla. (Kamux
2020f, 59.) Maineriski realisoitui vuonna 2016, kun kavi ilmi, ettd Kamux oli jat-
tanyt tiettyjen palkanluontoisten maksujen osalta ennakonpidatykset ja sosiaali-
kulut maksamatta usean vuoden ajalta, minka seurauksena yhtion hallitus kes-
keytti kdynnissa olleen listautumisannin. Kamux sai lisaksi 10 miljoonan euron
korvausvaatimuksen entiselta osakkeenomistajalta liittyen yhtion ja osakkeen-
omistajan valilla kaytyyn osakekauppaan. (GlobesNewswire Inc 2016.) Listautu-
misen peruuntuessa yhtio sai mediassa negatiivista julkisuutta, milla on toden-
nakdisesti ollut negatiivinen vaikutus yhtion maineeseen ja brandiin.

Listautumisyrityksen jalkeen Salo (2016) kirjoitti Kauppalehdessa:

Kaytettyjen autojen kaupalla ei ole ennestaankaan kovin kaksinen
maine ja alan kauppiaista vitsaillaan. Kamux ei ole pilannut vain omaa
mainettaan, vaan roiskuttanut rapaa koko alan paalle.
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Kuten artikkelissa todetaan, kaytettyjen autojen kaupalla on huono maine ja
kaytetyt autot ovat nimensa mukaisesti kaytettyja, jolloin niissa esiintyy vikoja.
Viat voivat olla piilevia, minka vuoksi niita ei pystyta paikantamaan ennen myyn-
tia ja kaupasta jaa negatiivinen asiakaskokemus. Negatiivisista kokemuksista
voidaan kirjoittaa keskustelupalstoille ja pienetkin epaonnistumiset voivat nope-
asti saada isot mittasuhteet kirjoitusten levitessa sosiaalisessa mediassa. Yhti-
osta loytyykin paljon negatiivissavytteisia kokemuksia sosiaalisesta mediasta ja
keskustelupalstoilta, mika heikentaa yhtion mainetta kuluttajien silmissa. Ka-
muxilla on myos viime vuosina ollut Suomen autoliikkeista eniten autokauppoja
kuluttajariitalautakunnan kasittelyssa, mika ei ainakaan paranna yrityksen mai-
netta asiakkaiden silmissa (MTV Uutiset 2020).

Kasvustrategian toteuttamisen keskeinen komponentti on kasvaa orgaanisesti
uusien myymaldiden avauksilla Suomessa, Ruotsissa ja Saksassa. Laajenemi-
nen uusille alueille kasvattaa liiketoiminnan riskia. Perustettaviin myymaloihin
tarvitaan useita automyyijia, joten ammattitaitoisen henkildston rekrytoinnilla ja
kouluttamisella on kriittinen rooli kasvutavoitteiden saavuttamisen kannalta.
Myyijarekrytointeja tehdaan vuosittain kaikissa toimintamaissa, joten yhtio on
pyrkinyt kehittamaan rekrytointi- ja perehdytysprosessejaan vastatakseen tahan
haasteeseen. Myyjien lisaksi myds myyntipaallikdiden ja johdon resurssit tulee

pystya mitoittamaan oikein, jotta kasvu ei ajaudu hallitsemattomaksi.

Kamux laajeni Ruotsiin orgaanisesti vuonna 2012 ja teki ensimmaisen voitolli-
sen vuoden kuusi vuotta mydhemmin vuonna 2018. Ruotsiin laajentuessa Ka-
mux avasi liian nopeasti ja lilan laajalle maantieteelliselle alueelle liikkeita, jol-
loin yhtio ei pystynyt hallitsemaan kasvua olemassa olevilla resursseilla.
Ruotsin laajentumisesta oppineena yhtié on avannut Saksassa liikkeensa Suur-
Hampurin alueelle. Keskittymalla tietylle maantieteelliselle alueelle kasvua voi-
daan hallita tehokkaammin ja ilmaantuviin ongelmiin voidaan reagoida nopeam-
min. (Kamux 2020e.)

Laajenemiseen liittyva riski voi kasvaa tulevaisuudessa, jos johto kiihdyttaa kas-
vua epaorgaanisesti. KPMG:n (1999) ja Boston Consulting Groupin (2011) tutki-
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muksissa todettiin, etta yli puolet yrityskaupoista tuhoavat omistaja-arvoa. Histo-
riallisesti yhtio on pystynyt investoimaan paaomat omistaja-arvoa luoden ja laa-
jentumaan orgaanisesti, mutta epaorgaaninen kasvu on viela tuntematon alue
yhtidlle. Johdon historiallinen suoriutuminen ja iso henkilostbomistajuus kasvat-
tavat luottamusta, etta liikkevaihdon kasvun sijaan priorisoidaan omistaja-arvon
kasvua myds tulevaisuudessa. Osakkeenomistajan tulee kuitenkin arvioida ja
seurata johdon kykya toteuttaa mahdollisia yrityskauppoja ja ymmartaa, etta nii-

hin liittyy merkittava riski omistaja-arvon tuhoutumiselle.

Kamuxin liiketoiminnan ytimessa on digitalisaatio ja IT-jarjestelmat, mika muo-
dostaa riskin liiketoiminnalle. IT-jarjestelmat kattavat suurimman osan liiketoi-
mintaprosesseista, kuten varaston seurannan, logistiikan, talouden seurannan
ja henkilostoresurssit. Erityisesti Kamuxille raataldity CRM/ERP-jarjestelma,
jolla seurataan autovarastoja seka myyntityota on kriittisessa roolissa. IT-
jarjestelmat vaativat jatkuvia investointeja ja kehitystyota, joissa epaonnistumi-
nen voisi aiheuttaa merkittavia kustannuksia ja heikentaa yhtion kilpailuasetel-
maa oleellisesti seka hairiot kriittisissa jarjestelmissa voisivat lamauttaa yhtion

operatiivisen liiketoiminnan.

IT-investoinneissa onnistumisen merkitysta alleviivaa ladketukkuri Oriola Oyj:n
vuonna 2017 kayttdonottama SAP-toiminnan- ja varastonohjausjarjestelma. Jar-
jestelman kayttoonotossa oli merkittavia vaikeuksia, mika aiheutti tuotteiden ja-
kelussa viivastyksia seka miljoonien eurojen kustannukset. Fimean tarkistusra-
portin mukaan yhtio ei ollut suunnitellut riskienhallintatoimia ehkaistakseen
mahdollisten toimituskatkojen vaikutuksia seka henkiloston perehdytyksessa oli
ollut puutteita. (Tivi 2020.)

5.4 Tilinpaatosanalyysi

Tilinpaatdsanalyysi toteutetaan vuosien 2014—-2019 tilinpaatosten perusteella,
mutta analyysissa hyddynnetaan myos listalleottoesitetta, josta saadaan infor-
maatiota kauempaa historiasta. Tilinpaatoksia tutkitaan seka raportoiduilla lu-

vuilla etta kertaluonteisista erista oikaistuilla luvuilla. Kertaluonteiset erat liittyvat
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listautumiseen, strategisiin selvityksiin, maantieteelliseen laajentumiseen, osa-
kepalkitsemiseen seka aikaisempiin tilikausiin liittyviin veroihin. Analyysissa ote-
taan myos huomioon IFRS 16 -standardin kayttéonoton vaikutus tiettyihin tun-
nuslukuihin. Kamuxilla ei ole samalla liiketoimintamallilla toimivia porssilistattuja
kilpailijoita, joten tunnuslukujen vertailussa hyodynnetaan eurooppalaisia porssi-
listattuja autojen vahittaiskaupan toimialalla toimivia yhtioita. Verrokkiyhtioiden

datan tietolahteena kaytetddn Damodaranin (2020) tietokantaa.

Kamuxilla on pitka historia liikevaihdon kasvattamisesta. Liikevaihto on kasva-
nut 27 miljoonasta eurosta 659 miljoonaan euroon vuosina 2008-2019, eli suh-
teellinen kasvu on ollut keskimaarin 33,7 % vuodessa. Liikevaihdon kehitysta on

havainnollistettu kuviossa 7.
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Kuvio 7. Liikevaihto (MEUR) ja liikkevaihdon muutos-% vuosina 2008—-2019.

Liikevaihto on kasvanut joka vuosi ja suhteellinen kasvu on ollut erityisen voi-
makasta vuosina 2008-2015, ollen 40 % tuntumassa. Liiketoiminnan kokoluo-
kan kasvaessa suhteellinen kasvu on hidastunut vuoden 2015 jalkeen ja
vuonna 2019 kasvu oli 25 %. Historiallinen kasvu on ollut orgaanista ja vahva
kasvu kertoo johdon pitkajanteisesta ja johdonmukaisesta tyosta seka kasvattaa
luottamusta tulevaisuuden kasvun realisoitumiseen. Vahvan historiallisen kas-
vun ja tulevaisuuden kasvunakymien vuoksi Kamuxia voidaan luonnehtia kas-

vuyhtioksi.
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Kannattavuuden kehitysta tarkastellaan liikevaihtoon suhteutettavien kertaluon-
teisista kuluista oikaistujen tulosmarginaalien avulla seka paaomaan suhteutet-
tavien tuottomittareiden avulla. Liikevaihtoon suhteutetut katemittarit ovat pysy-
neet melko stabiileina tarkasteluperiodilla (kuvio 8). Tulosmarginaaleja

tarkastellessa tulee ottaa huomioon liikevaihdon voimakas kasvu, mika on kas-

vattanut absoluuttista kannattavuutta merkittavasti jokaisella tulosrivilla.
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Kuvio 8. Kannattavuuden kehitys vuosina 2014-2019.

Bruttokate lasketaan vahentamalla liikevaihdosta ja liiketoiminnan muista tuo-
toista materiaalit ja palvelut, johon sisaltyvat kaytettyjen autojen hankinnan kulut
seka niiden kunnostus ja kuljetuskustannukset. Bruttokatemarginaali on pysynyt
tasaisena ollen noin 12 % liikevaihdosta tarkastelujaksolla. Sisaisessa analyy-
sissa todettiin, ettd Kamux pyrkii hinnoittelemaan autot markkinoiden edullisim-
pien yksildiden joukkoon, minka avulla yhtio maksimoi varastonkierron ja voittaa

markkinaosuuksia kilpailijoiltaan.

Liikevoitolla mitataan operatiivista kannattavuutta eli tulosta ennen rahoituseria
ja veroja. Oikaistu liikevoitto oli vuosina 2014—-2015 noin 5 %, minka jalkeen se
on ollut laskevassa trendissa ja tasaantunut noin 4 % tasolle. Vahva liikevaih-
don kasvu Ruotsissa ja Saksassa heikentaa konsernin operatiivista kannatta-
vuutta, silla naissa maissa on Suomea heikompi suhteellinen kannattavuus. Toi-

minnan volyymin tuomien skaalaetujen vuoksi operatiivisessa
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kannattavuudessa voi olla painetta ylospain tulevaisuudessa. Verrokkiryhman

suhteellinen liikevoitto on ollut keskimaarin 2,5 % vuosina 2014-2019. Kamuxin
likevoitto on merkittavasti verrokkiryhmaa korkeampi, mika kertoo yhtion opera-
tiivisesta tehokkuudesta. Yritystutkimus ry:n ohjearvojen avulla tarkasteltuna lii-

kevoittomarginaali on heikolla tasolla.

