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- Fundamentaaliseen analyysiin perustuvat sijoitusstrategiat

Taman opinnaytetyon tavoitteena oli rakentaa selkea, kaikille ymmarrettava kokonaisuus eri
sijoitusstrategioiden ominaisuuksista. Tarkeda on, ettd opinnaytetyoni lukijat saavat hyvan
kokonaiskuvan ja ymmarryksen siitd, miten yhtién tunnuslukuja ja niihin liittyvia tyékaluja voidaan
kayttaa potentiaalisten sijoituskohteiden etsinnassa ja osakesalkun rakentamisessa.

Opinnaytetydssa kasitelladn neljaa eri sijoitusstrategiaa. Tyossa kasiteltavat strategiat on rajattu
fundamentaliseen analyysiin perustuviin strategioihin. Perusstrategioina usein pidetaan laatu-,
arvo-, kasvu- seka osinkosijoittamista.

Opinnaytety6 koostuu teoreettisesta viitekehyksesta seka empiirisista osioista. Jokaisesta ty6ssa
kasiteltdvasta strategiasta esitetddn teoriamuodossa niiden tarkeimpid ominaisuuksia ja
tunnuslukuja seka strategiaan kuuluvien yhtididen tunnuspiirteitd. Teoriaosuuksien jalkeen tulee
empiirinen osa, jossa esitetddn, miten naitd tunnuslukuja ja tyokaluja voidaan kaytanndéssa
hyddyntaa kyseisen strategian mukaisen osakesalkun rakentamisessa.

Empiiriset osiot etenevat jokaisessa strategiassa samalla tavalla. Kuhunkin strategiaan sopivia
tyokaluja kaytetdan niin, ettd alkuperaista yhtidjoukkoa saadaan pienennettya. Alkuperainen
yhtidjoukko on jokaisessa osiossa OMXH eli Helsingin porssi. Lopputuloksena on sopiva joukko
kyseisen strategian tarkeimpia tunnuspiirteitd omaavia yhtioita.

Tuloksista voidaan huomata, ettd yhtiditéd on paatynyt moneen eri salkkuun. Yhtiélla voi siis olla
monelle strategialle ominaisia tunnuspiirteitd. Yksikaan yhtié ei kuitenkaan ole paatynyt kaikkiin
salkkuihin. Nopeasti kasvava, vakaita osinkoja jakava ja aliarvostettu laatuyhtid kelpaisi varmasti
jokaisen sijoittajan salkkuun, mutta se saattaa kuulostaa liian hyvalta ollakseen totta.
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BUILDING A STOCK PORTFOLIO WITH
DIFFERENT INVESTMENT STRATEGIES

- Investment strategies based on fundamental analysis

The objective of this thesis was to construct a detailed and an understandable complex of different
investment strategies. The aim was to present the overall picture of how companies’
characteristics and other tools can be used in the search of potential investment objects and
building stock portfolios. The thesis comprises four different investment strategies. The ones
discussed are limited to strategies based on fundamental analysis. The four most important basic
strategies are quality, value, growth and dividend investing.

The thesis consists of theoretical sections and empirical sections. Every strategy discussed in
this paper has a section of theory where their most important qualities and characteristics are
introduced. The theory sections are followed up with empirical sections where these
characteristics and tools are used to build a stock portfolio in accordance with a certain investment
strategy. The empirical sections proceed in the same way in each strategy. The initial group of
companies are reduced with tools which are typical for a certain strategy. In each section, the
initial group is OMXH (i.e. Helsinki Stock Exchange). The end result is a suitable number of
companies with the most important features of the strategy concerned.

The results showed that some companies ended up in many different stock portfolios. Hence a
company may possess the characteristics of different strategies. However, no company ended
up in every stock portfolio. Every single investor would invest in a fast-growing, steady dividend-
paying, and undervalued quality company. Yet, it almost always seems to be too good to be true.
It is important for readers to understand that these portfolios are constructed to help one
understand how these tools can be used to find certain companies. Therefore, the results are
meant to be used for follow-up researches.
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KAYTETYT LYHENTEET TAI SANASTO

CAM

CAP-malli

D/P-luku

EPS

EPV

EV/EBIT

EV/EBITDA

NCAV

P/B-luku
P/E-luku
P/S-luku

PEG-luku

ROA
ROE
ROI

Competitive Advantage Multiple eli kilpailuetukerroin (Walker
2018).

Capital Asset Pricing Model (Hamalainen — Oksaharju —
Walker 2017, 158).

Dividend per Price eli osinkotuotto. (Hamalainen — Oksahariju
— Walker 2017, 117.)

Earnings Per Share eli osakekohtainen tulos (Sijoittaja.fi.
2020).

Earnings Power Value eli tulosperusteinen arvo (Hamalainen
— Oksaharju — Walker 2018, 97).

Enterprise value / Earnings before interest and taxes =
Yritysarvo / Liikevoitto (Alma Talent Oy).

Enterprise value / earnings before interest, taxes, deprecia-
tion and amortization = Yritysarvo / Kayttokate (Alma Talent

Oy)

Net Current Asset Value eli osakekohtainen nettokayttopaa-
oma (Hamalainen 2016).

Price to Book ratio eli tasekerroin.
Price to Earnings ratio eli voittokerroin.

Price to Sales ratio eli liikevaihtokerroin. (Hamalainen — Ok-
saharju — Walker 2017, 113-115.)

Price / Earnings-to-Growth ratio saadaan jakamalla P/E-luku
tuloksen odotetulla kasvulla (Jarvenpaa 2018).

Return on Assets eli koko padoman tuotto.
Return on Equity eli oman paaoman tuotto

Return on Investments eli sijoitetun padoman tuotto. (Hama-
ldinen — Oksaharju — Walker 2017, 94.)



1 JOHDANTO

Osakesijoittamisen aloittaminen on nykypaivana helpompaa kuin koskaan ennen. Kau-
pankaynti onnistuu pankkien verkkopalveluissa vain muutamissa minuuteissa. Ei ole kui-
tenkaan itsestaan selvaa, mihin osakkeisiin kannattaa sijoittaa. Parhaimmillaan osake-
sijoittaminen voi olla hyvinkin tuottoisaa, mutta pahimmillaan sijoittaja voi menettaa kai-
ken sijoittamansa. Osakesijoittajan on siis syyta harkita tarkkaan, minkalaisiin yrityksiin
sijoittaa ja minkalaista strategiaa hanen kannattaa noudattaa. Strategian valinta on riip-
puvainen melko pitkalti omasta riskinsietokyvysta ja esimerkiksi siita, miten ahkerasti si-

joittaja haluaa sijoitusmaailman tapahtumia seurata.

Osakesalkun rakentamisessa on monia asioita, joita on hyva ottaa huomioon. Naita ovat
esimerkiksi sijoituskohteiden hajautus seka yritysten maara salkussa. On myds tarkeas,
etta sijoittaja tuntee sijoituskohteensa lapikotaisin. Tama vaatii sijoittajalta ymmarrysta
siitd, millaisia kyseiset yritykset ovat tunnuspiirteiltdan. Oman sijoitusstrategian seka yri-
tysten tunnuspiirteiden tunteminen ja hahmottaminen voi vieda jo hyvinkin pitkalle sijoi-

tusmaailmassa.

Taman opinnaytetyon aiheena on optimaalisen osakesalkun rakentaminen eri sijoitus-
strategioilla. Valitsin kyseisen aiheen puhtaasti kiinnostuksestani sijoittamista kohtaan.
Olen jo pidemman aikaa seuraillut osakekursseja ja niiden kehitysta sivusta. Aiheesta
on tehty useita opinnaytetoita, mutta uskon pystyvani tuomaan aiheesta esille mahdolli-
sesti uusia sekd ajankohtaisia nakodkulmia. Osakekurssit ovat herkkia ja heilahtelevat
suuntaan, jos toiseen ja siksi niiden analysointi voi tuottaa hyvinkin erilaisia lopputuloksia
lyhyillakin aikavaleilld. Taman vuoksi osakesalkun rakentaminen on mielestani aiheena

aarimmaisen mielenkiintoinen ja aina ajankohtainen.

Opinnaytetyon tavoitteena on rakentaa selked, kaikille ymmarrettava kokonaisuus eri si-
joitusstrategioiden ominaisuuksista. Opinnaytety6 etenee niin, etta esittelen nelja funda-
mentaaliseen analyysiin perustuvaa sijoitusstrategiaa yksi kerrallaan. Tarkoitus on poi-
mia jokaiselle strategialle tarkeitd tydkaluja ja yhtidille ominaisia tunnuspiirteita, joita
apuna kayttaen voidaan kyseisen strategian mukainen osakesalkku muodostaa. Empii-
risissa osioissa kaytan naita teoriaosuudessa esiteltyja tunnuspiirteita seka tydkaluja esi-

merkkiosakesalkkujen muodostamiseen.
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Sijoittaminen voidaan jakaa kahteen paastrategiaan: fundamentaaliseen ja tekniseen
analyysiin. Tassa opinnaytetytssa tarkoituksena on kayda lapi ainoastaan fundamen-
taaliseen analyysiin perustuvia sijoitusstrategioita, ja tekninen analyysi on rajattu pois
tutkimuksesta. Fundamentaalisessa analyysissa keskitytdan osakkeen arvonmaarityk-
sen tutkimiseen esimerkiksi yrityksen tasetta ja tuloslaskelmaa apuna kayttaen. Analyy-

sin paatarkoituksena on maarittda osakkeelle todellinen arvo. (Pankki-opas.)

Fundamentaalisen analyysi voi olla luonteeltaan kvantitatiivista tai kvalitatiivista. Kvanti-
tatiiviset tekijat ovat niita, jotka voidaan 16ytda numeroina yritysten taloudellisista julkis-
tuksista, etenkin taseesta ja tuloslaskelmasta. Kyseiset tekijat ovat erittain tarkeita sijoit-
tajalle, jonka paasijoituskohteina ovat porssissa listatut osakkeet. Kvalitatiivisia tekijoita
kaytetdan usein analyysin tukena. Kyseisia tekijoita ovat esimerkiksi yrityksen liiketoi-
mintamalli, kilpailuetu ja yritysjohto (Segal 2020). Kvalitatiivisia tekijoita voi olla vaikea
muuntaa analyysissa konkreettisiksi numeroiksi, mutta ne on usein hyva ottaa huomioon

analyysia tehdessa. (Pankki-opas.)

Opinnaytetydssa esittelen nelja fundamentaaliseen analyysiin perustuvaa sijoitusstrate-
giaa. Kyseisia strategioita ovat laatusijoittaminen, arvosijoittaminen, kasvusijoittaminen
seka osinkosijoittaminen. Naissa kaikissa sijoitusprosessi on tavallaan samanlainen,
mutta niissa painotetaan eri tekijoita. Esimerkiksi laatusijoittamisessa kvalitatiiviset teki-
jat ovat erittain tarkeita kvantitatiivisten tekijoiden ohella, toisin kuin kasvusijoittamisessa
kvalitatiiviset tekijat jatetdadn kaytdnnéssa huomioimatta. Tama riippuu tietysti sijoitta-
jasta. Naita neljaa mainitsemaani strategiaa pidetaan yleisimmin kaytettyina fundamen-
taaliseen analyysin perustuvina perusstrategioina. Vaikka strategioita on muitakin, pe-
rustuvat ne usein joissain maarin johonkin naista neljasta strategiasta. Tarkoitukseni on
esitelld jokainen edella mainittu strategia yksi kerrallaan ja selvittda, mitka seikat niissa
on olennaisia osakesalkkua rakentaessa. Ensimmainen analysoitava strategia on laatu-

sijoittaminen, jossa yhdistyvat vahvasti seka kvantitatiiviset seka kvalitatiiviset tekijat.
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2 LAATUSIJOITTAMINEN

Laatusijoittajan paatavoitteena on sijoittaa yrityksiin, jotka kasvavat keskimaaraista no-
peammin riskin ollessa keskimaaraista pienempi. Laatusijoittaja ei tarkastele pelkastaan
osakekursseja, vaan han analysoi koko yhtiéta ja sen liiketoimintaa. Hanen tarkoituk-
sensa on arvioida, miten yhtié6 menestyy myos tulevaisuudessa. Laatusijoittaja analysoi
yrityksen kokonaiskuvaa ja tekee sen pohjalta pitkakestoisen, jopa vuosikymmenten mit-
taisen sijoituksen. Arvosijoittamisessa tuotto perustuu osakkeen aliarvostukseen, kun
taas laatusijoittamisessa tuotto perustuu liiketoiminnan arvon kasvuun kilpailuedun laa-
dun ansiosta. Laatusijoittaminen on siis yleensa arvosijoittamista pitkajanteisempi stra-
tegia. (Hamalainen — Oksaharju — Walker 2017, 19-20).