Nettotulos on varsinaisen toiminnan tulos, joka kuuluu yrityksen omistajille. Oi-
kaistu nettotulos on ollut historiallisesti keskimaarin 3,2 % vuosina 2014-2019
ja toimialalla nettotulos on ollut keskimaarin 1,55 %. Liikevoiton tavoin myos
nettotulos on verrokkiryhmaa huomattavasti korkeammalla tasolla. Yhtio voikin
tuloskasvun lisaksi palkita omistajiaan osingolla, jota pyritaan strategisten ta-

voitteiden mukaisesti jakamaan vahintaan 30 % tilikauden voitosta.

Omalle paaomalle saavutettu tuotto on ollut korkea ja oma paaoma on kasvanut
voimakkaasti (kuvio 9). Vuosina 2014—-2015 oman paaoman tuotto-% oli yli 50
prosenttia, jonka jalkeen se on laskenut ja tasaantunut noin 25 % tasolle. Toi-

mialan keskiarvo vuosina 2014—-2018 on ollut 16 %.
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Kuvio 9. Oma paaoma keskimaarin (MEUR) ja oman paaoman tuotto-% 2014—
2019.
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Liiketoimintamallin luomien kilpailuetujen turvin Kamuxin on mahdollista tehda
kilpailijoita merkittavasti korkeampaa tuottoa osakkeenomistajien omalle paa-
omalle. Oman paaoman tuotto ylittdd CAP-mallilla luvussa 5.5.2 maaritettavan
osakkeenomistajien tuottovaatimuksen, jolloin liiketoiminta kasvattaa omistaja-
arvoa yli ajan. Alma Talentin ohjearvoihin peilattuna oman padoman tuotto on

erinomaisella tasolla

Sijoitetun paaoman tuotto on laskenut yli 30 %:n tasolta noin 20 %:n tasolle,
mutta on edelleen hyvalla tasolla ohjearvoihin peilattuna. Sijoitetun padoman
tuoton tulisi olla vahintaan yrityksen keskimaaraisen rahoituskustannuksen
(WACC) tasolla, joka maaritelldan luvussa 5.5.2. Voidaan todeta jo tassa vai-
heessa, etta sijoitetun padoman tuotto ylittda keskimaaraisen rahoituskustan-
nuksen reilulla marginaalilla, jolloin yhti6 luo arvoa sekd oman paaoman sijoitta-
jille etta vieraan padoman sijoittajille. Sijoitetun padoman tuottoa vuosina 2014—

2019 on havainnollistettu kuviossa 10.
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Kuvio 10. Sijoitettu padoma keskimaarin (MEUR) ja sijoitetun paaoman tuotto-%
2014-2019.

Paaomarakenne on kehittynyt viime vuosina varsin hyvaan suuntaan, ja yhtion
rahoitusriski on alentunut (kuvio 11). Omavaraisuusaste kasvoi merkittavasti
vuonna 2017, kun yhtid kerasi listautumisannissa 20,5 miljoonaa euroa paa-

omaa. Paaomarakenteen kehitys on jatkunut positiiviseen suuntaan, mutta
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vuonna 2019 omavaraisuus laski IFRS 16 -standardin kayttdonoton vuoksi. Kir-
janpidollisista IFRS 16 vuokraveloista oikaistuna omavaraisuusaste olisi kasva-
nut 60,7 prosenttiin 2019 lopussa. Omavaraisuusaste on hyvalla tasolla Yritys-

tutkimus ry:n ohjearvojen mukaan, vaikka vuokravelkoja ei oikaistaisi.
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Kuvio 11. Omavaraisuusaste ja nettovelkaantumisaste 2014—2019.

Nettovelkaantumisaste oli 157 % vuonna 2014 eli ohjearvojen mukaan heikolla
tasolla. Vuoden 2017 listautumisannin myoéta kasvaneet rahavarat laskivat net-
tovelkaantumisastetta ja kasvattivat yhtion taloudellista likkumavaraa. Omava-
raisuusasteen tapaan myos nettovelkaantumisaste heikkeni vuonna 2019 IFRS
16 -standardin kayttdonoton vaikutuksesta. IFRS 16 vuokraveloista oikaistuna
nettovelka oli -8,1 miljoonaa euroa vuoden 2019 lopussa eli vertailukelpoisesti

tarkasteltuna yhtio olisi nettovelaton.

Maksuvalmiuden kehitysta vuosina 2014—-2019 on havainnollistettu kuviossa 12.
Quick ratio oli Yritystutkimus ry:n ohjearvojen mukaan heikolla tasolla vuodet
2014-2016. Vuonna 2017 toteutetun listautumisannin ansiosta tunnusluku
nousi hyvalle tasolle ja on vakiintunut yhden tuntumaan, jolloin Kamuxilla on ly-
hytaikaista rahoitusomaisuutta saman verran kuin lyhytaikaisia velkoja. Tunnus-
luku ei ole merkittavasti yli yhden, joten voidaan todeta etta, Kamuxilla ei myds-

kaan ole heikosti tuottavaa ylilikviditeettia taseessaan. Vuoden 2019 osalta
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vertailukelpoisuutta heikentaa IFRS 16 vuokravelkojen aktivointi taseeseen,

mutta tunnusluku sailyy silti hyvalla tasolla.
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Kuvio 12. Quick ratio ja Current ratio 2014-2019.

Current ratiota laskettaessa lyhytaikaiseksi rahoitusomaisuudeksi luetaan lisaksi
vaihto-omaisuus. Yhtion taseessa on paljon vaihto-omaisuutta, jolloin Current
ratio nousee quick ratiota huomattavasti korkeammalle. Luku on pysynyt koko
tarkasteluperiodin ajan yli kahden tasolla, joten tunnusluvun perusteella yhtion
maksuvalmiutta voidaan pitaa erittain hyvana. Current ratiota voidaan pitaa
kayttokelpoisena tunnuslukuna Kamuxin maksuvalmiutta tarkastellessa, silla yh-

tion varasto kiertaa nopeasti, jolloin vaihto-omaisuus on kuranttia ja likvidia.

Nettokayttopaaoma kertoo pitkaaikaisella vieraalla padomalla ja omalla paa-
omalla rahoitettavan rahoitus- ja vaihto-omaisuuden maaran. Merkittavin osuus
yhtion kayttdbpaaomasta sitoutuu vaihto-omaisuuteen eli autovarastoon. Vertai-
lukelpoisten myymaldiden myynnin kasvun ja uusien autoliikkkeiden perustami-
sen myota nettokayttopaaoma on kasvanut absoluuttisesti liiketoiminnan volyy-
min kasvaessa. Liikevaihtoon suhteutettuna nettokayttopaaomaprosentti ei ole
kuitenkaan merkittavasti lahtenyt kasvuun ja nettokayttopaaoma on ollut keski-

maarin 10 % lilkkevaihdosta. Nettokayttopadomaprosentin pysyessa vakaana,



Kamux toimii tehokkaasti, eikd kasvun saavuttamiseksi tarvitse sitoa merkitta-

vasti lisda padomaa. Nettokayttopadoman kehitysta on havainnollistettu kuvi-

ossa 13.
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Myyntisaamisten ja ostovelkojen kiertoajoissa nahdaan tehokkuuden osalta po-

sitiivista kehitysta (kuvio 14). Myyntisaamisten kiertoaika on stabiloitunut vuosien

2016-2019 valilla noin 10 paivaan ja ostovelkojen kiertoaika on lahtenyt tasai-

seen kasvuun. Yhtion kannalta on positiivista, etta ostovelkojen kiertoaika ylittaa

myyntisaamisten kiertoajan, jolloin tavarantoimittajat rahoittavat yhtion kasvua.
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Kuvio 14. Myyntisaamisten ja ostovelkojen kiertoaika 2014—-2019.
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Uskon, etta liiketoiminnan kokoluokan myd6ta tulevat skaalaedut ovat alkaneet
nakya ostovelkojen kiertonopeuden kasvamisena. Yhtid pystyy neuvottelemaan
suuren kokonsa ja ison ostovolyymin ansiosta pidempia maksuehtoja, mika
nayttaytyy ostovelkojen kiertoajan kasvuna. Tulee muistaa, etta kiertoajat ku-
vaavat vain tilipaatoshetken tilannetta, jolloin tilikauden aikaisia kausivaihteluita
ei huomioida. Ostovelkojen kiertonopeuden kasvu voi myos viitata maksuvai-
keuksiin. Maksuvaikeuksia en pida todennakdisena, silla samaan aikaan liiketoi-

minnan fundamentit ovat kehittyneet positiiviseen suuntaan.

Varastoinnin tehokkuudesta kertovassa vaihto-omaisuuden kiertoajassa on
nahtavissa vuosina 2014-2018 pieni nouseva trendi ja tarkasteluperiodin keski-
maarinen kiertoaika on ollut 48 paivaa. Vaihto-omaisuuden kiertoaikaa on ha-

vainnollistettu kuviossa 15.
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Kuvio 15. Vaihto-omaisuuden kiertoaika 2014—2019.

Kiertoajan hidastumiseen on vaikuttanut kansainvalisen lilkketoiminnan kasvu ja
likkeiden valisen ristinmyynnin kasvu, minka vuoksi autoja ei saada heti myyn-
tiin. Kiertoajan pidentyessa autojen myynnista saatava bruttokate laskee ja paa-
omaa sitoutuu varastoon. Bruttokatteen lasku ja pagoman sitoutuminen vaikut-
tavat negatiivisesti yhtion kannattavuuteen ja liiketoimintaan sitoutuneen

paaoman tuottoon. Sijoittajan tuleekin pitda vaihto-omaisuuden kiertonopeutta



80

silmalla tulevaisuudessa, silla kiertonopeus on kriittinen komponentti liikketoimin-
nan nakokulmasta. Kiertoaika on hidastumisesta huolimatta erinomaisella ta-
solla verrattuna kilpailijoihin, joiden varaston kiertonopeus on Kalliokosken

(2020) mukaan keskimaarin 70-80 paivaa.

5.5 Arvonmaaritys

5.5.1 Asiantuntijan haastattelu

Arvonmaarityksen tueksi toteutettiin puolistrukturoitu haastattelu eli teemahaas-
tattelu, jotta tietoperustan lisaksi voidaan soveltaa asiantuntijan kaytannon ko-
kemusta arvonmaarityksen toteuttamisesta. Teemahaastattelu suoritettiin yksi-
|I6haastatteluna, ja se nauhoitettiin. Keskustelua ohjasi haastattelurunko (liite 1),

joka lahetettiin haastateltavalle etukateen.

Haastattelu tehtiin Ari Kostamolle, joka toimii Senior Managerina konsulttiyritys
KPMG:n Corporate Finance -yksikdssa. Ennen KPMG:lle siirtymistaan Kostamo
tydskenteli 15 vuotta padomasijoittajana ja 10 vuotta finanssisektorilla.
KPMG:l1a ty6tehtaviin kuuluvat ostajien ja myyjien neuvonanto yrityskaupoissa

seka arvonmaaritystoimeksiannot.

Kostamon (2020) mukaan yrityksen arvonmaaritykseen kaytetaan yleisimmin
kassavirtapohjaista arvonmaaritysta, markkinaperusteista arvonmaaritysta,
jossa yritysta verrataan porssiverrokkeihin seka toteutuneita yrityskauppoja.
Naiden arvonmaaritystapojen perusteella maaritellaan yrityksen kaypa arvo el
todellinen arvo. Arvonmaaritysmenetelmilla maaritelty arvo voi muodostua eri-
suuruisiksi, minka vuoksi voi tulla kyseeseen painottaa tuloksia painokertoimilla,
jotka perustuvat arvonmaarittajan kokemukseen ja asiantuntemukseen yhtiosta.
Arvonmaarittamiseen on olemassa myds muita harvemmin kaytettavia menetel-
mia, kuten tasesubstanssiin, osinkoihin, lisdarvoon tai osien summaan perustu-
vat arvonmaaritykset. Tasesubstanssiin perustuva arvonmaaritys on taaksepain

katsova arvonmaaritysmenetelma, jonka vuoksi sita kaytetaan esimerkiksi vero-
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tukseen liittyvissa toimeksiannoissa. Osien summa -menetelmaa voidaan puo-
lestaan kayttaa esimerkiksi rahastojen arvonmaarityksessa, jolloin arvo maari-

tellaan erillisten sijoituskohteiden summana. (Kostamo 2020.)

Kassavirtapohjaisessa arvonmaarityksessa ennustetaan kassavirtaa usein 3—-5
vuotta eteenpain, mutta tapauskohtaisesti ennusteperiodi voi olla pidempi. Tule-
vaisuuden ennusteissa taytyy muistaa, etta mita kauemmaksi ennustetaan, sita
enemman epavarmuutta ennusteisiin liittyy. Historiallista kannattavuutta tarkas-
tellessa kertaerat, kuten kiinteistdjen myyntivoitot, pyritaan eliminoimaan. Tule-
via yrityskauppoja ei ennusteta, ellei niiden toteutuminen ole varmaa. Arvon-
maarityksen nakokulmasta kayttopaaoman muutoksella on iso merkitys ja
kassavirtaennusteissa kayttopaaoma kasvaa usein liikevaihdon tahdissa. Kayt-
topaaoman kasvu sitoo yrityksen padomia, mika laskee vapaan kassavirran
maaraa ja sita kautta myos yrityksen arvoa. Ennusteperiodin jalkeen tehdaan
pitkan aikavalin kasvuennuste. Pitkan aikavalin kasvuna kaytetaan usein inflaa-

tiota, joka asettuu talla hetkella 1-2 % valiin. (Kostamo 2020.)

Kassavirtaennusteiden laatimisessa optimaalinen tilanne on, jos kaytettavissa
ovat yrityksen johdon ennusteet liikketoiminnan kehityksesta ja markkinasta. Mi-
kali johdon ennusteita ei ole kaytettavissa, kaytetaan yhtion ulkopuolisia data-
lahteita, joita voivat olla esimerkiksi Merger Market ja Damodaran. Kassavirta-
mallissa yrityksen arvo voi muodostua liian korkeaksi, jos ennusteet ovat liilan
optimistisia. Ennusteita onkin syyta haastaa ja tarkastella kriittisesti, mikali ne
eivat vaikuta realistisilta. Kassavirtamallin ennusteherkkyyden vuoksi tehdaan
herkkyysanalyysi, jolla pyritaan haarukoimaan kaytettavissa muuttujissa tapah-
tuvien muutosten vaikutusta yrityksen kaypaan arvoon. Muuttujina voidaan kayt-
taa esimerkiksi pitkan aikavalin kasvua, liikkevoittoprosenttia tai tuottovaati-
musta. Herkkyysanalyysia hyodynnetaan siksi, etta pienetkin muutokset

muuttujissa voivat heiluttaa yrityksen arvoa merkittavasti. (Kostamo 2020.)

Markkinaperusteisessa arvonmaarityksessa porssiverrokeista haetaan 10-15
yritysta, joista haetaan tiedot ja joiden arvostuksia peilataan arvonmaarityksen

kohteena olevaan yritykseen. Mikali suoria porssiverrokkeja ei ole, pyritaan 16y-
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tamaan mahdollisimman lahella olevia yrityksia ympari maailman. Markkinape-
rusteisessa arvonmaarityksessa tulee huomioida, etta luvut ovat tietylta hetkelta

ja yrityksissa voi tapahtua muutoksia nopeastikin. (Kostamo 2020.)

Listaamattomien yritysten tuottovaatimuksessa huomioidaan erilaisia riskilisia,
kuten likviditeettipreemio. Sijoittajan nakdkulmasta omistusta pienesta ja listaa-
mattomasta yrityksesta voi olla hankala myyda, jolloin sijoituksen riski kasvaa ja
sijoittajat vaativat likviditeettipreemiota, mika nostaa tuottovaatimusta. Likvidi-
teettipreemio voi tulla kyseeseen myos porssiyhtidilla, joilla on pieni vaihto pors-
sissa. Koko padaoman kustannuksen (WACC) maarittamisessa hyddynnetaan
porssilistattujen verrokkien taserakenteita, joiden perusteella haetaan oman ja
vieraan paaoman tavoitetasot. Vieraan paaoman osuudella koko padomasta
kerrotaan vieraan paaoman kustannus ja oman paaoman osuudella koko paa-
omasta kerrotaan oman paaoman tuottovaatimus, mista syntyy yrityksen koko
paaoman kustannus. Oman paaoman kustannus on usein korkeampi kuin vie-
raan paaoman kustannus ja esimerkiksi vakailla energiayhtiolla on usein paljon
vierasta padaomaa taseessa, jolloin koko paaoman kustannus muodostuu mata-

laksi ja yrityksen arvo korkeaksi. (Kostamo 2020.)

5.5.2 Tuottovaatimuksen maarittaminen

Kamuxin tuottovaatimus maaritellaan oman padoman tuottovaatimuksen ja vie-
raan paaoman tuottovaatimuksen perusteella. Oman paaoman tuottovaatimus

lasketaan CAP-mallilla riskittdman koron, riskiliséan ja beetan avulla.

Riskittdmana korkona pidetaan Yhdysvaltojen 10-vuotista valtion velkakirjaa.
Pitkien korkojen historiallinen tuotto vuosina 1900-2019 on ollut keskimaarin
4,9 % (Credit Suisse 2020, 22). Velkakirjojen korot ovat olleet Yhdysvalloissa
laskevassa trendissa vuodesta 1980 alkaen eli 40 vuoden ajan. Laskevan tren-
din vuoksi en nae perusteltuna kayttaa historiallista riskitonta korkoa arvonmaa-

rityksessa, silla arvonmaarityksessa pyritdan katsomaan tulevaisuuteen.



83

Koronakriisin seurauksena keskuspankit ovat pyrkineet elvyttamaan taloutta
laskemalla ohjauskorkoja ja ostamalla velkakirjoja markkinoilta, mika on lisannyt
likviditeettia ja kysyntaa velkakirjamarkkinalla. Kysynnan ja likviditeetin kasvu on
nostanut velkakirjojen hintoja ja painanut korkoja entista alemmaksi. Keskus-
pankkielvytyksen vuoksi riskeja ei hinnoitella velkakirjamarkkinalla markkinaeh-
toisesti ja korot ovat keinotekoisen matalalla. Yhdysvaltojen 10-vuotisen valtion-
lainan korko kavaisi koronakriisin alkaessa historiallisen alhaisella tasolla 0,3
prosentissa ja vuoden 2020 lopussa korko oli 0,9 %. Mielestani velkakirjamark-
kina ei toimi tdysin markkinaehtoisesti ja 10-vuotisen velkakirjan korko on erit-
tain alhaisella tasolla, minka vuoksi tutkimuksessa kaytetaan riskittomana kor-
kona Yhdysvaltojen 30-vuotisen valtion velkakirjan 1,8 % korkoa. Uskon, etta se
kuvastaa paremmin markkinan nakemysta pidemman aikavalin riskittoman ko-

ron tasosta.

Riskilisa eli riskipreemio kuvastaa sita, kuinka paljon sijoittajat vaativat riskitto-
man koron ylittdvaa tuottoa sijoittaakseen riskisempaan kohteeseen, kuten
osakkeisiin. Tassa tutkimuksessa riskilisa maaritellaan vertaamalla osakkeiden
historiallista tuottoa riskittémaan tuottoon. Osakkeiden historiallinen tuotto on ol-
lut Yhdysvalloissa 9,6 % ajanjaksolla 1900-2019 (Credit Suisse 2020, 22). His-
toriallisesta tuotosta vahennetaan tutkimuksessa kaytettava riskiton korko 1,8

%, jolloin osakemarkkinan riskipreemio on 7,8 %.

Markkinabeetan laskemista varten markkinaportfolioksi valittiin Helsingin pors-
sin kehitysta seuraava painorajoitettu OMX Helsinki Cap PI -indeksi. Osakkeen
kurssimuutokset ja indeksin pistemuutokset ladattiin Exceliin ajanjaksolta
1.1.2020-30.12.2020. Taman jalkeen beeta-kerroin laskettiin dataa ja Excelin
slope-funktiota hyddyntamalla. Beeta-kertoimeksi muodostui 1,13 eli Kamuxin
osakkeen riski on kokonaismarkkinaa korkeampi, joten sita voi kutsua aggressii-
viseksi osakkeeksi. Markkinan noustessa prosentin Kamuxin osakekurssi keski-
maarin nousee 1,13 %, ja vastaavasti markkinan laskiessa prosentin osake-

kurssi keskimaarin laskee 1,13 %.

Vieraan paaoman tuottovaatimus arvioidaan mallintamalla yrityskohtainen tuot-

tolisa riskittoman koron paalle. Yrityskohtaisen riskilisan arvioidaan olevan 1,7
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%, jolloin vieraan paaoman kustannukseksi muodostuu 3,5 %. Damodaranin
(2020) tietokannan mukaan toimialan vieraan paaoman kustannus on ollut viime
vuosina keskimaarin 4 %. Kilpailijoita korkeampi kannattavuus ja vahva tase
alentavat yhtion riskiprofiilia ja puoltavat matalampaa vieraan paaoman kustan-

nusta verrokkiyhtidihin nahden.

Kostamon (2020) mukaan koko paaoman kustannuksen maarittamisessa hyo-
dynnetaan porssilistattujen verrokkien taserakenteita, joiden perusteella mallin-
netaan oman ja vieraan paaoman tavoitetasot. Kamuxille laskettu markki-
nabeeta heijastaa yhtion nykyista rahoitusriskia ja taserakennetta, minka vuoksi
beeta tulee oikaista velattomaksi ennen verrokkien taserakenteiden hyodynta-
mista. Kamuxin taseessa on vuoden 2019 tilinpaatoksen mukaan omaa paa-
omaa 81,7 miljoonaa ja vierasta pagomaa 99,8 miljoonaa. Voitto ennen veroja
oli 24,4 miljoonaa euroa ja maksetut verot 5,3 miljoonaa euroa, jolloin efektiivi-
nen veroaste on 21,7 %. Velattomaksi beetaksi saadaan 0,58, kun edella maini-

tut luvut sijoitetaan laskukaavaan:

Markkinabeeta

a+a-ox (2

Velaton beeta =

1,13
(1+(1- 0,217) x (

Velaton beeta = 0,58

998..
81.7)

Velattoman beetan laskemisen jalkeen beeta leveroidaan uudelleen toimialan

yhtididen keskimaaraisella taserakenteella, jotka saadaan Damodaranin (2020)
tietokannasta. Toimialalla omaa paaomaa on keskimaarin 57 % ja vierasta paa-
omaa 43 %. Verrokkiyhtididen keskimaaraisella taserakenteella leveroitu beeta-

kerroin on 0,92.