2.1 Laatuyhtion taloudellinen vahvuus

Kun mietitdan optimaalisen osakesalkun rakentamista laatusijoittajan nakodkulmasta, on
tarkeaa tietda, mista laatuyhtion tunnistaa. Mitka ovat siis laatuyhtion tunnusmerkkeja?
Suurin osa sijoittajista on sitd mieltd, ettd laatua tulisi tarkastella useilla mittareilla. Mita
nama mittarit ovat? Yleisesti ottaen laatusijoittajan tulisi tarkastella yrityksen taloudellista
vahvuutta. Taloudellinen vahvuus koostuu kolmesta eri tekijasta: kannattavuudesta, tur-
vallisuudesta ja tuloksen laadusta. (Hamalainen — Oksaharju — Walker 2017, 33.) Tulok-
sen laatuun vaikuttaa tuloksen toistettavuus, kontrolloitavuus ja maksuehdot. Kustan-
nusten leikkaukset ja myynnin kasvu ovat parhaita teitd laadukkaaseen tulokseen. Pitkat

maksuehdot saattavat johtaa kasvaviin luottotappioihin. (Salkunrakentaja 2012.)

Liiketoiminnan kannattavuutta analysoidessa laatusijoittajan tulee kiinnittdd huomiota
bruttokatteeseen, tulosmarginaaleihin, padoman tuottoon seka vapaaseen kassavirtaan.
Bruttokate voidaan laskea vahentamalla yrityksen liikevaihdosta muuttuvat kulut. Tulos-
marginaaleilla voidaan suhteuttaa jokin tuloslaskelman tulosera liikevaihtoon. Tulosmar-
ginaalien tarkoituksena on siis kertoa, kuinka suuri osa yhtidlle itselleen jaa synnytta-
mastaan lilkevaihdosta eri kuluerien jalkeen. Tarkeimmat tulosmarginaalit sijoittajan kan-
nalta ovat liikkevoittomarginaali seka nettotulosmarginaali. Alla nahtava nettotulosmargi-
naalin kaava laskee nettotuloksen osuuden liikevaihdosta. (Hamalainen — Oksaharju —
Walker 2017, 86,93.) Nettotulos saadaan, kun liikevaihdosta vahennetaan kaikki kulut,

poistot seka vero.
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Nettotulos

Nettotulosmarginaali = ————
9 Liikevaihto

Kaava 1. Nettotulosmarginaalin kaava. (Hamalainen — Oksaharju — Walker 2017, 93).

Tulosmarginaalien ongelmana on se, etta ne eivat kerro yrityksen sijoitetusta padomasta
mitaan. Tulosta ja liikevaihtoa voidaan synnyttéa helposti, mutta se tulisi suhteuttaa si-
joitettuun pddomaan. Pddoman tuotosta kertovista tunnusluvuista tarkeimmat tunnuslu-
vut ovat koko pddoman tuotto (ROA, Return on Assets), sijoitetun pddoman tuotto (ROI,
Return on Investments) ja oman paaoman tuotto (ROE, Return on Equity). (Hamalainen
— Oksaharju — Walker 2017, 94.) Tunnusluvuista ROE on sijoittajan kannalta mielenkiin-
toinen, koska oman paaoman tuotto kertoo siita, kuinka sijoittajien varoista huolehditaan
ja miten sijoitetut varat vaikuttavat liiketoiminnan kehittymiseen (Suomen osakesaastajat
2017).

Korkea ROE on yleensa kilpailuedun merkki, jolloin se on ehka tarkein tunnusluku laa-
tuyhtioita etsiessa. Usein laadukkaille yhtidille on ominaista se, etta ne jakavat huomat-
tavasti osinkoa samalla, kun ne kasvavat nopeasti. Korkea padoman tuotto mahdollistaa
taman. (Walker 2011.) Yleisesti ottaen hyvaksyttava ROE:n taso on 14% tai yli. Alle 10%
on heikko. (Fernando 2020.) Esimerkkisalkussani kaytan seka normalisoitua ROE:a etta
liukuvaa 12 kuukauden ROE:a. Normalisoidulla ROE:lla tarkoitetaan sita, ettd ROE las-
ketaan esimerkiksi monen vuoden tilinpaatosten keskiarvona tai mediaanina, jolloin saa-
daan sellainen arvo, joka kuvastaa hyvin yrityksen normaalia ROE:a. Liukuvaa ROE:a
laskettaessa nettotuloksena kaytetdan nettotuloksen viimeisen 12 kuukauden aikaista
keskiarvoa. Normalisoitua ja liukuvaa ROE:a kaytettdessa voidaan helpommin valttya

virheanalyyseilta.

Nettotulos
ROE = —
Oma paiaoma

Kaava 2. Oman paaoman tuoton kaava (Hamalainen — Oksaharju — Walker 2017, 95).

Viimeinen kannattavuuden analyysin vaiheista on vapaan kassavirran laskeminen. Va-
paan kassavirran laskeminen on sijoittajan kannalta olennaista, koska se kuvaa sita ra-

hamaaraa, jonka yritys pystyy jakamaan osinkoina omistajilleen tai omien osakkeiden
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12

takaisinostona. Vapaa kassavirta saadaan vahentamalla nettotuloksesta nettoinvestoin-

nit seka nettokayttépaaoman muutos (Hamalainen — Oksaharju — Walker 2017, 97.)

Yrityksen turvallisuutta analysoitaessa tarkeimmat analysoitavat ovat yrityksen vakava-
raisuus sekd maksuvalmius. Vakavaraisuuden tunnusluvuilla on tarkoitus selvittaa, mi-
ten yrityksen toimintaa on rahoitettu. Onko rahoitus omaa vai vierasta paaomaa? Mikali
oman paaoman suhde vieraaseen paaomaan on suurempi, on todennakoisempaa, etta
yritys selviytyy vaikeinakin aikoina. On sanomattakin selvaa, etta jos yhtiélla on rahoitettu
enimmakseen vieraalla padomalla eli silla on paljon velkaa, on se paljon haavoittuvai-
sempi kysynnan laskiessa. Laatusijoittaja hakee vahariskisia sijoituskohteita eli han va-
litsee mieluiten sellaisen kohteen, joka on rahoitettu paaosin omalla paaomalla. Yhtion
vakavaraisuuden mittaamisen tarkeimmat tunnusluvut ovat nettovelkaantumisaste seka
omavaraisuusaste. Nettovelkaantumisaste kuvaa yhtion nettovelkojen ja oman padaoman
suhdetta. Nettovelka saadaan, kun korollisesta vieraasta paaomasta vahennetaan likvi-
dit varat. Jos nettovelkaantumisaste on 100 prosenttia, on yritykselld yhta paljon netto-
velkaa kuin omaa pddomaa. Hyva nettovelkaantumisaste on hyvin riippuvainen yhtién
toimialasta, mutta yleisesti ottaen sen ei tulisi olla yli 20-30 prosenttia. (Hamalainen —
Oksaharju — Walker 2017, 99.)

Nettovelka

Nettovelkaantumisaste = ———
Oma paiaoma

Kaava 3. Nettovelkaantumisasteen kaava (Hamalainen — Oksaharju — Walker 2017, 99).

Omavaraisuusaste kuvaa oman paaoman suhdetta taseen loppusummaan. Omavarai-

suusastetta pidetdan hyvana, jos se on yli 35 % (Financer 2020).

Oma paiaoma
Taseen loppusumma

Omavaraisuusaste =

Kaava 4. Omavaraisuusasteen kaava (Hamalainen — Oksaharju — Walker 2017, 100).

Yhtion maksuvalmiudella tarkoitetaan sen kykya selvitéd lyhytaikaisista maksuvelvoit-
teista. Jos kassassa ei ole riittdvasti varoja, voi yritys joutua maksuvaikeuksiin. Maksu-
valmiutta parhaiten kuvaavat tunnusluvut ovat current ratio seka quick ratio. Tunnuslu-
vuista current ratio on parempi valinta eri aloilla toimivien yhtididen vertailuun. Maksu-
valmius on hyva, mikali current ratio on yli kaksi. Alle yhden current ratio on heikko. (Ha-
malainen — Oksaharju — Walker 2017, 101.)
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Lyhytaikaiset varat

Current ratio =
Lyhytaikaiset velat

Kaava 5. Current ration kaava (Hamalainen — Oksaharju — Walker 2017, 101).
Quick ration ollessa alle 0,3, yritys on mahdollisesti likvidideettiongelmissa. Yli yhden
quick ratio on hyva. Kuten sanottua, quick ratio ei ole naista kahdesta tunnusluvusta niin

hyva toimialojen valisessa vertailussa. (Hamalainen — Oksaharju — Walker 2017, 101-
102.)

Lyhytaikaiset varat — Vaihto — omaisuus

ck ratio =
Quick ratio Lyhytaikaiset velat

Kaava 6. Quick ration kaava (Hamalainen — Oksaharju — Walker 2017, 101).

Laatuyhtidita etsiessa kannattavuuden tunnuslukuja kannattaa kayttaa melko paljon,
koska yrityksen kannattavuus on laatuyhtion keskeisin kriteeri. Koronapandemian seu-
rauksena monet yhtiot ovat talla hetkellda ahdingossa, joten esimerkiksi nettovelkaantu-

misen ja omavaraisuusasteen tarkistaminen on suositeltavaa.

2.2 Yrityksen laadullinen tarkastelu

Sijoitusprosessin alussa ensimmaiset seulonnat voidaan toteuttaa mainituilla numeeri-
silla kriteereilld. Toiseen vaiheeseen kuuluu yrityksen laadullinen tarkastelu. Laadun
analysointiin voidaan kayttaa seuraavia tekijoita: markkina-asema, liikketoimintamalli, val-

lihauta seka yritysjohtaminen. (Hamalainen — Oksaharju — Walker 2017, 106.)

Markkina-asemalla voi olla paljon vaikutusta yrityksen kannattavuuteen. Toimialansa
markkinajohtajana yritys yleensa pystyy olemaan kilpailijoitaan kannattavampi. Kysymys
on mittakaavaedusta, jossa kiinteat kustannukset jakaantuvat useammalle myydylle
tuotteelle tai palvelulle. (Hdmalainen — Oksaharju — Walker 2017, 48.) Mittakaavaedun
varaan liikketoimintansa rakentaneet tai sellaisen saavuttaneet yritykset pystyvat myy-

maan tuotteitaan tai palveluitaan muita yrityksia halvemmalla (Walker 2019).

Laatusijoittaja hakee ennustettavuutta sijoittamiensa yritysten liiketoiminnalle. Laatuyh-
ti6 vangitsee asiakkaansa. Se ei ainoastaan myy tuotteita vaan se pyrkii tavoittelemaan
pitkia ja uskollisia asiakassuhteita. (Hamalainen — Oksaharju — Walker 2017.) Yksittaisen

tuotteen myyminen ei valttdmatta ole niin kannattavaa kuin se, etta tuotteen myymisen
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jalkeen tarjoaa lisdpalveluja (esimerkiksi huoltopalveluja) kyseiselle tuotteelle. Nain muo-

dostetaan pysyvia asiakassuhteita.