Leveroitu beeta = Velaton beeta X (1+ (1 —t) X (D/E))

Leveroitu beeta = 0,58 x (1+ (1-0,217) x (0,43/0,57)) = 0,92
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Riskittoman koron, riskilisan ja beeta-kertoimen maarittamisen jalkeen laske-

taan oman paaoman tuottovaatimus:

E(Ri) = Rf + Bi [E(Rm) — Rf]
E(Ri) = 1,8% + 0,92[9,6 % — 1,8 %]
E(RD) = 9,0%

Oman paaoman ja vieraan padoman tavoitetasojen seka tuottovaatimusten ja
veroasteen maarittamisen jalkeen voidaan laskea koko paaoman tuottovaati-

mus:

WACC = (E/V) X Re + (D/V) X Rd X (1—Tc)

WACC = 0,57 x 0,090+ 0,43 x 0,035 x (1-0,217) = 6,3%

5.5.3 Arvonmaaritysmallit

Arvonmaaritysta toteutettaessa kaytdssa ei ole yhtion sisaisia ennusteita liike-
toiminnan kehityksesta tai markkinasta. Kaytettavat oletukset pohjautuvat ulkoi-
seen ja sisaiseen analyysiin, seka yhtidsta saatavilla olevaan julkiseen infor-
maatioon ja niista tehtaviin johtopaatoksiin. Yhtion porssihistoria on muutaman
vuoden mittainen ja liiketoiminta kasvaa voimakkaasti, mika aiheuttaa epavar-
muutta tulevaisuuden ennusteiden suhteen. Yhtio julkaisi 20.3.2020 tulosvaroi-
tuksen, jossa todettiin, etta koronapandemian aiheuttamien rajoitusten vuoksi,
yhtio ei todennakdisesti tule padsemaan keskipitkan aikavalin tavoitteisiinsa

vuonna 2020.

Kaytettyjen autojen markkinan elpyessa kesalla seka nopean reagointikyvyn ja
digipainotteisen toimintamallin vuoksi Kamux tdsmensi nakymiaan porssitiedot-
teella vuodelle 2020. Pdrssitiedotteen mukaan yhtio tulee parhaan arvionsa mu-
kaan paasevan keskipitkan aikavalin tavoitteisiinsa lilkkevoittomarginaalin osalta
(4 %) ja liikevaihdon osalta (10 %) lahelle tavoitetta tai tavoitteeseen.
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Hiljattain tapahtuneen listautumisen vuoksi osingonmaksuhistoria porssiyhtiona
on lyhyt. Lyhyen osingonmaksuhistorian ja liiketoiminnan kasvunakymien vuoksi
ei voida olettaa, etta osinko pysyisi stabiilina tulevaisuudessa, jolloin osinkomal-
lia ei voida hyddyntaa arvonmaaritykseen sellaisenaan. Osakkeen osinkoperus-
teinen arvo lasketaan useamman erisuuruisen kasvun jakson perusteella, jotta
liketoiminnan kasvu voidaan ottaa huomioon. Osingot ennustetaan vuosille
2020-2029 arvioimalla osakekohtainen tulos ja osinkosuhde, minka jalkeen

osingon kasvuun sovelletaan Gordonin kasvumallia.

Ennusteperiodin liikevaihdon kasvu mallinnetaan myytyjen autojen lukumaaran
ja autojen keskihinnan perusteella (taulukko 2). Historiallisesti myytyjen autojen
lukumaara on kasvanut vuosina 2015-2019 keskimaarin 18 % vuodessa.
Vuonna 2020 myytyjen autojen lukumaaran ennustetaan kasvavan 10 % ko-
ronakriisin aiheuttaman haasteellisen toimintaympariston ja kuluttajien taloudel-
lisen epavarmuuden vuoksi. Kasvu kiihtyy lahelle historiallisia tasoja vuosina
2021-2022 talouden piristyessa koronarokotteen myoéta ja kuluttajaluottamuk-
sen kasvaessa. Vuonna 2022 kasvun ennustetaan olevan 16 % ja konserni ylit-
taa miljardin euron liikevaihdon rajan. Vuosina 2023-2029 kasvun ennustetaan
laskevan tasaisesti kohti ennusteperiodin loppua, kun kilpailu kiristyy kaytettyjen
autojen markkinassa. Myytyjen autojen keskimaarainen hinta on ollut 12 143
euroa vuosina 2015-2019. Tulevaisuudessa autojen keskihinnan oletetaan kas-
vavan 1,7 prosenttia vuosittain, mika on Euroopan keskuspankin (2020) arvi-

oima pitkan aikavalin inflaatio-odotus.

Ennusteet 2020e [2021e [2022e [2023e |2024e |2025e¢ ([2026e |2027e |2028e (2029e

Myytyjen autojen lukumaara |60 975(69 512(80 634 |91 922|102 953 (113 248|122 308|129 647| 134 833|137 529
Kasvu-% 10%| 14%| 16%| 14 % 12 % 10 % 8 % 6 % 4% 2%
Myytyjen autojen keskihinta |12 349(12 559(12 773{12990| 13211| 13435| 13664| 13896| 14 132| 14372
Kasvu-% 1,7%| 1,7%| 1,7%| 1,7% 1,7 % 1,7 % 1,7 % 1,7 % 1,7 % 1,7 %
Liikevaihto (MEUR) 753 873| 1030| 1194| 1360 1522| 1671 1802 1905| 1977
Kasvu-% 14,4 %[ 15,9 %[ 18,0 %[ 15,9 %| 139%| 119%| 98%| 78%| 58%| 37%

Taulukko 2. Myytyjen autojen lukumaaran ja keskihinnan ennusteet.

Raportoitu nettotulos on ollut keskimaarin 3 % liikevaihdosta vuosina 2014—
2019. Mallissa ei ennusteta suhteellisen kannattavuuden kasvavan liikketoimin-

nan volyymin kasvaessa, vaan nettotuloksen oletetaan pysyvan ennustepe-
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riodilla historiallisella 3 %:n tasolla. Kannattavuudessa on painetta ylospain ana-
lyysissa todettujen liiketoiminnan volyymin tuomien mittakaavaetujen tullessa
esiin Ruotsissa ja Saksassa, mutta pitamalla nettotuloksen nykyisella tasolla
saadaan turvamarginaalia ennusteisiin. Ennustetun liikevaihdon ja nettotulos-
prosentin avulla lasketetaan tilikauden voitto, joka jaetaan osakkeiden lukumaa-
ralla osakekohtaisen tuloksen (EPS) laskemiseksi. Osinkosuhteen ennustetaan
olevan vuosina 2020-2021 edellisvuoden tasolla 50 prosentissa ja nousevan 55
prosenttiin vuonna 2022. Taman jalkeen osinkosuhteen ennustetaan olevan 60
prosenttia vuosina 2023-2025. Vuosina 2026—-2029 osinkosuhde tasaantuu 75
prosenttiin, kun liiketoiminta saavuttaa kypsan vaiheen. Houkuttelevia investoin-
tikohteita ei ole nakopiirissa ja omistaja-arvon maksimoimiseksi tulos jaetaan
omistajille. Osinkomallissa kaytettavat ennusteet ovat havainnollistettu taulu-

kossa 3.

Tulosennusteet (2020e [2021e [2022e [2023e |2024e [2025e¢ |2026e |2027e (2028e [2029e |2030e—
Liikevaihto 753 873 1030 1194 1360 1522| 1671 1802 1905 1977
Nettotulos 22,6 26,2 30,9 35,8 40,8 45,6 50,1 54,0 57,2 59,3
EPS 0,56 0,65 0,77 0,90 1,02 1,14 1,25 1,35 1,43 1,48
Osinkosuhde 50%| 50%| 55%| 60%| 60%| 60%| 75%| 75%| 75%| 75%
DPS 0,28 0,33 0,42 0,54 0,61 0,68 0,94 1,01 1,07 1,11 15,5

Taulukko 3. Osinkomallin ennusteet.

Osakekohtaisen tuloksen ja osinkosuhteen perusteella arvioidut osakekohtaiset
osingot (DPS) kuuluvat osakkeenomistajille, minka vuoksi osingot diskontataan
kayttamalla oman paaoman tuottovaatimusta 9,0 %. Ennusteperiodin jalkeisen

osingon arvioidaan kasvavan ikuisesti ennustetun inflaation tahdissa 1,7 % vuo-

dessa.

028 0,33 0,42 0,54 0,61 1,11
0™ (140,09) ' (1+0,09)2 ' (1+0,09)3 ' (1+0,09)* ' (1+0,09)5 (1+0,09)10
1,11(1+0,017) 1

(0,09-0,017) (1+40,09)10

P, = 10,6

Kassavirtamalli toteutetaan laskemalla koko liiketoiminnan arvo (taulukko 4). Lii-
kevaihdon arvioinnissa kaytetdan samoja ennusteita kuin osinkomallissa. Liike-

voittomarginaaliennusteena kaytetaan 4 % koko ennusteperiodilla, mika vastaa
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raportoitua vuosien 2014—2019 keskiarvoa. Operatiiviset verot lasketaan liike-
voitosta kayttamalla vuoden 2019 tilinpaatdksesta laskettua efektiivista veroas-
tetta 21,7 %. Poistoissa ja bruttoinvestoinneissa on tapahtunut merkittava kir-
janpidollinen kasvu IFRS 16 -standardin tullessa voimaan vuonna 2019. IFRS
16 -standardin vuoksi poistojen ja bruttoinvestointien arvioinnissa olen hyédyn-
tanyt Inderes Oy:n analyytikko Petri Kajaanin ennusteita, jotta standardin vaiku-
tus otettaisiin mahdollisimman luotettavasti huomioon. Nettokayttopaaoman en-
nustetaan olevan 10 % liikevaihdosta vuonna 2020 ja vuosina 2021-2024
nettokayttopaddoma kasvaa yhden prosenttiyksikon vuodessa, kun kansainvali-
nen kasvu kiihtyy. Vuosina 2025-2029 nettokayttopaaomaprosentin ennuste-

taan tasaantuvan 15 %:n tasolle.

Tulosennusteet 2020e  2021e 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e¢ 2028e 2029¢ |2030e—
Liikevoitto 30,1 34,9 41,2 47,8 54,4 60,9 66,8 72,1 76,2 79,1
Osuus osakkuusyhtidista 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Operatiiviset verot -6,5 -7,6 -8,9 -10,4 -11,8 -13,2 -14.5 -15,6 -16,5 -17,2
Operatiivinen kassavirta 23,6 27,3 32,3 374 42,6 477 52,3 56,4 59,7 61,9
Poistot 9,4 9,0 9,3 9,7 10,2 10,1 9,9 9,9 9,8 9,7
Bruttokassavirta 33,0 36,3 41,6 47,1 52,8 57,8 62,2 66,3 69,5 71,6
Kayttbpddoman muutos -201( -20,7{ -276| -316| -352| -37,8] -224| -196| -156| -10,7
Bruttoinvestoinnit -11,0( -132( -11,8] -129 -9,7 -8,7] -10,1 -9,5 -8,7| -10,1
Vapaa operatiivinen kassavirta 1,9 2,4 2,2 2,6 7,9 11,2 29,7 37,3 45,2 50,8
Muut erat 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Vapaa kassavirta 1,9 24 2,2 2,6 7,9 11,2 29,7 37,3 45,2 50,8| 1121,8

Taulukko 4. Kassavirtamallin ennusteet.

Ennusteperiodin 2020-2029 mukaisen vapaan kassavirran laskemisen jalkeen
maaritetdan Gordonin kasvumallin avulla vapaan kassavirran ikuisuuskasvu.
Vapaan kassavirran arvioidaan kasvavan ennusteperiodin jalkeen inflaation mu-
kaisesti 1,7 % vuodessa. Koko liiketoiminnalle laskettu vapaa kassavirta kuuluu
seka oman paaoman etta vieraan paaoman sijoittajille, minka vuoksi vapaa kas-

savirta diskontataan koko padaoman tuottovaatimuksella 6,3 %.