Warren Buffetin keksima kasite vallihauta tarkoittaa kestavaa kilpailuetua. Vallihaudan
saavuttaneella yritykselld on selkea kilpailuetu ja sen ansiosta se pystyy suojaamaan
markkinaosuuttaan ja kannattavuuttaan. Jos yhtiélla on suuri vapaa kassavirta pitkalla
ajanjaksolla, on se yleensa saavuttanut vallihaudan. (Erkkila 2019.) Vallihautayhti6ita on
seka vakaita etta kasvavia. Vakaa vallihautayhtié saa padoman tuottamaan hyvin, mutta
silla ei ole enda korkeaa tuottoastetta omaavia vahariskisia investointimahdollisuuksia.
Laatusijoittaja voi saada naista vakaata kasvua sijoituksilleen pitkalla aikavalilla kohtuul-
lisen riskittomasti. Kasvavalla vallihautayhtidlla tilanne on toisenlainen. Silla on paljon
investointimahdollisuuksia, joilla se voi kasvattaa liiketoimintaansa. Tallainen yhtio in-
vestoi suuren osan tuotostaan ja jakaa osinkoa varovasti. Tama mahdollistaa nopean
tuloskasvun seka sitd kautta myos osakekurssin nousun. (Hamalainen — Oksaharju —
Walker 2017, 57-60.)

Laatusijoittajalle on tarkeaa, etta sijoituskohteella on hyva ja osaava johto. Han hakee
sellaista yritysjohtajaa, jonka paamaara ei ole maksimaalisen voiton tavoittelu, vaan etta
paaoman tuotto on olisi mahdollisimman korkeaa ja vakaata pitkalla aikavalilla. Hyva
johto kykenee yllapitamaan kilpailuetuaan. Johdon laatua voidaan analysoida esimer-
kiksi seuraavilla mittareilla: Johdon osakeomistus, johdon palkitseminen, johdon koke-
mus sekd osaaminen, johdon track record, johdon viestintd ja johdon pitkajanteisyys.
(Hamalainen — Oksaharju — Walker 2017, 73-74.)

2.3 Osakkeen arvonmaaritys

Tassa vaiheessa sijoitusprosessia on aika maaritelld seulonnan lapi paasseille osak-
keille arvo. Se todellinen arvo, joka osakkeesta kannattaa maksaa. Osakkeen arvon
maarittdmiseen on monia tapoja. Osa niista on erittdin monimutkaisia, mutta yhdellakin
yksinkertaisella kaavalla voi paasta jo alkuun. (Hamalainen — Oksaharju — Walker 2017,
120.)

Osakkeen arvonmaarityksessa voidaan kayttaa neutraalia P/E-lukua ja normaalia osa-
kekohtaista tulosta osakkeiden todellisen arvon maarittelemisessa. Neutraali P/E huo-

mioi yrityksen eri tuottoasteita. Se eroaa tavallisesta P/E-luvusta ottamalla huomioon yri-
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tyksen kasvun, sijoittajan tuottovaatimuksen sekad yrityksen oman paaoman tuottoas-
teen. Tavallinen P/E-luku saadaan jakamalla osakkeen hinta osakekohtaisella tuloksella.
Se kertoo, miten monta vuotta kuluu, etta yritys on tehnyt tulosta kurssinsa verran. P/E-
luvusta lisaa arvosijoittamisen kappaleessa. Osakekohtainen tulos (EPS, Earnings Per
Share) saadaan jakamalla yrityksen nettotulos yrityksen osakkeiden lukumaaralla (Sijoit-
taja.fi 2020). Normaali EPS voidaan laskea esimerkiksi laskemalla EPS:n syklin pohjan
ja huipun valisen keskiarvon tai mediaanin. Tassa kannattaa ottaa huomioon yhtién mah-
dolliset tulokseen vaikuttaneet hetkelliset ongelmat. Ne saattavat vaaristaa laskun lop-
putulosta. (Walker 2011.)

Neutraalin P/E-luvun kaava voidaan johtaa Gordonin kaavasta. Suomalainen yksityissi-
joittaja seka tunnetun osake- ja rahastovalittdjan Nordnetin sijoitusbloggaja Random

Walker on johtanut kaavan blogissaan seuraavalla tavalla:

Osakkeen hinta = Osinko/(Tuottovaatimus — Kasvu)

Kaava 7. Gordonin kaava (Walker 2011).

Osinko voidaan laskea osinkosuhteen ja EPS:n tuloksena. Nain kaava saa muodon:
Osakkeen hinta = Osinkosuhde X EPS/(Tuottovaatimus — Kasvu)
Gordonin kaavasta saadaan neutraalille P/E:lle kaava:
Neutraali P/E — luku = Osinkosuhde/(Tuottovaatimus — Kasvu)
Osinkosuhde on riippuvainen kasvusta ja padoman tuotosta (ROE).
Osinkosuhde = 1 — Kasvu/ROE
Neutraalin P/E-luvun kaava voidaan siis esittdd muodossa:

(1 — Kasvu/ROE)
(Tuottovaatimus/Kasvu)

Neutraali P/E — luku =
Kaava 8. Neutraalin P/E-luvun kaava (Walker 2011).
ROE on hyvin tarkeassa asemassa osakkeen arvon maarittelemisessa. Siksi on tarkeaa,

ettd myos se normalisoidaan vanhan datan perusteella. Myos osinkojen kasvulle tarvi-

taan ennustetta. Pitkalla aikavalilla sen voidaan olettaa olevan reaalisen bruttokansan-
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tuotteen kasvun ja inflaation summa. Kasvuarviona voidaan siis kayttda noin 5 prosent-
tia. Jos yhtidn voidaan olettaa kasvavan keskimaaraistd nopeammin, voidaan kasvuar-
viona kayttaa 6 prosenttia ja keskimaaraista hitaamman 4 prosenttia. Keskimaarainen
yhtion tuottovaatimus on noin 9 prosenttia CAP-mallin mukaisesti laskettuna. Hamalai-
nen — Oksaharju — Walker 2017, 120-121,158.)

2.4 Turvamarginaali ja salkun viimeistely

Sijoitusprosessin seuraavassa vaiheessa yrityksia seulotaan turvamarginaalin avulla.
Aiemmassa vaiheessa osakkeelle maariteltiin todellinen hinta. Sijoittajan ei kuitenkaan
kannata ostaa osaketta maaritellylla todellisella hinnalla mahdollisten arvonmaaritysvir-
heiden vuoksi. Siksi han valitsee itselleen todellista hintaa alemman hinnan, jolla han voi
osaketta ostaa. (Hamalainen — Oksaharju — Walker 2017, 107.) Esimerkkina tilanne,
jossa osakkeen todellinen hinta on 20 euroa ja sijoittaja paattaa ostaa osakkeen hinnan

tippuessa 16 euroon, on hanen turvamarginaalinsa 20 %.

(Todellinen hinta — Ostohinta) (20 —16)
Todellinen hinta B 20 B

Turvamarginaali = 0,2

Kaava 9. Turvamarginaalin kaava.

Salkun rakentamisprosessin viimeisessa vaiheessa on tarkeaa, etta salkkua ei hajauteta
likaa. Jokainen sijoituskohde on tunnettava lapikotaisin. Sijoittajan tulee paattaa, miten
eri sijoituskohteet jakautuvat salkussa. Hyvana nyrkkisdanténa pidetdan 20 prosentin
rajaa, jonka yli yhdenkaan sijoituskohteen painon ei tulisi nousta salkussa. Toisaalta
paino ei saa olla mydskaan liilan pieni, koska silloin se on kokonaisuutta katsellen mer-
kitykseton. Hajautus kannattaa toteuttaa siten, ettd yhtiot olisivat eri toimialoilta. Se pie-
nentaa riskia. Jokaista sijoituskohdetta tulisi miettid osana kokonaisuutta. On tarkeaa,
etta sijoittaja arvioi eri sijoituskohteita ja niiden tuottomahdollisuuksia. Kun ndma vaiheet
on suoritettu, voidaan laatia osto-ohjelma. (Hamalainen — Oksaharju — Walker 2017, 107-
108,167.)

Lopuksi on myds tarkeaa muistaa, ettd analysointia tulee harrastaa myos sen jalkeen,
kun salkku on rakennettu ja sijoituskohteet on valittu. Esimerkiksi kurssimuutokset voivat
aiheuttaa jonkun sijoituskohteen painon nousemisen salkussa. Talloin salkkua kannattaa

yrittdad hajauttaa lahtdtilanteeseen. Lisaksi tulee tarkastella, tukevatko yhtion taloudelliset
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luvut alkuperaista ostopaatosta. Mikali tilanne ei korjaannu ja tulevaisuus vaikuttaa epa-
varmalta, on syyta myyda kyseinen sijoitus. (Hamalainen — Oksaharju — Walker 2017,
107-108.)

2.5 Esimerkkisalkku

Esimerkkisalkkujen I&hteina on kaytetty paaosin Kauppalehden verkkosivuilta 16ytyvia
yhtididen tilinpaatdksiin pohjautuvia tunnuslukuja seka Inderesin analyytikoiden oikase-
mia tunnuslukuja seka konsensusennusteita. Linkit sivuille 16ytyvat Iahdeluettelon loppu-

osasta.

2.5.1 Potentiaalisten laatuyhtididen etsinta

Naissa esimerkeissa tarkoituksena on kayda lapi ainoastaan Helsingin porssiin listattuja
osakkeita. Ensimmaisessa vaiheessa seulontaan kaytettiin liukuvaa 12kk oman paa-
oman tuottoastetta seka yritysten vuoden 2019 tilinpaatoksen nettovelkaantumisastetta.
Vaiheen tarkoituksena oli seuloa yrityksistd kannattavimpia ja turvallisimpia, jotka ovat
luonnollisesti laatuyhtididen tunnusmerkkeja. Vaihe eteni niin, etta yhtiét pisteytettiin liu-
kuvan oman paaoman tuottoasteen perusteella parhaimmasta huonoimpaan. Taman li-
saksi yhtiot pisteytettiin nettovelkaantumisen perusteella parhaimmasta huonoimpaan.
Nama pisteet laskettiin yhteen ja valittiin 60 vahiten pistetta saanutta tarkempaa analyy-
sia varten. Taman vaiheen tarkoituksena oli pienentaa yhtidjoukkoa huomattavasti alku-
peraisesta maarasta, jotta analyysi pysyisi jarkevassa mittakaavassa. Pisteytystaulukko
on nahtavissa kokonaisuudessaan liitteessa 1. Kuten taulukosta voidaan havaita, vahi-
ten pisteita sai Verkkokauppa.com 37,4 % liukuvalla oman paaoman tuotolla seka alhai-
sella-52,1 % nettovelkaantumisasteellaan. Tama tarkoittaa sita, etta Verkkokauppa.com
pystyisi halutessaan maksamaan kaikki velkansa pois. Tama on tietysti hyva merkki.

Taulukosta 1 voidaan nahda 10 vahiten pisteitd saanutta yhtiota.
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Osake - - - 019) §Kd ~7 p i
Verkkokauppa.com 37,4 4 -52,1 4 8
eQ 40,2 2 -44,4 7 9
Qt Group 39,8 3 -46,4 6 9
Kone 34,2 5 -47,9 5 10
Orion 31 8 -17,8 15 23
Rovio 17,8 28 -65,7 2 30
Incap 29,1 11 -2,7 25 36
Neste 26,3 14 -3,2 24 38
Honkarakenne 19,9 22 -15,2 17 39
Valmet 21,8 18 -4,6 23 41

Taulukko 1. Laatuyhtididen 1. seulonnassa kymmenen vahiten pisteita saanutta yhtiota.

Oman paaoman tuotto (ROE) on merkittdvassa asemassa tassa analyysissa, koska kor-
kea paaoman tuotto on hyvin ominaista laatuyhtidlle. Ensimmaisen vaiheen jalkeen yri-
tysten ROE normalisoitiin karkeasti viiden vuoden takaista dataa kayttaen. Tassa vai-
heessa analysoitiin ROE:n maaraa ja tasaisuutta. Rajaksi normalisoidulle ROE:lle (2015-
2019) asetettiin 14 %, jonka alle menevat poistettiin suoraan yhtidjoukosta. Nain jaljelle
jai 31 yhtiéta. Taman lisaksi poistettiin ne yhtiot, joiden nettovelkaantumisaste oli yli 30
% ja joiden omavaraisuusaste oli alle 35 % vuoden 2019 tilinpaatdksessa. Taman vai-
heen jalkeen jaljelle jai enaa 18 yhtiota. Tasta vaiheesta on myds nahtavissa taulukko

litteena.

2.5.2 Esimerkkiyritysten laadullinen tarkastelu

Seuraavassa vaiheessa tarkasteltiin jaljelle jaaneiden yritysten laadullisuutta. Tarkoituk-
sena oli siis tutkia esimerkiksi yrityksen kilpailuetuja, markkina-asemaa ja liiketoiminta-
mallia. Listan ensimmainen yhtié on Revenio Group. Inderesin analyytikko Mikael Rau-
tasen mukaan Reveniolla on selkeasti mahdollisuuksia kohdemarkkinaa nopeampaan
kasvuun pitkalla aikavalilla. Tama johtuu yhtion teknologioiden vahvoista kilpailueduista.
Yhtié omaa poikkeuksellisen syvan vallihaudan kilpailulle johtuen teknologioiden kilpai-
lusuojasta, brandista, hidasliikkeisesta toimialasta ja siita, ettd uuden tulokkaan astumi-

nen alalle on hankalaa. (Rautanen 2019, 2.)

Orionin osakkeessa yhdistyvat talla hetkelld vahva kannattavuus, vakaa tuloksenteko-

kyky, vahva tase, turvallinen osinkotuotto sekd mahdollisuus voimakkaaseen kasvuun.
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Petri Kajaanin kirjoittaman analyysin mukaan Orion on aina ollut erittain laadukas yhtio,
mutta sen osake on karsinyt kroonisesta yliarvostuksesta. (Kajaani 2020, 1-2.) Ponssella
on selkeitd mahdollisuuksia kasvattaa markkinaosuuksiaan. Ponssen liiketoiminta ei ai-
noastaan perustu uusien tuotteiden myyntiin, vaan myo6s niiden huoltoon. Talla tavalla
Ponsse pystyy pitdmaan kiinni asiakkaistaan. Ponsse suurimmat kilpailijat ovat Deere
Forestry ja Komatsu Forest. Ponssella on selkeasti hyva asema omilla markkinoillaan.
(Vesola 2019, 2, 14-15, 27.)

eQ:n hintataso instituutiovarainhoidossa on erittain kilpailukykyinen. Sen liiketoiminta on
poikkeuksellisen ennustettavaa omalla toimialallaan. Yritys on onnistunut strategias-
saan, jonka keskidssa on omistaja-arvon luonti. eQ on selvasti listalla olevaa United Ban-
kersia vakaampi ja suurempi yhtié. Todennakdisesti eQ on naista kahdesta yhtiosta se,
joka paatyy esimerkkisalkkuuni. (Arola — Vilen 2020, 5,23-30.)

Neste on yksi suurimpia yrityksia listalla. Sen selkeita kilpailuetuja ovat uusiutuvat tuot-
teet, taloudellinen liikkumavara seka vahva markkina-asema. Vahva markkina-asema
perustuu sen tuotteiden laatuun seka markkinoiden suurimpaan tuotantokapasiteettiin ja
joustavaan seka kustannustehokkaaseen raaka-ainepohjaan. Yrityksen vahva mark-

kina-asema on tarkeaa laatuyhtiélle. (Gostowski — Viljakainen 2016, 9.)

Raute on kiinnostava pitkan tahtaimen sijoituskohde kestavien kilpailuetujensa ansiosta.
Se on toimialansa markkinajohtaja, mutta kyseisen toimialan markkinat ovat hidastuneet
ja muutenkin epavarmat. Yrityksella on selva vallihauta, mutta markkinoiden hidastumi-
nen ja epavarmuus on hieman huolestuttava uutinen laatusijoittajalle. (Viljakainen 2020,
2)

Koronapandemia on ollut selkeasti negatiivinen vaikutus Aima Median toimialalle, mutta
yhtion tuotot ovat hajautuneet useille markkinoille ja liiketoimintamalleille. Yhtiolld on
vahva markkina-asema toiminnoissaan, hyva kannattavuus ja vahva tase. Osake on hi-
venen herkka suhdannevaihteluille ja se nostaa osakkeen riskisyytta. (Aho — Gostowski
2020, 2,32.) Marimekko on nostanut kilpailukykyaan merkittavasti. Sen tulos on kaynyt
jopa nollassa kilpailukyvyn ja brandin rapistuessa vuosina 2013 ja 2015. Kilpailukykya
on kuitenkin kyetty nostamaan ja tehokkuutta parantamaan melkoisesti, mika on nakynyt
yrityksen tunnusluvuissa. Marimekon tulevana tavoitteena on laajentaa asiakaskuntaa.
Yrityksen olisi tarkoitus havitella itselleen mittakaavaetua, jolla on toimialalla suuri mer-
kitys. (Kajaani 2019, 2.)
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Scanfililla on suhteellisen vahva kilpailuasema toimialallaan. Sen vahvuuksia ovat kat-
tava ja kulutehokas toimintamalli, pitkd kokemus sopimusvalmistuksesta seka tuotannon
nopeus ja joustavuus. Yhti6lld on vahva taloudellinen historia, joten sen strategia on
osoittautunut toimivaksi. Kuitenkin koronapandemia on vaikuttanut toimialaan rajusti ja
ennusteet ovat heikohkot. (Korkiakoski — Viljakainen 2020, 2.)

Yleiselektroniikalla on hyva kilpailukyky vahvan paamiesportfolion ansiosta. Yhtion stra-
tegia nojautuu melko paljon kasvuun ja riski- ja epavarmuustaso ovat suhteellisen kor-
keita. Tama osake ei valttdmatta kiinnosta laatusijoittajaa epavarmuuden vuoksi. (Kor-
kiakoski — Viljakainen 2020, 2.) Vaisalalla on vahvoja kilpailuetuja. Vaisalan liiketoiminta
kohdistuu useisiin megatrendien tuomiin markkina-alueisiin. Siksi sille on vaikea maarit-
taa toimialaa. Vaisalan kilpailukykya ja markkina-asemaa parantavat sen korkea osaa-
minen seka raataloidyt ratkaisut. Kilpailullisesti Vaisalan markkina-asema on hyva seka
lyhyella ja pitkalla aikavalilla. Asemaa parantaa se, etta joillekin Vaisalan markkina-alu-
eille uusien tulokkaiden on vaikea paasta markkinoiden pienesta koosta ja teknologi-

sesta haasteellisuudesta johtuen. (Grénqgvist 2019, 14, 17.)

Siili Solutions on vasta saavuttanut kehitysvaiheensa. Siltd puuttuu viela suurimmat nay-
tot strategiansa toimivuudesta. (Rautanen 2019, 2.) Aspocompilla on takanaan usean
vuoden kannattavan kasvun taival, mutta koronapandemia teki tepposensa ja ennusteet

nayttavat erittdin heikoilta ja epavarmoilta. (Kinnunen 2020, 2.)

Laadullisen tarkastelun perusteella seuraavat yhtiot tayttivat heikoiten laatuyhtion kritee-
reja: Raute, Alma Media, Scanfil, Siili Solutions, Aspocomp, Yleiselektroniikka, United
Bankers seka Valmet. Koneelta, Nokian Renkaalta ja Valmetilta Inderesin laadullinen
raportti puuttui, mutta salkkuun valittiin silti Kone ja Nokian Renkaat, ndiden korkeasta
ROE:sta johtuen. Lisaksi esimerkiksi Koneella on selkeita laadullisen yhtion kriteereja
tayttavia ominaisuuksia. Sen kannattavuuden tunnusluvut ovat hyvalla kantilla seka tulos

ennustettavaa.

2.5.3 Laatuyhtididen osakkeiden todellinen arvo

Lopullinen salkku koostuu alla olevista taulukossa 2 nahtavista yhtidista. Tassa vai-
heessa seulonta on suoritettu ja osakkeille maaritetdan todellinen arvo. Taulukosta voi-
daan nahda yhtidille asetetut osingonkasvuprosentit. Normaalia tahtia kasvaville yrityk-

sille kasvunopeudeksi on arvioitu 5 %, joka on reaalisen bruttokansantuotteen kasvun ja
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inflaation summa. Ne, jotka on arvioitu kasvavan keskimaaraistd nopeammin, saavat
kasvunopeudeksi 6 %. Arviot perustuvat lahinna yritysten historialliseen kasvuun, mutta
myo6s hieman ennustettuihin kasvuihin (esimerkiksi Marimekon tapauksessa). Taman jal-

keen osakkeille lasketaan todelliset arvot neutraalin P/E-luvun ja normaalin EPS:n

avulla. Esimerkkind kaytetaan Orionia.

Normalisoitu oman pddoman Neutraali P/E-luku
ﬂ tuotto (2015-2019) Kasvu-% ﬂ (Tuottovaatimus 9 %) ﬂ Normaali EPS
Revenio Group 40 % 6% 28,3 0,41
Kone 35% 6% 27,6 1,82
Orion 32% 5% 21,1 1,55
Ponsse 30% 5% 20,8 1,69
Neste 25% 6% 25,3 1,51
eQ 24 % 6% 25,0 0,48
Marimekko 20% 6% 23,3 1,36
Nokian Renkaat 19% 5% 18,4 1,60
Olvi 17% 5% 17,6 1,80
Vaisala 16% 5% 17,2 0,98

Taulukko 2. Laatuyhtiosalkku.

Neutraali P/E-luku = (1 =5 % /32 %) / (9 % - 5 %) = 21,1

Kaavassa nahdaan Orionin normalisoidun oman padoman olevan 32 %. Kasvunopeu-
deksi on arvioitu 5 %. Lisdksi laskelmassa kaytetdan 9 % tuottovaatimusta, joka on

markkinoiden keskiméaarainen tuotto.

Normaali EPS perustuu vuosien 2016-2020 syklien huipun ja pohjan keskiarvoon. Li-
saksi normaalia EPS:aa arvioitiin niiden yritysten kohdalla, joilla oli selvasti poikkeuksel-
lisen hyvia tai huonoja vuosia takana tai edessa (2020), jotta EPS olisi mahdollisimman
normaali. Virheanalyysien valttamiseksi arvioitu normaali EPS saattaa joillakin yhtidilla
nayttda jonkin verran ennustettua huonommalta. Orionin normaalin EPS:n arvioidaan
olevan 1,55. Se on laskettu vuoden 2018 (1,40) ja vuoden 2020e (1,69) EPS:n keskiar-

vona. Osakkeen todellinen arvo on neutraalin P/E-luvun normaalin EPS:n tulo.

Osakkeen todellinen arvo (Orion) = 21,1 * 1,55 = 32,59
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Osakkeen todellinen  Turvamarginaalin (15%)

Osakkeen kurssi (8.11.) arvo (€) jalkeinen hinta
Revenio Group 37,60€ 11,48 € 9,75 €
Kone 72,84 € 50,13 € 42,61 €
Orion 39,49 € 32,59 € 27,70 €
Ponsse 27,95 € 35,10€ 29,84 €
Neste 49,32 € 38,13 € 32,41€
eQ 13,95 € 12,00 € 10,20€
Marimekko 39,00€ 31,73 € 26,97 €
Nokian Renkaat 27,48 € 29,47 € 25,05 €
Olvi 47,80 € 31,68 € 26,93 €
Vaisala 37,55 € 16,84 € 14,32 €

Taulukko 3. Laatuyhtididen osakkeiden tamanhetkinen kurssi ja todellinen arvo.