1,9 2,4 2,2 2,6 50,8 50,8(1+0,017)

Py, = .o
0 (1+0,063) (140,063)2  (1+0,063)3  (1+0,063)* (1+40,063)10 * (0,063—0,017)

1
(1+0,063)10

P, = 7257



89

Koko liiketoiminnan nykyarvoksi arvoksi saadaan 725,7 miljoonaa euroa. Osa-
kesijoittajille kuuluvan oman paaoman arvo saadaan siten, etta koko liiketoimin-
nan arvosta vahennetaan korolliset velat ja lisataan rahavarat, jotka saadaan
vuoden 2019 tilinpaatoksesta. Oman paaoman arvo jaetaan osakkeiden luku-

maaralla, jolloin saadaan osakkeen kassavirtaperusteinen arvo.

(725 675 228 — 66 100 000 + 27 600 000)
o~ 40 017 420

PO = 17,2

Lisaarvomallissa ennustetaan yrityksen tuottama lisaarvo eli oman paaoman
tuottovaatimuksen ylittdvat tuotot. Positiivinen lisdarvo merkitsee omistaja-arvon
kasvua ja negatiivinen puolestaan omistaja-arvon tuhoutumista. Lisaarvomallin

ennusteet on havainnollistettu taulukossa 5.

Tulosennusteet 2019 [2020e |2021e |2022e |2023e [2024e [2025e [2026e [2027e [2028e |2029e |2030e—
Nettotulos 19,0 22,6 26,2 30,9 35,8 40,8 45,6 50,1 54,0 57,2 59,3
Osingon jako 6,4 11,3 13,1 17,0 215 24,5 274 37,6 40,5 42,9 445
Oma padoma osingon jalkeen 81,7 93,0] 106,1] 120,0] 134,3| 150,6| 168,9| 1814| 1949| 209,2| 224,
Vaadittu tulos 8,4 95 10,8 12,1 13,6 15,2 16,3 17,5 18,8 20,2
Osinkosuhde 50%| 50%| 55%| 60%| 60%| 60%| 75%| 75%| 75%| 75%
Lis&arvo omalle pd&omalle 14,2 16,6 20,1 23,7 27,2 304 33,8 36,5 38,3 39,1 5452

Taulukko 5. Lisaarvomallin ennusteet.

Ennusteperiodin nettotulos ja osinkosuhde arvioidaan samoilla oletuksilla kuin
osinkomallissa ja vaadittu tulos laskettiin oman padaoman maaran ja oman paa-
oman tuottovaatimuksen erotuksena. Omalle padaomalle tuotettu lisaarvo dis-
kontataan oman paaoman tuottovaatimuksella 9,0 %. Ennusteperiodin jalkeinen

kasvu oletetaan samaksi kuin osinko- ja kassavirtamallissa.

14,2 16,6 20,1 23,7 39,1
P, =817 + - - e

(140,09) (140,092 = (1+0,09)3  (1+0,09) (140,09)
39,1(1+0,017) 1

(0,09-0,017) ~ (1+0,09)10

P, = 12,0
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5.5.4 Arvostuskertoimet

Historiallisia arvostuskertoimia lasketaan ajanjaksolta 2017—-2019, jolloin yhtion
osake on ollut kaupankaynnin kohteena Helsingin porssissa. Kamuxilla ei ole
samalla lilketoimintamallilla toimivia suoria poérssilistattuja kilpailijoita, joten vuo-
sien 2017-2019 vertailussa hydédynnetaan porssilistattuja eurooppalaisia auto-
jen vahittaiskaupan toimialalla toimivia yhtioita. Verrokkiyhtididen datan tieto-
lahde on Damodaranin (2020) tietokanta. Vuosille 2020e-2022¢
arvostuskertoimet lasketaan laadittujen ennusteiden pohjalta ja porssikurssina
kaytetaan vuoden 2020 paatoskurssia 13,60 euroa. Arvostuskertoimia verra-
taan Inderes Oy:n seuraamien yhtididen mediaaniarvostukseen Helsingin pors-
sissa. Inderesin seurannassa on yli 100 Helsingin pdrssin yhtiota eri toimialoilta,

mika luo kattavan kuvan porssin arvostuksesta.

Osakekohtainen tulos seka osakekohtainen osinko ovat kasvaneet voimak-
kaasti vuosina 2017-2019 (kuvio 16). Osakekohtainen tulos on kasvanut 0,29
eurosta 0,48 euroon eli keskimaarin 28,7 % vuodessa. Vastaavasti osakekoh-
tainen osinko on kasvanut 0,12 eurosta 0,23 euroon eli keskimaarin 38,4 %

vuodessa.
EPS, DPS ja osinkosuhde-%
90%
0,77 80%
0,65 70%
0,56 I 0%
0,48 ]
- 042 %%
0,37
033 40%
0,29 0,28
0,
0,23 30%
0,16 0
0,12 20%
|
0%
2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e
mmmm Osakekohtainen tulos (EPS) mmmm Osakekohtainen osinko (DPS) Osinkosuhde-%

Kuvio 16. Osakekohtainen tulos, osinko ja osinkosuhde-% 2017-2022e.
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Osinko on kasvanut tulosta nopeammin, mika on johtanut osinkosuhteen kas-
vuun. Tuloskasvua nopeampi osingonkasvu ei ole pitkalla aikavalilla kestavaa,
mutta yhtion porssihistoria on lyhyt, joten pitkalle ulottuvia johtopaatoksia ei
voida tehda. Ennusteiden mukaisesti 2020e—2022e EPS ja DPS jatkavat koh-
tuullisen voimakasta kasvuaan. Osakekohtainen tulos kasvaa 2020e—2022e
keskimaarin 17 % vuodessa ja osakekohtainen osinko kasvaa keskimaarin 22

% vuodessa.

Efektiivinen osinkotuotto on ollut vuosina 2017-2019 toimialaa alhaisempi.
Osinkotuotto on kasvanut 1,7 prosentista 3,1 prosenttiin, kun toimialan osinko-
tuotto on ollut keskimaarin 3,6 %. Korkea oman paaoman tuotto yhdistettyna
hyviin kasvunakymiin puoltavat paaomien investoimista liikketoimintaan ja toimia-
laa matalampaa efektiivistd osinkotuottoa. Pieni osinko yhdistettyna hyviin kas-
vunakymiin voi kuitenkin toimia signaalina sijoittajille, etta yhtion johto ja hallitus
nakevat liiketoiminnan nakymat positiivisina. Ennusteissa osinkotuotto-% laskee
vuonna 2020 poérssikurssin nousun vuoksi ja kasvaa maltillisesti seuraavina
vuosina, saavuttaen 3,1 % tason vuonna 2022. Osinkotuottoa vuosina 2017-

2022e on havainnollistettu kuviossa 17.

Osinkotuotto-%

4,0% 3,7% 3,7% 5%
3,5% S s 3,19 31%
3,0% 2
e 2,4%
e 21%
2,0% 1,79
1,5%
1,0%
0,5%
0,0%
2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e

B Kamux ® Verrokkiryhma

Kuvio 17. Osinkotuotto-% 2017-2022e.
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Kamuxin oman padoman tuotto on korkea, ja se ylittdéd CAP-mallilla maaritellyn
9,0 prosentin oman paaoman kustannuksen reilulla marginaalilla. Osakesijoitta-
jan ja omistaja-arvon maksimoimisen nakokulmasta kannattavampaa olisikin,
jos yhtio ei jakaisi osinkoja vaan investoisi vapaan kassavirran taysimaaraisesti
takaisin liiketoimintaan ja yrityksen arvon kasvattamiseen. Taytyy kuitenkin
muistaa, etta yhtion suurimpiin omistajiin lukeutuu institutionaalisia sijoittajia,
jotka arvostavat kateisosinkoja, joten osinkoa todennakdisesti tullaan jakamaan

tavoitteiden mukaisesti vahintaan 30 % tuloksesta.

Toimialan liikevaihtopohjainen arvostus on laskenut vuosina 2017-2019 hieman
0,25x tasolta 0,18x tasolle. Kamuxin arvostus on laskenut tasolle 0,45x, mutta
arvostus on yli kaksinkertainen toimialaan verrattuna. Liikevaihtopohjainen ar-

vostus 2017-2022e on esitetty kuviossa 18.

P/S
0,80 0,72
070 462 0,62
0,60 0,53
0,50 0,45
0,41
0,40
0,30 0,25 0,22 i
0,20 !
0,10 I
0,00
2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e
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Kuvio 18. P/S-luku 2017-2022e.

Vuonna 2020e P/S kasvaa historiallista tasoa korkeammalle, mutta laskee seu-
raavina vuosina ennustetun lilkkevaihdon kasvun myo6ta. Toimialaa korkeampi

arvostus merkitsee, etta sijoittajat nakevat yhtion tulevaisuuden positiivisena ja
odottavat yhtiolta toimialaa korkeampaa kannattavuutta ja nopeampaa kasvua.
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Tulospohjaista arvostusta on havainnollistettu kuviossa 19. Arvostus oli korkea
yhtion listautuessa vuonna 2017, jonka jalkeen arvostus on laskenut 15,6x ta-

solle, ja vuoden 2019 tulospohjainen arvostus on linjassa verrokkeihin nahden.
Historiallinen liiketoiminnan suorituskyky ja hyvat tuloskasvunakymat puoltaisi-
vat korkeampaa tulospohjaista arvostusta toimialaan nahden ja 2020e P/E on-
kin noussut vuoden 2017 tasolle. Fundamentit ovat kehittyneet viimeisten vuo-
sien aikana positiiviseen suuntaan, minka vuoksi nykyinen korkea

tulospohjainen arvostustaso on perusteltu.

P/E
30,0
25,0 24,1 24,1
20,8
20,0
’ 17,7 17,
16,6 76
14,9 15,6

15,0
10,0

5,0

0,0

2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e

B Kamux B Verrokkiryhma

Kuvio 19. P/E-luku 2017-2022e.

Inderesin seuraamien yhtididen mediaani P/E vuosille 2021e—2022e on 18,0x ja
15,9x. Huomioon ottaen Kamuxin tuloskasvunakymat, pidan korkeampaa arvos-
tusta porssiin nahden perusteltuna. P/E-luku myds laskee lahivuosina tuloskas-

vun myota nopeasti.

Kamuxin PEG-luvut olivat vuosina 2018 ja 2019 0,6x ja 0,5x ja toimialalla 0,9x
ja 1,77x. Tunnusluku on ollut alle yhden eli osake on ollut viime vuosina aliar-
vostettu. Seuraavien vuosien tuloskasvuennusteella laskettu PEG-luku on 1,4x,

jolloin osake on tunnusluvun perusteella hieman yliarvostettu.
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Tasepohjaista arvostusta mittaava P/B-luku on ollut historiallisesti merkittavasti
korkeampi kuin toimialalla (kuvio 20). Toimialalla P/B-luku on ollut keskimaarin
1,7x ja Kamuxin P/B on laskenut 3,6x tasolle vuonna 2019. Oman paaoman
tuoton keskiarvo vuosina 2017-2019 on ollut keskimaarin 25 %, kun toimialalla
oman paaoman tuotto on ollut 11,1 %. Toimialaa merkittavasti korkeampi oman
paaoman tuotto yhdistettyna vahvaan taseeseen oikeuttaa korkeamman ta-

sepohjaisen arvostuksen.

P/B
7,0
5,9
6,0
4,9 3,1
5,0 4,4
4,0 3,6
3,2
3,0
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B Kamux ®Verrokkiryhma

Kuvio 20. P/B-luku 2017-2022e.