Orionin tapauksessa osakkeen todellinen arvo on 32,59 euroa. Kuten taulukosta huo-
mataan, Orion on naiden laskelmien mukaan talla hetkella yliarvostettu. Osakkeen kurssi
8.11 0li 39,49 euroa. Jos tahan lisataan viela 15 prosentin turvamarginaali, jaadaan viela
kauemmas. Kyseisella turvamarginaalilla osaketta voidaan ostaa vasta, kun sen hinta
putoaa 27,70 euroon. Myos esimerkiksi Reveniolla todellinen hinta on erittain paljon al-
haisempi kuin osakkeen kurssi talla hetkella. Yritystd kannattaa pitaa silmalla ja seurata,
miten tulevat ennusteet toteutuvat. On myds selvaa, etta kaytetty arvonmaaritysstrategia
on erittdin karkea. Tallaisessa tilanteessa arvoa kannattaa maaritelld ehkd myos toisen-
laisilla strategioilla. Listassa on myds yrityksid, jotka ovat laskelmien mukaan aliarvos-
tettuja. Naita ovat Ponsse seka Nokian Renkaat. lman omaa turvamarginaalia naita voisi
ostaa saman tien. Loppujen kanssa joudutaan odottelemaan hintojen putoamista. Joi-
denkin kohdalla tavoitehintoihin ei valttamatta ikind paasta. Laatusijoittaminen vaatiikin

sijoittajalta darimmaista karsivallisyytta ja jatkuvaa tilanteiden seuraamista.
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3 ARVOSIJOITTAMINEN

Arvosijoittamisessa tarkoituksena on [6ytaa aliarvostettuja osakkeita, jotka kuitenkin tayt-
tavat tiettyja laatukriteereita. Benjamin Grahamin mukaan tarkeaa arvosijoittamisessa on
I6ytaa osakkeita, joissa on riittava turvamarginaali. Tarkoitus on siis 16ytaa yhtiéita, joi-
den osakkeiden tdmanhetkinen arvo on teoreettista oikeaa arvoa pienempi. (Erkkila
2019.) Erona laatusijoittamiseen arvosijoittamisessa on se, etta arvosijoittaja voi sijoittaa
jopa laaduttomiin ja selkeasti heikkoihin yhtidihin, jos niiden osakkeet ovat aliarvostet-
tuja. Arvosijoittajalle aliarvostuksen purkautuminen on tarkeaa ja tarkoitus onkin myyda
osakkeet heti tdman tapahtuessa. (Hadmaldinen — Oksaharju — Walker 2018, 30.) Arvo-
sijoittajalle ainoa juokseva tulovirta ovat osingot ennen osakkeiden myyntihetkea. Arvo-
sijoittajan kannattaa siis etsid myds mahdollisia osingonjakajia salkkuunsa. (Oksaharju
2015.)

Arvosijoittaminen voidaan jakaa kahteen tyyliin: Osakkeiden mekaaniseen seulontaan ja
aliarvostettuihin yhtidihin sijoittamiseen. Klassisen arvosijoittajan tapa on juuri tdma me-
kaaninen seulonta. Han pyrkii 16ytamaan porssista matalan P/B- tai P/E-luvun tai kor-
kean osinkotuoton omaavia osakkeita tai yhti6ita (P/B- ja P/E-luvusta lisda luvussa 4.2).
Tarkoituksena on 16ytada alihinnoiteltuja osakkeita. Yleisesti ottaen matalan P/B-luvun
omaavat yhtiét ovat potentiaalisia arvoyhtiditd. Moderni arvosijoittaja ajattelee klassista
arvosijoittajaa pidemmalle. Hanelle arvostuskertoimet eivat ole ainoa tapa I6ytaa poten-
tiaalisia sijoituskohteita. Moderni arvosijoittaja analysoi yhtidn liiketoimintaa ja kiinnittaa
huomiota asioihin, jotka eivat valttdmatta nay taseessa, mutta niilld on taloudellista ar-
voa. Esimerkiksi vahva brandi voi olla tallainen. Kun klassinen arvosijoittaja nojaa aino-
astaan yhtion historialliseen dataan, analysoi moderni arvosijoittaja myds yhtion tulevai-
suutta. (Hamalainen — Oksaharju — Walker 2018, 26-27.)

3.1 Potentiaalisten osakkeiden etsinta

Arvosijoitusprosessin ensimmainen vaihe on osakkeiden etsinta. Tama vaihe voidaan
suorittaa hyvin samantapaisesti kuin laatusijoittamisessa. Aluksi osakkeita kannattaa
seuloa numeerisesti. Hyvia kriteereita arvoyhtididen etsimiseen ovat esimerkiksi matala

P/E- tai P/B-luku, matala hinta suhteessa taseen likviditaatioarvoon, 52 viikon kurssipoh-
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jat, yrityksen sisapiirin osakeostokset, korkea osinkotuotto, yrityksen pieni koko liiketoi-
minnalla tai markkina-arvolla mitattuna, korkea omavaraisuusaste tai matala nettovelka.
Usean kriteerin kayttd arvoyhtidita etsiessa on kannattavaa. (Hamalainen — Oksaharju —
Walker 2018, 156.)

Arvosijoittajan toiminta nojaa usein muiden sijoittajien pessimismiin. Kun tulokset ovat
ennustettua heikommat ja kasvu on hidasta, yritys saattaa vaikuttaa tylsaltd. Tama on
arvosijoittajalle mahdollinen ostohetki, koska muiden sijoittajien pessimismi saattaa
mahdollisesti johtaa osakkeen aliarvostukseen. Etsintakriteereihin vaikuttavat arvosijoit-
tajan sijoitustyyli. Edustaako han arvosijoittamisen klassista vai modernia tyylia? Klassi-
sessa luotetaan paaasiassa perinteisiin arvostuskertoimiin, kun taas modernissa analy-
soidaan myos liiketoiminnan laatua seka kasvupotentiaalia. Klassisen arvosijoitustyylin
avulla potentiaalisten osakkeiden I6ytaminen voi olla hankalaa, silla harva osake tayttaa
etsintakriteerit. (Hamalainen — Oksaharju — Walker 2018, 157-158.)

3.2 Arvostuskertoimet

P/E-luku (price to earnings ratio) kuvaa osakkeen hinnan sekd osakekohtaisen tuloksen
suhdetta. Samoin se kuvaa myds markkina-arvon ja nettotuloksen suhdetta. P/E-luku
antaa hyvan arvion yhtion tuottamasta kassavirrasta. P/E-luku tulee normalisoida, koska
tulos on herkka suhdannevaihteluille. Tassa tapauksessa normalisoinnilla tarkoitetaan
sita, ettd tulokselle lasketaan keskiarvo tietylla aikajaksolla. P/E-luku ei ole mydskaan
toimiva toimialojen valisessa vertailussa. Sita voidaan verrata yhtididen valilla, jos niiden
kannattavuus, kasvundkymat, riskit ja investointitarpeet ovat samanlaiset. Jos yhtié on
vahariskisempi kuin toinen, mutta kannattavuus ja kasvunakymat nayttda samalta, on
yhtié yleensa arvostettu korkeammalla P/E-luvulla. (Hamalainen — Oksaharju — Walker
2017, 115-116.)

Osakkeen hinta Markkina — arvo
P/E — luku = =

Osakekohtainen tulos Nettotulos

Kaava 10. Voittokertoimen kaava (Hamalainen — Oksaharju — Walker 2017, 115).

Sijoitusprosessin alussa sijoituskohteiden valikoima on laaja. Nama ylla esitetyt numee-

riset kriteerit ovat loistava tydkalu sijoituskohteiden ensimmaiseen seulontaan. Toisessa
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vaiheessa potentiaalisia sijoituskohteita voidaan seuloa esimerkiksi osakkeen arvostus-
kertoimien avulla. Seuraavaksi esittelen viisi yleisesti kaytettya arvostuskerrointa ja osin-
kotuoton tunnuslukua. P/S-luku (price to sales ratio) eli likevaihtokerroin kuvaa osak-
keen hinnan ja osakekohtaisen liikevaihdon suhdetta. Samalla se kuvaa tietysti myos
markkina-arvon ja liikevaihdon suhdetta. P/S-luvusta voidaan nahda, miten monen vuo-
den liikevaihtoa yhtion markkina-arvo vastaa. P/S-luvun hyvia puolia on se, etta liikevaih-
toon ei yleensa liity samanlaisia epaselvyyksia tulokseen verrattuna. Se on vakaa tun-
nusluku, koska liikevaihto ei ole niin herkka suhdannevaihteluille eika se heilahtele sa-
malla tavalla kuin tulos saattaa heilahdella. P/S luku ei ole kovin hyva tunnusluku toi-

mialojen valiseen vertailuun. (Hamalainen — Oksaharju — Walker 2017, 105, 113-114.)

Osakkeen hinta B Markkina — arvo

P/S = luku = Osakekohtainen liikevaihto ~ Liikevaihto

Kaava 11. Liikevaihtokertoimen kaava (Hamalainen — Oksaharju — Walker 2017, 113).

P/B-luku (price to book ratio) eli tasekerroin kuvaa osakkeen hinnan ja osakekohtaisen
oman paaoman tasearvon suhdetta. Samoin se myds kuvaa markkina-arvon ja oman
paaoman tasearvon valista suhdetta. Myos P/B-luvun etuna on se, etta tasearvo ei ole
yhta ailahteleva kuin tulos. Jos yritys tekee korkeaa tuottoa omalle padomalleen, pitaisi
sen P/B-luvun olla korkea. P/B-lukua kannattaa aina verrata ROE:en. Mikali molemmat
tunnusluvut ovat alhaisia, on sijoituskohde yleensa huono. Osake saattaa olla aliarvos-
tettu, mikali P/B-luku on matala, mutta ROE korkea. (Hamalainen — Oksaharju — Walker
2017, 114-115.)

Osakkeen hinta Markkina — arvo
Osakekohtainen oman padoman tasearvo Oman padoman tasearvo

P/B — luku =
Kaava 12. Tasekertoimen kaava (Hamalainen — Oksaharju — Walker 2017, 114).

Yleisesti kaytettyja arvostuskertoimia ovat myds EV/EBIT ja EV/EBITDA. Nama kaksi
arvostuskerrointa eroavat muista silla, etta niissa kaytetaan osoittajana yritysarvoa mark-
kina-arvon sijasta. EV (enterprise value) eli yritysarvo kuvaa yrityksen velatonta arvoa.
EBITDA (earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) eli kayttOkate
tarkoittaa liiketoiminnan tulosta ennen poistoja, rahoituseria ja veroja (Alma Talent Oy).
EBIT (earnings before interest and taxes) eli liikevoitto tarkoittaa liiketoiminnan tuottoja
ennen veroja ja rahoituseria (Alma Talent Oy). Naita arvostuskertoimia voidaan myds

pitda esimerkiksi P/E-lukua varmempana, koska ne kayttavat nimittdjana kayttokatetta
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ja liikevoittoa. Ne ovat tuloslaskelmassa nettotulosta ylempana ja taten myos vahem-
man alttiita kaunistelulle. Yleisesti ottaen ndma arvostuskertoimet ovat kasvuyhtidilla

korkeita ja vahemman kasvavilla yhtidilla matalia. (Sihvonen 2018.)

Viimeinen tarkea arvostukseen liittyva tunnusluku on osinkotuotto (D/P-luku, Dividend
per price). Korkea osinkotuotto voi tarkoittaa osakkeen aliarvostusta, mutta se voi myos
tarkoittaa sita, etta yritys ei ole 16ytanyt hyvia investointikohteita. Taten yritys siis jakaa
suuren osan tuloksesta osinkoina. (Hamalainen — Oksaharju — Walker 2017, 117.) Tama
ei ole sijoittajalle hyva uutinen pitkalla tahtaimella, koska osinko ei valttamatta ole niin
kestavaa, jos tuottavia investointeja ei tehda. Osinkotuotto kuvaa osakekohtaisen osin-

gon ja osakkeen hinnan suhdetta ja taten myds osingon ja markkina-arvon suhdetta.

3.3 Yrityksen todellisen arvon maarittdminen

Prosessin toiseen vaiheeseen sisaltyy yrityksen todellisen arvon maarittaminen valitun
sijoitustyylin mukaisesti. Klassiset arvosijoittajat kayttavat osakkeen arvonmaaritykseen
usein omaisuusarvomenetelmia. Heidan tarkoituksenaan on 16ytaa osakkeita, jotka on
hinnoiteltu alle netto-omaisuuden arvon. Modernit arvosijoittajat luottavat arvonmaarityk-
sessa enemman nykyliiketoiminnan tulokseen ja kasvupotentiaaliin. Heidan kayttdmiaan
menetelmia ovat tulosvoiman arvo seka kannattavan kasvun arvon huomioiva kokonais-
arvo. Parhaat tulokset saavutetaan, kun yritysta tarkastellaan useista eri nakdkulmista.
(Hamalainen — Oksaharju — Walker 2018, 158-159.)

Benjamin Graham ei luottanut arvonmaaritysmenetelmassaan ennusteisiin. Prosessis-
saan han lahti liikkeelle taseesta, koska se sisalsi ainoastaan historiallista dataa. Han
keskittyi [ahinnd omaisuuden analysoimiseen. Graham luotti siihen, etta kasvunakymat
on jo otettu huomioon osakkeiden hinnoittelussa. Siksi han ei antanut ennusteille juuri-
kaan painoa. Graham analysoi yhtididen tuloslaskelmia pitk&n aikavalin keskiarvoina,
koska se pienentad analyysivirheiden riskid. Graham on laatinut kaavan osakkeen to-
dellisen arvon maarittdmiseen. Kaavassa tulevien vuosien keskimaarainen osakekohtai-
nen tulos kerrotaan tuloskertoimella. Tuloskerroin vastaa kaytannéssa P/E-lukua. Osa-

kekohtainen  tulos normalisoidaan historiallista dataa apuna  kayttaen.

Osakkeen todellinen arvo = tulos/osake X (8,5 + 2 X kasvuvauhtiprosentti X 100)
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Kaava 13. Osakkeen todellisen arvon kaava Grahamin tapaan (Hamalainen — Oksaharju
— Walker 2018, 51).

Kaavassa luku 8,5 on kasvamattoman yhtién P/E-luku. Tdma vastaisi 11,8 prosentin
tuottovaatimusta, joka on nykypaivana melkoisen kova. Siksi Arvoguru-kirjan kirjoittajat
suosittelevatkin siihen lukua 11, joka vastaisi 9 prosentin tuottovaatimusta. Lisdksi kas-
vukertoimen tulisi nykyaan olla kahden sijasta yksi. Kun keskiarvoisena kasvuna pidet-
taisiin 5 prosentin vuosittaista kasvua, saataisiin yrityksen tuloskertoimeksi nailld muu-
toksilla 16. (Hamalainen — Oksaharju — Walker 2018, 54.)

Benjamin Grahamin oppipoika Walter Schloss maaritteli yhtién arvon vahentamalla yh-
tion lyhytaikaisista varoista velat. Taman tarkoituksena oli selvittda yhtion realisointiarvo,
mikali liiketoiminta lopetettaisiin, varat myytaisiin pois ja velat maksettaisiin. Tama on se
kaikkein klassisin menetelma arvosijoittajalle syvan aliarvostuksen omaavien osakkei-
den loytamiseen. Tama menetelma, jota myés NCAV-periaatteeksi kutsutaan, ei enda
nykypaivana ole suoranaisesti kovin toimiva. Talla periaatteella laskettuna monikaan yri-
tys ei saa edes positiivista arvoa, mutta jos saa, jaa se hyvin kauas osakkeen tdmanhet-
kisesta kurssista. Taman vuoksi modernit arvosijoittajat joutuvat soveltamaan Grahamin
ja Schlossin malleja ja antamaan enemman arvoa my6s muille taseen omaisuuserille
kuin kateiselle, myyntisaamisille ja varastolle. (Hamalainen — Oksaharju — Walker 2018,
62-65.)

Kaksi muuta taseperusteista tapaa arvonmaaritykselle ovat likvidaatioarvo seka jalleen-
hankinta-arvo. Likvidaatioarvonmaarityksessa tarkoitus on jattda aineeton omaisuus ja
liikearvo huomiotta. Aineetonta omaisuutta ovat esimerkiksi patentit, tietotaito, liikesalai-
suudet ja brandi (Suomi.fi 2019). Likvidaatioarvonmaarityksessa saamiset arvostetaan
85-prosenttisesti, vaihto-omaisuus 50-prosenttisesti ja aineellinen sekd muu pitkaaikai-
nen omaisuus 45-prosenttisesti. Kassa arvostetaan 100-prosenttisesti. Esimerkiksi
vaihto-omaisuus likvidaatioarvona olisi vaihto-omaisuuden tasearvo kerrottuna luvulla
0,5. (Hamalainen — Oksaharju — Walker 2018, 95,97.)

Jalleenhankinta-arvon eli reproduktioarvon laskennassa otetaan huomioon myds ainee-
ton omaisuus. Taman tavan tarkoituksena on arvioida, miten paljon uuden alalle pyrkivan
tulokkaan tulisi investoida saavuttaakseen vastaavan arvon. Aineettomien tekijoiden li-
saksi laskelmassa otetaan huomioon esimerkiksi kiinteistjen ja maa-alueiden arvon-

nousu ja varastoarvojen muutokset. Taman lisaksi saamiset oikaistaan korottomilla ve-
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loilla ja kassaan jatetaan vain sellainen maara kateista, joka tarvitaan liikketoiminnan pai-
vittaiseen pyorittdmiseen. Vaikein osuus tassa on maarittaa aineettomien tekijdiden rep-
roduktioarvo. Tama voidaan arvioida tarkastelun kohteena olevan yrityksen kiinteiden
kustannusten maaralla. Uuden yrityksen kannattaa varata tahan tarkasteltavan yrityksen
1-3 vuoden kiinteiden kustannusten maara. (Hamalainen — Oksaharju — Walker 2018,
95-96.)

Warren Buffetin mukaan P/E- ja P/B- luvut eivat riitd ostopaatdksen tekemiseen. Buffet
antaa laskelmissaan enemman arvoa kassavirralle kuin tuloslaskelmalle tai osakekoh-
taiselle tulokselle. Han haluaa mieluummin laskea omistajalle jakokelpoisen kassavirran,
koska han ei pida osakekohtaista tulosta kovin hyvana pohjana yhtion arvon arvioi-
miseksi. Tama johtuu siita, etta tulosta voidaan usein kayttaa pakollisiin yllapitoinvestoin-
teihin, jotta markkina-asema voidaan sailyttaa. Koska yllapitoinvestointien maara vaihte-
lee merkittavasti yhtidittain ja toimialoittain, voi osakekohtaiseen tulokseen pohjautuva
P/E-luku johtaa harhaan. Taman Warren Buffet yrittaa estda seuraavanlaisella menetel-
malla. Tarkoitus olisi laskea se kateismaara, joka voidaan jakaa osinkoina ilman, etta
yrityksen liiketoiminta tai markkina-asema vaarantuu. (Hamalainen — Oksaharju — Wal-
ker 2018, 77-78.)

Omistajan tulos
= nettotulos + poistot ja arvonalentumiset — yllapitoinvestoinnit

— nettokayttopadoman muutos

Kaava 14. Omistajan tulos (Hdmalainen — Oksaharju — Walker 2018, 78).

Mikali kaavasta saatu tulos on positiivinen, tekee yhtié omistajilleen tulosta. Kaavasta
saatu euromaara voidaan jakaa osakkeiden lukumaaralla, jolloin saadaan osakekohtai-
nen omistajan tulos. Yritykset eivat yleensa suoraan kerro, kuinka suuri osuus kaytto-
omaisuusinvestoinneista on yllapitoinvestointeja, mutta se voidaan arvioida seuraavalla

kaavalla.
Yllapitoinvestoinnit = Kayttéomaisuusinvestoinnit — Kasvuinvestoinnit

Kaava 15. Yllapitoinvestoinnit (Hamalainen — Oksaharju — Walker 2018, 79).
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Kasvuinvestoinnit lasketaan kertomalla kiintean omaisuuden ja liikevaihdon suhde liike-
vaihdon odotetun kasvuprosentin ja liikevaihdon tulolla. Kiintedn omaisuuden ja liikevaih-
don suhde kertoo, miten paljon omaisuutta tarvitaan liikevaihdon synnyttamiseen. Kaa-

vasta saadaan siis selville vaadittavien investointien maara.

Kasvuinvestoinnit = Kiinteid omaisuus liikevaihdosta X Liikevaihdon odotettu kasvu

= (Kiintea omaisuus/Liikevaihto) X Liikevaihdon odotettu kasvu — % X Liikevaihto)

Kaava 16. Kasvuinvestoinnit (Hamalainen — Oksaharju — Walker 2018, 79).

Omistajan tulos kertoo, miten paljon rahaa jaa osingonjakoon ja kasvuinvestointeihin pa-
kollisten yllapitoinvestointien jalkeen. Laskemalla vapaa kassavirta, saadaan selville se
rahamaara, joka voidaan jakaa sijoittajille osinkoina, kun myds mahdolliset kasvuinves-
toinnit on huomioitu. Sijoittajan kannalta olisi hyva asia, jos yllapitoinvestoinnit olisivat
mahdollisimman pienet. Tama on tietysti taysin toimialakohtaista. Mitd enemman inves-
tointeihin kuluu rahaa, niin sitd vahemman yrityksella on jaettavaa sijoittajilleen osin-
koina. Kaikki investoinnit eivat kuitenkaan ole sijoittajan kannalta pahasta. Kasvuinves-
toinnit saattavat johtaa liikkevaihdon ja tuloksen kasvuun. (Hadmalainen — Oksaharju —
Walker 2018, 79.)

Buffetin esittamalld omistajan tuloksella voidaan laskea yhtion todellinen arvo tulospe-
rusteisesti. Tulosperusteisen arvon (EPV, Earnings Power Value) etuna on se, etta siina
kaytetdan normalisoitua tulosta ennusteiden sijaan. Tassa myds EPV-menetelmana kut-
sutussa arvonmaaritystavassa lasketaan omistajan tuloksen ja tuottovaatimuksen
suhde. Tassakin tuottovaatimus voi olla 9 %. Tama tietysti on sijoittajasta itsestaan kiinni.
Kun tulosperusteinen arvo on laskettu, saadaan osakkeen hinta jakamalla kyseinen arvo

osakkeiden kappalemaaralla. (Hamalainen — Oksaharju — Walker 2018, 97-99.)
Tulosperusteinen arvo = Omistajan tulos/Tuottovaatimus

Kaava 17. Tulosperusteisen arvon kaava (Hamalainen — Oksaharju — Walker 2018, 98).

Random Walker on esittanyt kolumnissaan myds toisenlaisen tavan tulosperusteisen ar-
von maarittdmiselle. Hanen mukaansa EPV voidaan laskea myds oman paaoman ta-
searvon ja kilpailuetukertoimen avulla (CAM eli competitive advantage multiple). Kilpai-
luetukerroin voidaan laskea jakamalla yrityksen ROE tuottovaatimuksella. Tuottovaati-
muksena voidaan kayttdad samaa aiemmin kaytettya yhdeksaa prosenttia. ROE kannat-

taa tdssa tapauksessa normalisoida. Mikali kilpailuetukerroin on yksi, vastaa osakkeen
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arvo oman paaoman tasearvoa. Jos se on yli yksi, tuottaa yritys sijoittajan tuottovaati-
musta enemman tuottoa omalle padomalleen, joka taas usein on kilpailuedun merkki.
(Walker 2018.)

EPV saadaan kertomalla kilpailuetukerroin oman padoman tasearvolla. Osakekohtainen
EPV saadaan kayttamalla oman padoman tasearvoa per osake. Kaava voidaan siis esit-

taa seuraavalla tavalla:

ROE

EPV /Osake = - * Oma padoma per osake
Tuottovaatimus

Kaava 18. Osakkeen tulosperusteinen arvo (Walker 2018).