Helsingin porssin tasepohjaisen arvostuksen mediaani vuosille 2021e—2022e
on 2,3x ja 2,2x ja oman paaoman tuotto-% puolestaan 12,7 % ja 14,1 %. Ka-
muxin tasepohjainen arvostus on noin kaksinkertainen verrattuna porssin medi-
aaniin ja ottaen huomioon, ettd oman paaoman tuotto-% on myds noin kaksin-

kertainen, pidan arvostusta perusteltuna.

EV/EBIT lasketaan lisaamalla markkina-arvoon nettovelat, ja jakamalla se liike-
voitolla, eli luku ottaa markkina-arvopohjaisista tunnusluvuista poiketen myds
rahoitusrakenteen huomioon. Vuonna 2017 arvostus oli linjassa toimialaan nah-
den, mutta vuosina 2018 ja 2019 arvostus on ollut toimialaa matalampi. Vuonna
2020 arvostus on kasvanut osakekurssin nousun myoéta edellisvuosien arvos-

tusta korkeammaksi, mutta pidan sita perusteltuna liiketoiminnan fundamenttien
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kehittyessa positiiviseen suuntaan. EV/EBIT-luvun kehitysta on havainnollistettu

kuviossa 21.
EV/EBIT
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, ,917,6 , 16,7
14,2

15,0 120 13,3 4
10,0

5,0

0,0

2017 2018 2019 2020e 2021e 2022e

B Kamux ® Verrokkiryhma

Kuvio 21. EV/EBIT-luku 2017-2022e.

Inderesin seuraamien yhtididen mediaani EV/EBIT vuosille 2021e—2022¢e on
15,4x ja 13,6x. Porssin mediaanikertoimet ovat ennusteillani laskettuja kertoimia
matalammat, mutta kuten todettu, mielestani hyvat tuloskasvunakymat puolta-

vat Helsingin pdrssin mediaania korkeampaa arvostusta.

5.5.5 Herkkyysanalyysi

Arvonmaaritysmenetelmissa osakkeen arvoon vaikuttavat useat muuttujat. Nai-
den muuttujien vaikutusta voidaan arvioida tekemalla arvonmaarityksen tueksi
herkkyysanalyysi. Kostamon (2020) mukaan analysoitavina muuttujina voidaan
kayttaa esimerkiksi liikevoittoa, tuottovaatimusta tai pitkan aikavalin kasvua.
Tassa tutkimuksessa herkkyysanalyysi tehdaan seka kassavirtamallille etta lisa-
arvomallille. Herkkyysanalyysi toteutetaan siten, etta kahta muuttujaa analysoi-
daan samanaikaisesti ja tutkimuksessa kaytetyt oletukset muuttujista seka ar-
vonmaaritysmenetelmalla laskettu osakkeen arvo asettuvat taulukon

keskikohtaan.
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Kassavirtamallin herkkyysanalyysi toteutettiin tarkastelemalla yhtaaikaisesti liike-
voittoprosentin ja koko padoman tuottovaatimuksessa (WACC) tapahtuvien muu-
tosten vaikutusta osakkeen kaypaan arvoon. Muutokset kassavirtamallissa vai-

kuttavat yrityksen arvoon merkittavasti, mika voidaan todentaa taulukosta 6.

Liikevoitto-%
20% 30% 40% 50% 6,0%
4,3 % 10,9 22,9 34,9 46,9 58,9
5,3 % 6,5 15,0 23,5 32,0 40,5
WACC | 6,3 % 4.1 10,6 17,2 23,7 30,2
7,3 % 2,6 7,9 13,1 18,4 23,6
8,3 % 1,6 6,0 10,4 14,7 19,1

Taulukko 6. Kassavirtamallin herkkyysanalyysi.

Herkkyysanalyysissa osakkeen arvo vaihtelee 1,6 euron ja 58,9 euron valilla.
Ennustetun kannattavuuden laskiessa ja tuottovaatimuksen noustessa osak-
keen arvo laskee voimakkaasti ja vastaavasti ennustetun kannattavuuden nous-
tessa ja tuottovaatimuksen laskiessa osakkeen arvo nousee voimakkaasti. Ka-
muxin suhteellinen kannattavuus on verrattain matala, minka vuoksi
likevoittomarginaalissa tapahtuvat muutokset vaikuttavat osakkeen arvoon mer-
kittavasti. Ennustetussa liikevoittomarginaalissa yhden prosenttiyksikon lasku
laskisi osakkeen arvoa 38 prosenttia 17,2 eurosta 10,6 euroon. Ennusteissa ei
odotettu kannattavuuden skaalautumista, vaan kaytettiin 4 % liikevoittomargi-
naalia, jotta ennusteeseen saatiin turvamarginaalia. Konservatiivisuus on perus-
teltua herkkyysanalyysin perusteella, silla osakkeen arvo olisi merkittavasti ma-

talampi suhteellisen kannattavuuden laskiessa.

WACC eli koko paaoman tuottovaatimus laskettiin oman ja vieraan paaomien
maarista. Tuottovaatimus koostuu useasta eri osatekijasta, jotka arvonmaaritta-
jan tulee itse arvioida, mika aiheuttaa epavarmuutta. Liikevoittomarginaalin ta-
voin myds tuottovaatimuksen muutos vaikuttaa merkittavasti osakkeen arvoon.
Yrityksen riskitasossa voi tapahtua muutoksia lyhyellakin aikavalilla joko sisai-
sista tai ulkoisista tekijoista johtuen. Tuottovaatimuksen nousu heijastelisi yhtion
riskitason nousua, minka vuoksi kassavirtoihin liittyva epavarmuus kasvaisi ja

sijoittajat vaatisivat korkeampaa tuottoa kompensoidakseen kasvanutta riskia.
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Lisdarvomallin herkkyysanalyysi toteutettiin tarkastelemalla nettotulosprosen-
tissa ja oman paaoman tuottovaatimuksessa tapahtuvien muutosten vaikutusta
osakkeen arvoon (taulukko 7). Lisaarvomallissa tuottovaatimuksena kaytettiin
oman paaoman tuottovaatimusta, silla mallissa laskettiin omalle padomalle tuo-

tettu lisaarvo.

Nettotulos-%
1.0% 20% 30% 40% 50%
Oman 7,0 % 5,7 11,8 17,8 23,9 29,9
paaoman 8,0 % 4.6 9,5 14,4 19,3 24,2
tuottovaatimus 9,0 % 3,8 7,9 12,0 16,0 20,1
10,0% | 3,3 6,7 10,1 13,5 17,0
11,0% | 2.8 5,7 8,7 11,6 14,6

Taulukko 7. Lisdarvomallin herkkyysanalyysi.

Kassavirtamallin tavoin myos lisaarvomallin muuttujissa tapahtuvat muutokset
vaikuttavat arvoon merkittavasti. Herkkyysanalyysissa osakkeen arvo vaihtelee
2,8 euron ja 29,9 euron valilla eli lisdarvomalli on kassavirtamallin tavoin herkka
muutoksille. Lisaarvomallissa tarvittiin huomattavasti vahemman ennustamista
kassavirtamalliin verrattuna, jolloin lisaarvomallin tulosta voidaan pitaa mieles-

tani luotettavampana.

Yhden prosenttiyksikon muutos suuntaan tai toiseen vaikuttaa osakkeen arvoon
useamman euron verran. Nettotulosprosentissa yhden prosenttiyksikon lasku
laskisi osakkeen kaypaa arvoa 34 prosenttia 12,0 eurosta 7,9 euroon. Riskipro-
fiilin kasvaessa oman paaoman sijoittajien tuottovaatimus kasvaa ja osakkeen
arvo laskee, ja vastaavasti riskiprofiilin ja tuottovaatimuksen laskiessa osakkeen

arvo nousee.
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6 Johtopaatokset

Sanat "kaytettyjen autojen kauppias” eivat todennakdisesti ensikuulemalta herata
sijoittajassa suurta mielenkiintoa. Vuonna 2003 perustetusta kaytettyjen autojen
kauppiaasta on kasvanut Kalliokosken johdolla kansainvalistyva porssiyhtio, joka
tahtaa Euroopan suurimmaksi kaytettyjen autojen markkinassa. Konepellin alle
syventyessa huomataan, etta kyseessa on potentiaalinen sijoituskohde, joka toi-
mii suurella ja fragmentoituneella markkinalla seka omaa tunnistettavissa olevat

Kilpailuedut.

Liiketoiminnan kulmakivet eli kaytettyjen autojen ammattimainen hankinta ja
myynti, alhaiset kiinteat kulut, nopea varastonkierto ja integroitujen palvelujen
myynti mahdollistavat yhtion kannattavan kasvun strategian toteuttamisen. Am-
mattimainen autojen hankinta ja myynti mahdollistaa kuluttajien kysyntaa vastaa-
van laajan valikoiman ja alhaiset kiinteat kulut tarjoavat kilpailuetua raskaam-
malla kulurakenteella toimivia Kilpailijoita vastaan seka tukevat edullista
hinnoittelua ja matalalla bruttokatteella toimimista. Suhteellinen kulurakenne on
pysynyt stabiilina liiketoiminnan kasvusta huolimatta, mika kertoo onnistuneesta

kulukontrollista ja operatiivisesta tehokkuudesta yhtidssa.

Myytavat autot hinnoitellaan markkinoiden edullisimpien yksildiden joukkoon, jol-
loin nykypaivan hintatietoiset kuluttajat 16ytavat Kamuxin valikoiman ensimmai-
sena alustoilta, kuten Nettiauto.com ja Autotalli.com. Alhaiset hinnat tuovat posi-
tiivista nakyvyytta kuluttajien silmissa ja kasvattavat kavijamaaria myymaloissa
seka digitaalisissa kanavissa. Helppoutta ja vaivattomuutta arvostavat asiakkaat
saavat kaikki tarvitsemansa integroidut palvelut saman katon alta, joiden kasvava

myynti heijastuu positiivisesti konsernin kannattavuuteen.

Digitaalisuuden tuominen autokaupan ytimeen ja oma CRM/ERP-jarjestelma on
ollut johdolta keskeinen omistaja-arvoa kasvattava investointi. Autotoimiala digi-
talisoituu vauhdilla ja kehitetyt IT-jarjestelmat mahdollistavat nopean varaston-

kierron ja korkean paaoman tuoton. IT-jarjestelmat tuottavat myos ajantasaista
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informaatiota lilkketoiminnasta, jolloin johto voi reagoida toimintaymparistossa ta-
pahtuviin muutoksiin. Naen, etta liiketoimintamallin kulmakivet (kuvio 22) tayden-
tavat ja tukevat toinen toistaan seka mahdollistavat strategian toteuttamisen ja

kannattavan kasvun tuoman omistaja-arvon kasvun pitkalla aikavalilla.

100 miljardin euron fragmentoitunut markkina

Kaytettyjen
autojen Alhaiset )
ammattimainen kiinteat N?peke_n " |nte?r0||dtUt
hankinta ja kulut varastonkierto palvelu
myynti

Kuvio 22. Omistaja-arvon kasvun mahdollistavat tekijat.