Arvonmaarityksessa on suositeltavaa kayttaa useaa menetelmaa parhaan lopputulok-
sen saavuttamiseksi. Esimerkiksi taseperusteisista menetelmista voidaan kayttaa jal-
leenhankinta-arvoa, tulosperusteisen EPV:n ja kasvuperusteisen arvon rinnalla. Arvon-

maarityksen jalkeen voidaan prosessissa siirtya seuraavaan vaiheeseen.

3.4 Salkun viimeistely

Tassa vaiheessa prosessia sijoittaja valitsee itselleen haluamansa turvamarginaalin.
Kun turvamarginaali on laskettu osakkeiden hintoihin, saadaan lopullinen osakkeen
hinta, jolla sijoittaja voi osakkeen ostaa. Arvosijoittajan tulee tuntea kaikki sijoituskoh-
teensa, joten osakkeiden maaran tulee olla niukka. 20-30 osakkeella saadaan riittavasti
suojaa virheanalyyseiltd. Hajautus tulee tehda niin, etta sijoituskohteet ovat useilta toi-
mialoilta. Yhden osakkeen painon arvosijoittajan salkussa tulee olla alle 10 %. Jos se
ylittyy, ylimeneva osuus myydaan. Arvosijoittajalla tulee olla paljon karsivallisyytta. Osa-
kekurssien laskua odotellessa aika voi kdyda liian pitkaksi ja silloin saatetaan tehda ha-
tikGityja ostopaatdksia. Kun sijoitukset on tehty ja salkku on valmis, tulee osakekursseja
tarkastella melko usein. Osakkeet tulee myyda seuraavista syista: Jos hinta kohoaa ar-
voonsa, yritys ei enaa vastaa odotuksia tai I6ytyy uusi potentiaalinen sijoituskohde, jossa

tuotto-riski-suhde on parempi. (Hamalainen — Oksaharju — Walker 2018,159-161.)
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3.5 Esimerkkisalkku

3.5.1 Potentiaalisten arvoyhtididen seulonta

Arvoyhtidita etsiessa ensimmaisen vaiheen seulontaan kaytettiin seuraavia kriteereja:
Matala P/E-luku, matala P/B-luku seka korkea osinkotuotto. Nama ovat arvoyhtidille omi-
naisia tunnuslukuja. Matala P/E ja P/B-luku johtuvat siita, etta yhtion kasvumahdollisuuk-
siin ei uskota tai niihin ollaan skeptisia. Korkea osinkotuotto selittyy ainakin osittain silla,
etta arvoyhtiot kayttavat tuloksestaan suurimman osan osingonjakoon, eikd mahdollisiin

kasvuinvestointeihin. Tama tietysti heijastuu suoraan mataliin arvostuskertoimiin.

Ensimmainen vaihe eteni melko samalla tavalla kuin laatusijoittamisen esimerkkisal-
kussa. Jokaiselle Helsingin porssiyhtidlle listattiin niiden oikaistu P/E luku, P/B- luku seka
osinkotuotto. Nama kaikki tunnusluvut on tassa vaiheessa normalisoitu vuosista 2017-
2019. Taman vaiheen tavoitteena oli pienentaa yhtidjoukkoa merkittavasti ja rajata ulos
niita yhtioita, jotka eivat todennakaoisesti ole arvoyhtidita. Jokainen yhtio pisteytettiin ma-
talan P/E- ja P/B- luvun ja korkean osinkotuoton perusteella. Lopuksi pisteet laskettiin
yhteen ja vahiten pisteitd saaneet menivat prosessissa seuraavaan vaiheeseen. Kysei-
sessa vaiheessa listalta poistettiin jokainen yhti®, jonka tulos on viimeisen 3 vuoden ai-
kana (2017-2019) ollut edes yhtend vuotena negatiivista. Arvoyhtidlle ominaista on ta-
sainen tuloksentekokyky. Kyseinen lista on nahtavissa kokonaisuudessaan liitteessa 2.
Listassa yhtiét on laitettu yhteispisteiden perusteella paremmuusjarjestykseen. Negatii-
visen tuloksen saaneet yhtiét on merkattu punaisella. Lisaksi punaiseksi on merkattu

esimerkiksi Eezy, jonka historia ei ole tarpeeksi pitka.

Normalisoitu P/E Normalisoitu P/B Normalisoitu D/P Pisteet Pisteet Pisteet

B (2017-2019) B (2017-2019) | (2017-2019) [ r/e B r/8 B (D/P) Bl Yhteispisteet |

7,43 0,87 4,80 % 8
Aktia 11,83 1,07 6,60 % 19 16 6 41
Sievi Capital 6,17 1,27 5,67 % 4 26 12 42
Fiskars Group 12,70 1,23 16,27 % 20 22 1 43
Ilkka-Yhtyma 15,25 0,80 7,10 % 34 6 43
10,95 1,00 5,03 % 17 14 18 49
Harvia 10,03 1,40 5,25 % 13 28 16 57
1,30 0,73 2,63% 1 5 60 66
Tallink 16,07 0,87 4,73 % 38 10 25 73
YIT 16,57 1,13 5,30 % 42 17 15 74

Taulukko 4. Arvoyhtididen 1. seulonnassa kymmenen vahiten pisteitd saanutta yhtiota.
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Seuraavassa vaiheessa naiden 56 yhtion P/E-lukua tutkittiin tarkemmin. Jokaiselle yhti-
olle listattiin normaali P/E vuosilta 2017-2019, liukuva P/E viimeiseltd 12 kuukaudelta
seka normaali P/E vuosilta 2020-2022. Lisaksi tarkasteltiin P/B:ta sekd ROE:a. Matala
P/B ja korkea ROE saattaa olla aliarvostetun osakkeen merkki. Lopulliseen listaan otet-
tiin mukaan niita yhtiéita, joiden tdmanhetkinen P/E oli matalampi kuin ennusteissa ja
historiallisessa datassa. Lisaksi mukaan otettiin niita yhti6ita, joiden P/B/ROE on alle 13.
Keskimaaraisesti 15 % ROE vastaa 3 P/B:ta (Heikkila 2019). Talléin P/B/ROE olisi 20.

13 on siis jo selkeasti alle tdman. Taulukko on nahtavissa liitteeessa 2.

3.5.2 Osakkeen arvonmaaritys

Tassa vaiheessa yhtidjoukossa on 21 eri yhtiéta. Naille kaikille yhtidille laskettiin osak-
keiden todelliset arvot kolmella eri menetelmalla. Ensimmaisena kaytettiin samaa mene-
telma3, jota kaytin laatusijoittamisen esimerkkisalkussa. Toisena kaytettiin yksinkertaista
Grahamin esittdmaa tapaa, joka on esitetty arvosijoittamisen teoriaosuudessa. Kolman-
tena kaytettiin tapaa, jolla todellinen arvo voidaan laskea tulosperusteisesti. Huomionar-
voista on se, ettd tulosperusteinen tapa ei ota ollenkaan huomioon yritysten kasvua.

Laskelmat ovat nahtavissa kokonaisuudessaan liitteessa 3.

Laskelmat etenivat kaytannéssa Grahamin arvonmaaritystavan ja tulosperusteisen ta-
van mukaisesti. Ainoana muutoksena on se, ettd Gordonin kaavasta johdetussa mene-
telmassa EPS:n laskemiseen kaytetaan historiallisen datan sijasta analyytikoiden kon-
sensusennusteita vuosilta 2020-2022. Tama ainoastaan siitd syysta, ettd saadaan hie-
man vertailupohjaa sille, miltd osakkeiden arvostukset saattaisivat nayttaa tulevaisuu-
dessa. Lisaksi laskelman on tietysti tarkoitus huomioida modernin arvosijoittajan naké-

kulmaa. Esimerkkina kaytetaan Taaleria.
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Osakkeen
Osakkeen kurssi todellinen arvo Grahamin osakkeen
12.11 B (Gordonin kaava) [l todellinen arvo B epv/0sake

Aktia 9,55 € 8,22 € 12,16 € 8,56 €
Aspocomp 3,95€ 7,47 € 576€ 5,92€
Evli Pankki 11,20 € 15,98 € 9,76 € 8,56 €
Finnair 0,52 € 0,00€ 6,00 € 7,24 €
Fortum 17,24 € 12,78 € 13,20 € 13,65 €
Harvia 19,45 € 19,35 € 8,16 € 6,31€
Incap 18,10 € 15,52 € 17,00 € 4,10€
Investors House 5,80€ 3,95€ 8,50 € 6,62 €
Kemira 10,98 € 8,04 € 11,52 € 6,94 €
Konecranes 27,78 € 32,70€ 25,60 € 23,90€
Metsa Board 7,13 € 7,43 € 6,40 € 5,68 €
Nokia 3,19€ 2,16 € 448 € -1,16 €
Panostaja 0,72€ 0,00€ 0,32€ 2,37€
Raute 19,65 € 26,31€ 32,00€ 29,24 €
Scanfil 5,50€ 9,08 € 6,40 € 592€
Sievi Capital 1,01€ 2,52€ 3,52 € 2,31€
Stora Enso 13,43 € 10,75 € 16,00 € 13,58 €
Taaleri 6,88 € 10,45 € 9,60 € 8,14 €
UPM 26,35€ 21,48 € 29,44 € 26,84 €
Valmet 21,45€ 33,99€ 15,81 € 12,92 €
Yleiselektroniikka 19,80 € 30,00€ 12,48 € 11,57

Taulukko 5. Arvoyhtidsalkku.

Grahamin arvonmaaritystapaan tarvitaan ainoastaan yrityksen historiallista normaalia
EPS:saa seka odotettua kasvuprosenttia. Normaali EPS on laskettu jokaiselta yritykselta
erikseen vuosien 2017-2019 tilinpaatésten avulla. Taalerin osalta historiallisen datan pe-
rusteella laskettu normaali EPS on 0,6. Jokaiselle yritykselle on arvioitu myds kasvupro-
sentti. Arviot perustuvat yritysten historialliseen dataan ja konsensusennusteisiin. Taale-

rin kasvuprosentti on 5, joka on yritysten keskimaarainen kasvuvauhti.
Grahamin todellinen osakkeen arvo = 0,6 * (11+1 * 5 % *100) = 9,60 €

Seuraavaksi maaritelldan Taalerin tulosperusteinen osakkeen arvo. Sen laskemiseen
tarvitaan tuottovaatimusta, joka on tassa tapauksessa 9 %. Lisaksi tarvitaan kilpailuetu-
kerrointa (CAM) seka omaa paaomaa per osake. Kilpailuetukerroin lasketaan jakamalla
yrityksen normalisoitu ROE tuottovaatimuksella. Jokaisen yrityksen ROE on normalisoitu
vuosilta 2017-2019. Taalerin normalisoitu ROE on 16,5 %, joten sen kilpailuetukerroin

saadaan seuraavalla tavalla:
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Kilpailuetukerroin = 16,5 % / 9 % = 1,83

Tulosvoiman arvo per osake (EPV/osake) voidaan laskea kertomalla Kilpailuetukerroin
omalla padomalla per osake. Taalerin oma pdaoma per osake vuoden 2019 tilinpaatok-

sessa on 4,45 €.
EPV/osake =1,83*4,45€ =8,14 €

Taalerin osakkeen todellinen arvo Gordonin kaavasta saatavalla kaavalla on 10,45 €.
Taalerin kurssi 12.11.2020 oli 6,88 €. Naiden laskelmien perusteella Taalerin osake vai-
kuttaa aliarvostetulta. Taulukosta 5 voidaan nahda myds muiden seulonnasta lapi paas-
seiden yritysten osakkeen 12.11.2020 kurssit sekd osakkeiden todelliset arvot nailla
edella mainituilla menetelmilla laskettuna. Taulukosta voidaan huomata, etta EPV/Osake
on esimerkiksi Incapilla ja Harvialla erittain paljon osakkeen tdmanhetkista kurssia pie-
nempi. Osakkeiden arvostus siis todenndkdisesti perustuu niiden kovaan kasvuvauhtiin

ja kasvuodotuksiin.
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4 KASVUSIJOITTAMINEN

Kasvusijoittaja hakee tuottoa enemman kurssimuutoksista kuin osingoista. Toki yrityk-
sen osingonmaksukyvyn kasvu on tarkea ominaisuus kasvusijoittajalle, silla se korreloi
suoraan yrityksen liiketoiminnan kasvun kanssa. Kasvusijoittajan paatavoitteena on 16y-
taa yrityksia, joiden liiketoiminta kasvaa keskimaaraistd nopeammin. Lisaksi kasvusijoit-
tajan tarkoituksena on |6ytda kovan kasvun yritykset ennen muita. Tama mahdollistaa

"kaksinkertaisen tuoton” tuloskasvun seka P/E-luvun kasvun kautta. (Oksaharju 2015.)