Liiketoimintamallin kilpailuetujen yhdistyminen vakaaseen ja fragmentoitunei-
seen 100 miljardin euron kokonaismarkkinaan luo mielenkiintoisen yhtalon. Au-
tojen kysyntaa yllapitavat ja kasvattavat pitkat valimatkat ja tyossakayntietaisyy-
det seka ihmisten luontainen tarve liikkua. Kaikissa nykyisissa toimintamaissa
autojen lukumaara tuhatta ihmista kohden on kasvanut vuosina 2008-2016. Si-
joittajan nakokulmasta erityisen kiinnostava on 89,7 miljardin euron Saksan
markkina, jossa Kamuxilla on 0,06 %:n markkinaosuus. Saksassa ei ole samalla
toimintamallilla toimivaa kilpailijaa, mikd mahdollistaa aggressiivisen kasvun ja
markkinaosuuksien voittamisen Kilpailijoilta. Saksan maantieteellinen sijainti voi
myOs tulevaisuudessa toimia hyvana lahtopisteena muihin maihin laajentumi-
selle. Kamux on historiassa laajentunut vain orgaanisesti, mutta tulevaisuudessa
yhtid voisi kiihdyttaa kasvua laajentumalla my6s epaorgaanisesti. Liiketoiminta-
mallin kilpailuedut ja suuri kokonaismarkkina mahdollistavat voimakkaan kasvun

korkealla paaoman tuotolla, eika markkinan koko hidasta kasvua lahitulevaisuu-
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dessa. Hyvat kasvunakymat ja vakaa kaytettyjen autojen markkina suhteessa uu-
sien autojen markkinaan tuo sijoittajalle myos ennustettavuutta ja madaltaa tule-

vaisuuden kassavirtoihin liittyvaa epavarmuutta.

IImastonmuutos vaikuttaa autotoimialaan merkittavasti, mutta vaikutus on voi-
makkaampi uusien autojen markkinassa, mika on kaytettyjen autojen markkinaa
herkempi markkinamuutoksille. Markkinan vakautta alleviivasi koronakriisi, josta
kaytettyjen autojen markkina palautui nopeasti. Uusien autojen kauppiaat ovat
tulevaisuudessa riippuvaisia paamiestensa investointikyvysta kehittaa kuluttaja-
kysyntaa vastaavia autoja. Kamux puolestaan voi hyodyntaa IT-jarjestelmiensa
tarjoamaa markkinadataa ja valikoida valmistajien suosituimmat mallit ja myyda
vain autoja, joilla tiedetaan olevan kysyntaa. Kamux tuo suhteellisesti merkitta-
van maaran vaihtoehtoisilla kayttdvoimilla olevia autoja Suomeen, jolloin yhtio
saa niista varhaista kokemusta ja valmiutta skaalata niiden myyntia, kunhan ku-
luttajien kulutustottumukset muuttuvat ja vaihtoehtoisilla kayttovoimilla olevien

autojen myynti lahtee entista voimakkaampaan kasvuun.

Jakamistalouden trendi on mielenkiintoinen yhtion nakdkulmasta, ja se tuo seka
uhkia etta mahdollisuuksia liiketoiminnalle. Trendin my6ta yhtio voi innovoida
uusia palveluita, jotka tuovat uutta liiketoimintaa ja parantavat asiakaskoke-
musta. Mielenkiintoista on myds huomata, etta jakamistalouden yhtididen, kuten
Uberin ja Lyftin, tulo markkinoille on kasvattanut liikennetta yhdysvaltalaisissa
kaupungeissa, sen sijaan, etta silla olisi likennettd vahentava vaikutus. Suurin
osa ihmisista valitsisi kavelyn tai pyorailyn, jos jakamistalouden palveluita ei
olisi, mika osoittaa, etta inmiset arvostavat helppoutta ja vaivattomuutta. Kas-
vava liikenteen maara lisaa autoilla ajettavia kilometreja ja sita kautta kasvattaa

osaltaan autojen kysyntaa.

Kamuxin liiketoimintamallissa on tunnistettavat kilpailuedut, mutta kilpailuetujen
yhteydessa tulee myos tarkastella niiden kestavyytta. Kaytettyjen autojen mark-
kinassa ei ole vahvoja alalle tulon esteitd, kuten patentteja, mika mahdollistaa

vapaan Kilpailun ja kilpailijoiden suuren maaran markkinassa. Vuonna 2015 pe-

rustetun Suomen Autokaupan kasvu 260 miljoonaa euroa liikevaihtoa tekevaksi
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toimijaksi todistaa, etta Kamuxin liiketoimintamalli ei ole ainutlaatuinen, ja kilpai-
lijat voivat soveltaa sita menestyksekkaasti. Voidaankin olettaa, etta kilpailu ki-
ristyy ja samankaltaisia tehokkaita toimijoita tulee lisaantyvissa maarin myos
muihin toimintamaihin. Merkittdvana uhkana voidaan pitéaa myos digitalisaation
mahdollistamia uusia liiketoimintamalleja, kuten alustatalouden toimijoita, jotka
tulevat disruptoimaan autotoimialaa tehokkailla toimintamalleilla ja skaalautu-
villa kulurakenteilla. Matalalla kulurakenteella toimivien yhtididen olisi mahdol-
lista hinnoitella autot matalalla bruttokatteella, mika aiheuttaisi Kamuxille pai-
netta kannattavuuteen. Sijoittajan tuleekin luottaa yhtion johtoon, jotta he
reagoivat toimintaymparistossa tapahtuviin muutoksiin ja digitalisaation mahdol-

listamiin uusiin toimintamalleihin ja investointikohteisiin.

Digitalisaation vaatimat investoinnit ja volyymin tuomat skaalaedut ovat pienten
toimijoiden saavuttamattomissa, mika parantaa suurten toimijoiden kilpailuase-
telmaa. Liiketoiminnan kokoluokan tuomat hyodyt ovat toimialalla merkittavat,
minka vuoksi uskon epaorgaanisen kasvun lisdantyvan ja kiihdyttavan toimialan
konsolidaatiota. Suuret merkkiliikkeet kykenevat investoimaan digitalisaatioon ja
saavuttamaan skaalaetuja, mutta toisaalta niilla on useita toimintasegmentteja,
mika heikentaa operatiivista tehokkuutta. Lisaksi merkkiliikkeiden kulurakenteita
rasittavat paamiesten ja maahantuojien asettamat vaatimukset, jotka voivat ai-

heuttaa haasteita myytavien autojen hinnoitteluun ja volyymin kasvattamiseen.

Kilpailuetujen myo6ta yhtion historiallinen kannattavuus on ollut toimialaa korke-
ampi ja naen, etta suhteellinen kannattavuus tulee tulevaisuudessa pysymaan
stabiilina. Kannattavuudessa voi olla nousupainetta skaalaetujen myo6ta, etenkin
Ruotsissa ja Saksassa, jossa integroitujen palveluiden myynnin penetraation
kasvattaminen Suomen tasolle ja paremmat sopimusehdot kumppaneiden
kanssa kasvattaisivat konsernin kannattavuutta. Padoman tuotto on ollut erin-
omaisella tasolla ja historiallisesti johto on pystynyt allokoimaan paaomat erit-
tain tuottavasti ja omistaja-arvoa kasvattaen. Verrattaessa yli 20 prosentin
oman paaoman tuottoa oman paaoman kustannukseen, jonka maariteltiin ole-
van 9,0 %, voidaan todeta, ettd Kamux luo merkittavaa omistaja-arvoa osak-
keenomistajilleen. Hyva kannattavuus yhdistettyna vahvaan taseeseen luo pit-

kajanteiselle sijoittajalle turvaa kilpailun kiristyessa ja epavarmoina
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taloudellisina aikoina, kuten koronakriisissa. IFRS 16 vuokraveloista oikaistuna

tase on nettovelaton ja omavaraisuusaste on hyvalla tasolla yli 60 prosentissa.

Toteutetun tutkimuksen perusteella yhtiossa on potentiaalia pitkan aikavalin
compounder-yhtidksi. Suuri markkina seka korkea paaoman tuotto yhdistettyna
johdon kykyyn uudelleensijoittaa paaomat tuottavasti ja omistaja-arvoa luoden
takaisin liilketoimintaan on houkutteleva yhdistelma pitkajanteisen osakesijoitta-
jan nakokulmasta. Negatiivinen puoli compounder-yhtidissa on usein korkea ar-
vostus, mikali sijoittajat ovat huomanneet yhtion kyvyn tuottaa omistaja-arvoa yli
ajan. Kamuxin historialliset arvostuskertoimet ovat olleet paasaantoisesti toimia-
laa korkeammat, ja myos ennusteilla lasketut arvostuskertoimet ovat Helsingin
porssin mediaania korkeammat. Arvostuskertoimet eivat kuitenkaan ole funda-
menttien perustella kestamattomalla tasolla ja pidan korkeampaa arvostusta pe-
rusteltuna analyysissa tunnistettujen kilpailuetujen ja fragmentoituneen markki-
nan mahdollistaman kasvun vuoksi. Tuloskasvu laskee arvostuskertoimia
compounder-yhtidlle tyypillisesti ja katsoessa muutaman vuoden paahan arvos-

tuskertoimia voidaan pitaa jo edullisina.

Arvonmaaritysmalleilla osakkeen arvoksi laskettiin osinkomallilla 10,6 euroa,
kassavirtamallilla 17,2 euroa ja lisdarvomallilla 12,0 euroa. Kassavirtamallilla
laskettu arvo on menetelmista korkein, ja malli vaatii huomattavasti enemman
ennustamista, minka vuoksi ennusteissa tapahtuvat virheet ovat yleisempia. Lii-
ketoimintaan sitoutuvaan kayttdpaaoman maaraan liittyy epavarmuutta ja suh-
teellisen kayttopaaomaprosentin ennustetta suuremmalla kasvulla olisi yhtion
kassavirtaperusteista arvoa laskeva vaikutus. Osinko- ja lisdarvomallin tulokset
ovat lahella toisiaan. Lisdarvomallissa yrityksen arvoon laskettiin lisavoittojen li-
saksi oman paaoman tasearvo, jolloin malli ei ole niin herkka ennustevirheille,

joten mallin tulosta voidaan pitaa luotettavimpana.

Herkkyysanalyysissa todettiin kaytettavissd muuttujissa tapahtuvien muutosten
vaikuttavan arvonmaaritysmallien antamiin tuloksiin merkittavasti. Etenkin kan-
nattavuuden arvioinnissa on perustelua olla konservatiivinen. Kamuxin suhteelli-
nen kannattavuus on matala, jolloin pienetkin muutokset kannattavuudessa vai-

kuttavat osakkeen arvoon kymmenia prosentteja. Kostamon (2020) mukaan
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kayvan arvon maarityksessa eri arvonmaaritysmenetelmilla saatu arvo saattaa
muodostua erisuuruisiksi, jolloin tuloksia voidaan tasapainottaa painokertoimilla.
Osakkeen kayvan arvon maarittdmiseksi olen painottanut jokaisen arvonmaari-
tysmenetelman tulosta painokertoimella 0,33, jolloin osakkeen kayvaksi arvoksi
muodostuu 13,20 euroa. Vuoden 2020 lopussa osakkeen hinta porssissa oli

13,60 euroa eli osake on arvostettu kaypaan arvoon.

Markkina on hinnoitellut osakkeen kaypaan arvoon ja arvostus on Helsingin
pdrssin mediaania korkeampi, mita pidan hyvaksyttavana fundamenttien perus-
teella. En nae arvostuskertoimissa merkittavaa lyhyen aikavalin nousuvaraa,
minka vuoksi osakkeen tuotto-odotus nojaa tuloskasvuun. Compounder-yhtioille
ominaisesti omistaja-arvoa luova tuloskasvu kasvattaa yhtion arvoa jatkuvasti
seka laskee osakkeen arvostusta tulevaisuuteen katsottaessa. Ennusteissani
tuloskasvun oletetaan olevan seuraavina vuosina keskimaarin 17 % ja osingon
odotan olevan noin 2 %, jolloin lahivuosien tuotto-odotukseksi muodostuu miltei
20 % vuodessa. Pidan tuotto-odotusta hyvana markkinatilanteessa, jossa osak-
keet ovat monilla markkinoilla kalliita, varsinkin Yhdysvalloissa. Nakemykseni
mukaan Kamux Oyj kasvattaa omistaja-arvoa ja pitkan aikavalin nakymat ovat
positiiviset, minka vuoksi yhtio on potentiaalinen valinta pitkajanteisen osakesi-

joittajan portfolioon.

Yhdysvalloissa markkinatunnelma on euforinen ja osakekurssit tuntuvat nouse-
van paiva toisensa jalkeen. Sijoittajat ovat valmiita maksamaan historiallisesti
erittain korkeita kertoimia yrityksista, johtuen muun muassa matalasta korkota-
sosta ja keskuspankkielvytyksesta. Korkealle arvostettuja ovat myos yritykset,
joiden tulos on viela tappiolla eika tulevaisuuden tuloksentekokyvysta ole ta-
keita. Kurssien noustessa fundamenteista piittaamatta sijoittajalle voi tulla paitsi
jaamisen pelko (Fear Of Missing Out, FOMO), mika ruokkii kurssinousua enti-
sestaan. Pitkajanteisen sijoittajan katse tulee suuntautua osakekurssien sijaan
yritysten fundamentteihin ja omistaja-arvon kasvuun, joka pitkalla aikavalilla
ajaa osakekursseja ylospain. Onko osaketutkimuksella enda tulevaisuudessa
merkitysta vai onko nykyinen tilanne uusi normaali, jolloin osakekurssit nouse-

vat fundamenteista piittaamatta ikuisesti? Aika nayttaa.
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7 Pohdinta

7.1 Opinnaytetyoprosessi

OpinnaytetyOprosessi on nyt maalisuoralla, ja pidan prosessia kokonaisuutena
onnistuneena. Opinnaytetydn aiheen halusin olevan mielenkiintoinen, ja halusin
myo0s haastaa itseani seka kykyani oppia uutta. Arvonmaaritys osoittautui haas-
tavaksi, silla yrityksen arvoon vaikuttaa moni tekija. Arvonmaaritysmallit ovat
herkkia muuttujissa tapahtuville muutoksille, mika korostaa objektiivisuuden
merkitysta. Mielestani onnistuin tekemaan kattavan ja syvallisen yritysanalyysin
sekad ymmarrykseni fundamenttianalyysia ja arvonmaaritysta kohtaan on kasva-
nut merkittavasti. Kirjoitusprosessi sujui melko vaivattomasti, mutta toki oli myos
ajanjaksoja, jolloin opinnaytetyo ei edennyt. Kriittinen tekija tydn onnistumisen
kannalta oli erittdin korkea mielenkiinto opinnaytetyon aihetta kohtaan, mika

motivoi jatkamaan my0s vaikeina hetkina.

Tutkimus toteutettiin yhdistamalla kvantitatiivinen ja kvalitatiivinen tutkimusme-
netelma, jotta tutkimuskohteesta saavutettiin kokonaisvaltainen nakemys. Ny-
kyisessa matalan korkotason ymparistdssa korostuu varsinkin laadullisen infor-
maation merkitys, silla sijoittajat ovat valmiita maksamaan sijoituskohteista
korkeampia arvostuskertoimia kuin historiassa. Korkeiden arvostustasojen
mydota vain kvantitatiivisen informaation perusteella on hankalaa I0ytéda houkut-
televasti arvostettuja sijoituskohteita. Menestyksekas sijoittaminen vaatii syvalli-
sen yritysanalyysin lisaksi psykologisten tekijoiden huomioon ottamista. Pitka-
kestoisessa laskumarkkinassa voi olla epamiellyttavaa olla osakkeenomistajana
yrityksessa, jonka liiketoimintamallia ei ymmarra, ja jonka liiketoiminnan todelli-

nen arvo ei ole tiedossa.

Opinnaytetyoprosessin aikana jatkotutkimusmahdollisuudeksi nousi esille,

kuinka IFRS 16 vuokrasopimukset -standardi mallinnetaan mahdollisimman luo-
tettavasti ulkopuolisena arvonmaarittajana. Kamux toimii pagasaantoisesti vuok-
ralle ottajana ja vuokrakiinteistdjen maara kasvaa vuosittain, jolloin vuokrasopi-

musten aktivoinnilla on merkittava vaikutus tilinpaatokseen. Lahdekirjallisuus ol
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julkaistu ennen standardin voimaantuloa, enka l6ytanyt selkeaa suomenkielista

opasta standardin mallintamisesta.

7.2 Tutkimuksen luotettavuus ja patevyys

Tutkimusta arvioidaan mittaamalla luotettavuutta eli reliabiliteettia ja patevyytta
eli validiutta. Tutkimuksen reliaabelius tarkoittaa, kuinka luotettavasti ja toistetta-
vasti tutkimusmenetelma mittaa haluttua ilmiota. Reliaabelin tutkimuksen tulok-
set voidaan toistaa useamman tutkijan toimesta eli tulokset eivat ole sattuman-
varaisia. Validius tarkoittaa tutkimusmenetelman kykya mitata sita, mita sen on
tarkoituskin mitata. Validiteettia voidaan pitaa hyvana silloin, kun tutkimuksen
kohderyhma ja kysymykset ovat oikeat, seka tutkimusote tekee oikeutta tutkitta-
valle ilmidlle ja kysymyksenasettelulle. Puutteellinen validiteetti tarkoittaa, etta
havainnot ja tutkimus ei kohdistu taysin siihen, mika oli tutkimuksen tarkoituk-
sena. Validiteetin puuttuminen tekee tutkimuksesta arvottoman. (Hiltunen
2009.)

Tutkimuksen kvantitatiivista tutkimusaineistoa olivat yhtion julkiset tilinpaatokset
ja Damodaranin (2020) tietokanta verrokkiyhtididen tunnusluvuista. Kamux
Oyj:n viralliset tilinpaatokset ovat Keskuskauppakamarin hyvaksyman tilintar-
kastusyhteison tilintarkastamia, jolloin on olemassa kohtuullinen varmuus, etta
tilinpaatoksissa ei ole olennaista virhetta tai puutetta. Nain ollen yhtion tilinpaa-
toksista saatavaa informaatiota voidaan pitaa tutkimuksen luotettavimpana ai-
neistona. Verrokkiyhtididen kvantitatiivinen informaatio on lahtéisin Damodara-
nin (2020) julkisesta tietokannasta. Damodaran on tunnettu ja arvostettu
rahoituksen professori New Yorkin yliopistossa. Verrokkiyhtididen datan luotet-
tavuutta heikentaa se, etta lukujen laskentatapaa ei ole tarkkaan tiedossa,
minka vuoksi datan vertailukelpoisuudesta ei voi olla taytta varmuutta. Euroop-
palaiset porssilistatut yhtiot kuitenkin raportoivat IFRS-normiston mukaisesti,
minka tarkoituksena on kasvattaa tilinpaatésinformaation vertailukelpoisuutta.
Sen vuoksi naen, etta kvantitatiivista tutkimusaineistoa voidaan pitaa luotetta-

vana.
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Kvalitatiivista tutkimusaineistoa olivat vuosikertomukset, listalleottoesite, toi-
mialaan liittyvat tutkimukset ja haastattelut. Kvalitatiivisen tutkimusaineiston tie-
tolahteena on pyritty kayttamaan vain luotettavia lahteita. Yhtion listautumisen
yhteydessa julkaisema listalleottoesite on Finanssivalvonnan hyvaksyma, mika
korostaa sen luotettavuutta kvalitatiivisen informaation lahteena. Toteutettua
teemahaastattelua pidan onnistuneena ja mielestani haastattelu tuo lisaarvoa
tutkimukseen. Haastattelukysymykset pyrittiin laatimaan objektiivisiksi ja avoi-
miksi seka siten, etteivat ne olisi johdattelevia. Haastatellulla yrityskauppa-asi-
antuntijalla on pitka ja laaja-alainen kokemus alasta seka haastattelussa saa-
duissa vastauksissa ja teoriapohjassa oli merkittavaa yhtalaisyytta, mika

kasvattaa informaation luotettavuutta.

Tutkimuksen kysymyksenasettelu oli onnistunut, asetettuihin tutkimuskysymyk-
siin vastattiin, ja ne ovat relevantteja pitkajanteiselle osakesijoittajalle. Menetel-
matriangulaation avulla eli kvantitatiivista ja kvalitatiivista tietoa yhdistamalla
saavutettiin syvallinen nakemys yhtion fundamenteista. Osaketutkimus ei ole
koskaan taysin puolueeton, silla tutkijalla on aina jonkinlainen ennakkokasitys
tutkimuksen kohteena olevasta yhtiosta. Ennen tutkimuksen aloittamista minulle
oli syntynyt sosiaalisen median perusteella ristiriitainen kuva tutkittavasta yhti-
0sta, ja sillda on todennakadisesti ollut alitajuisesti vaikutusta tutkimukseen. Tutki-
musta tehdessani olen pyrkinyt huomioimaan ennakkokasitykseni ja tarkastele-

maan yhtiota mahdollisimman objektiivisesti ja kokonaisvaltaisesti.

Arvonmaarityksessa kaytettaviin tulevaisuuden ennusteisiin kohdistuu paljon
epavarmuutta, mitd myos kuvastaa se, etta kaikilla arvonmaaritysmenetelmilla
saatiin erilainen arvo yritykselle. Arvonmaarityksen luotettavuutta pyrittiin kas-
vattamaan luomalla ennusteet tilinpaatésinformaation seka syvallisen liiketoi-
minnan ja strategisen analyysin pohjalta. Tutkimuksessa todettiin, etta arvon-
maaritysmallit ovat erittain herkkia kaytetyille muuttujille ja yrityksen arvo
saadaan kasvamaan tekemalla pienia muutoksia malliin. Erityisesti tuottovaati-
muksessa tai kannattavuudessa tapahtuvat muutokset vaikuttavat merkittavasti
yrityksen arvoon. Tutkimuksessa kaytettyja tuloskasvuoletuksia voisi kuvailla

konservatiivisiksi, mika luo turvamarginaalia sijoittajalle. Nakemykseni mukaan
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ennusteet ovat realistisella pohjalla, ja analyysin perustella yhtiolla on edellytyk-

set yltaa ennusteisiini.

Arvonmaarityksen tulosta ei voida pitaa absoluuttisena totuutena, vaan lukijan
tulee tarkastella analyysia ja arvonmaarityksessa kaytettavia ennusteita kriitti-
sesti seka tehda johtopaatokset oman pohdinnan pohjalta. Arvonmaarityksessa
kaytettavat oletukset voivat osoittautua lilan konservatiivisiksi, jolloin osakkeen
arvo on merkittavasti korkeampi, tai ne voivat myos olla lilan optimistisia, jolloin
vaikutus on painvastainen. Sijoittajat usein kiinnittavat liikaa huomioita osa-
keanalyytikoiden lyhyen aikavalin tavoitehintoihin eika itse analyysiin tavoitehin-
nan takana. Analyysi yrityksen omistaja-arvon kasvuun vaikuttavista tekijoista
on huomattavasti arvokkaampaa informaatiota pitkajanteiselle sijoittajalle. Sijoit-
taja vastaa loppujen lopuksi sijoituspaatoksestaan itse, eika sita voi perustaa
pelkkaan numeeriseen tavoitehintaan ymmartamatta arvonmaarityksen taustalla

olevia oletuksia.
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