Arvosijoittajalle oli tarkeaa, etta yrityksella on jo olemassa olevaa liiketoimintaa, mutta
samalla lilkketoiminnan tulisi olla pdrssissa edullisesti hinnoiteltu. Kasvusijoittaja on val-
mis maksamaan enemman, mikali tulevaisuuden nakymat ovat suotuisat. Kasvusijoittaja
antaa siis enemman painoa myos tulevaisuudelle. Molemmissa strategioissa etsitaan
aliarvostusta, mutta se aliarvostus piilee eri paikassa. Kasvusijoittaja pyrkii ostamaan
kasvumahdollisuuksia mahdollisimman edullisesti. Kasvusijoittajan sijoitukset ovat
yleensa riskisempia, koska han saattaa maksaa myos epavarmasta kasvusta. (Hama-
ldinen — Oksaharju — Walker 2018, 29.)

4.1 Mista tunnistaa kasvuyhtion?

Kasvuyhtiét on helppo 16ytaa numeerisen analyysin avulla. Tyypillisesti tdhan kaytetdan
liikevaihdon seka tuloksen kasvuun liittyvia tunnuslukuja. N&ita ovat historiallinen ja en-
nustettu liikevaihdon ja tuloksen kasvu seka historiallinen ja ennustettu osakekohtaisen
likevaihdon ja tuloksen kasvu. Kyseisia lukuja kannattaa tarkastella usean vuoden
ajalta. Myds korkea P/E- ja P/B-luku saattavat olla merkki kasvuyhtiosta. (Heikkila 2020.)
Yritysten osakkeet ovat kalliita, mikali niiden P/E- ja P/B-luku ovat korkeita. Tama johtuu
usein markkinoiden uskosta yhtién tulevaisuuden kasvuun tai sitten se voi olla merkki
yliarvostetusta osakkeesta. (Porssisaatio 2018.) Kasvusijoittajalle korkea hinta ei valtta-
matta ole ongelma, koska han uskoo, etta yhtion nopea kasvu kompensoi maksetun hin-
nan (Hamalainen — Oksaharju — Walker 2018, 29).

Kasvuyhtidlle ominaista on my6s matala osinkotuotto (D/P). Osakkeen tuotto muodostuu
osingoista ja osakkeen hinnanmuutoksesta. Osinkotuotto ei kiinnosta kasvusijoittajaa,
koska kasvavat yhtiét investoivat usein suuren osan tuloksestaan liiketoimintaansa.

Tama yleensa parantaa yrityksen tulosta, jolloin osakkeen hinta nousee. Tasta syysta
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osakkeen hinnannousu on kasvusijoittajan ainoa tuottokomponentti. Ainakin tassa ta-

pauksessa. (Hamalainen — Oksaharju — Walker 2019, 43.)

4.2 Kasvuyhtién analysointi

Osakekohtainen tulos (EPS) ja sen kasvu ovat kasvusijoittajalle erittain tarkeita tunnus-
lukuja. On aarimmaisen vaikeaa selvittda, mitka yritykset kasvattavat tulostaan tulevai-
suudessa. Monet sijoittajat kayttavat historiallista dataa ennustaessaan kasvua, mutta
kyseinen menetelma on ongelmallinen. Vaikka yhtio olisi kasvattanut tulostaan mennei-
syydessa, ei se sita valttdmatta tee enada tulevaisuudessa. Nopeasti kasvaneet yritykset
kohtaavat jossain vaiheessa kilpailua, jolloin niiden kasvu hyytyy. Luotettavamman ar-
vion yhtion tulevasta kasvusta saa analysoimalla sen liiketoimintaa, kilpailijoita ja mark-
kinoita. Kilpailukyky on darimmaisen tarkea tekija analyysissa, silla yksittaisen toimijan
kasvu perustuu vain siihen, ettd se kykenee paihittdamaan kilpailijansa. Analyysin teke-
minen on kuitenkin erittain tyolasta ja siksi analysointi kannattaa suorittaa vain pienelle
yhtidjoukolle. Liséksi apua voidaan hakea analyytikoiden konsensusennusteista. (Hama-
ldinen — Oksaharju — Walker 2019, 71-72.)

Kasvuyhtididen arvostustason mittaamiseen on olemassa tunnusluku. PEG-luvun (Price
/ Earnings-to-Growth ratio) avulla sijoittaja kykenee arvioimaan, miten yrityksen tulos-
kasvu on otettu huomioon osakkeen hinnoittelussa. PEG-luku saadaan jakamalla P/E-
luku tuloksen ennustetulla kasvulla. Mikali tulokseksi saadaan yksi, on osake hinnoiteltu
oikein. Jos tulos on alle yksi, on osake aliarvostettu ja tuloksen ollessa yli yksi, osake on
yliarvostettu. PEG-luvun huono puoli on se, ettd se sivuuttaa tdysin mahdollisen riskin
epaonnistuneesta ennusteesta. Ennustettu tuloskasvu ei valttamatta toteudu odotusten

mukaisesti. (Jarvenpaa 2018.)

Osakkeen riskia voidaan kuvata beeta-kertoimella. Beeta-kerroin kuvaa osakkeen alt-
tiutta kurssimuutoksiin suhteessa porssi-indeksiin (Oksaharju 2014). Beeta kasittaa ai-
noastaan systemaattiset eli markkinoista johtuvat riskit. Systemaattiset riskit ovat aino-
astaan 20-30 % osakkeiden kokonaisriskista. Loput 70-80 % ovat epasystemaattisia ris-
keja, joita voidaan vahentda hajauttamalla sijoituksia useisiin sijoituskohteisiin. Mikali
beeta on tasan yksi, on osakkeen tuoton muutosvauhti keskimaarin sama kuin porssi-
indeksin (Oksaharju 2014). Jos beeta on alle yksi, heiluu osakekurssi indeksia vahem-

man. Tallaisen beetan omaavaa osaketta kutsutaan defensiiviseksi osakkeeksi. Pain-
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vastoin, jos beeta on yli yksi, kutsutaan osaketta aggressiiviseksi osakkeeksi. Nousu-
kaudella osakesalkkuun kannattaa valita aggressiivisia osakkeita, laskukaudella defen-
siivisia. Yleisesti beeta-kerroin on jotain 0,5-1,5 valiltd. Kasvuosakkeilla beeta on ylei-
sesti ottaen korkea (Oksaharju 2014). (Hamalainen — Oksaharju — Walker 2019, 82.)

Yhtion kasvumahdollisuuksia analysoidessa tulee miettia, mistd tuloskasvu johtuu.
Kasvu voi johtua kokonaismarkkinoiden kasvusta, yhtion toiminnan tehokkuuden para-
nemisesta tai siita, etta yhtid kykenee voittamaan itselleen markkinaosuuksia. Paras ske-
naario on se, jossa kasvu johtuu naista kaikista. (Hamalainen — Oksaharju — Walker
2019, 119.)

Kasvulla on arvoa vain silloin, kun se tapahtuu kilpailuedun sisalla (Hadmalainen — Oksa-
harju — Walker 2019, 97). Seuraavat edut parantavat merkittavasti yrityksen kilpailuky-
kya: Yritys omistaa ainutlaatuista aineetonta padaomaa. Yrityksella on johtava asema
markkinoilla, joilla tuotteen vaihtamiskustannukset ovat suuret. Yritys on selkea markki-
najohtaja liiketoiminnassa, jonka liiketoimintamalli perustuu verkostovaikutuksiin. Ver-
kostovaikutus tarkoittaa tilannetta, jossa hyddykkeiden tai palvelujen kayttdjien maara
vaikuttaa hyodykkeiden tai palveluiden tarjpamaan hyétyyn ja arvoon (Kallasvuo 2020).
Jos kayttajia on useampi, on hyéty silloin suurempi. Lisaksi yrityksella on merkittava kil-

pailuetu, mikali se toimii suuressa mittakaavassa. (Oksaharju.)

Kasvusijoittaja menestyy, mikali se kykenee arvioimaan yhtion tulevan kasvun paremmin
kuin markkinat keskimaarin. Kasvusijoittajan on kyettava arvioimaan, onko kasvun arvo
otettu jo huomioon osakkeen hinnoittelussa. Jos yrityksen potentiaali on laajasti huomi-
oitu sijoittajien keskuudessa, on hinta jo noussut merkittavasti. Talldin kasvusta joutuu
maksamaan tayden hinnan ja ehka jopa enemman. (Hamalainen — Oksaharju — Walker

2019, 88,97.) Kasvusijoittajan tulee siis olla havainnoissaan muita nopeampi.

4.3 Salkun viimeistely

Nailla ylla mainituilla kriteereilld yhtidjoukkoa on saatu rajattua huomattavasti. Salkkuun
kannattaa valita noin 10-15 osaketta riskien pienentamiseksi. Kasvu voi olla hyvinkin
toimialakohtaista. Siksi saattaa olla jarkevaa keskittya vain muutamaan eri toimialasek-
toriin, joissa mahdollisesti piilee pitkdaikaista toimialan kasvuun vaikuttavaa kehitysta.

Kuten sanottua, kannattaa keskittya yhtidihin, joilla on vahva ja kestava kilpailuetu. Salk-
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kuun kannattaa valita kahdenlaisia omistuksia: Vahvoja ja vahariskisia seka spekulatii-
visia. Vahvat ja vahariskiset yritykset omaavat toimivan liiketoimintamallin ja kestavan
kilpailuedun. Niiden kasvu ei valttamatta ole niin korkealla tasolla kuin spekulatiivisen
osakkeiden, mutta ne kasvavat melkoisella varmuudella vuosittain. Naiden yritysten tar-
koitus on kompensoida spekulatiivisten osakkeiden muodostama lisdantynyt riski. Spe-
kulatiiviset osakkeet ovat mahdollisesti nousevia tahtia. Ne kasvavat rajusti ja saattavat
olla hyvinkin tuottoisia sijoittajille. Ne eivat kuitenkaan ole yhta vankkoja yrityksia, jolloin
niiden kasvusuunta voi kaantya laskuun hyvinkin nopeasti. Osakkeita olisi ihanteellista
pitda salkussa mahdollisimman pitkdan. Myymista voidaan harkita, mikali jokin yrityk-
sistd myydaan, markkinoilla on mahdollisesti uusi potentiaalisempi ostokohde, taloudel-
liset luvut eivat tue alkuperaista ostopaatdsta tai haluat tasapainottaa salkkua. Kaikkia
yhden yrityksen osakkeita ei kannata myyda kerralla, vaan mieluummin tdma kannattaa
tehda vahitellen. (Manganelli 2020.)

4.4 Esimerkkisalkku

4.4.1 Potentiaalisten kasvuyhtididen seulonta

Aluksi seulotaan potentiaalisia kasvuyhti6itd tunnuslukujen avulla. Kaytanndssa tama
ensimmainen vaihe on samanlainen kuin arvoyhtion esimerkkisalkussa, mutta pisteytys
toimii eri tavalla. Kasvuyhtididen tunnuspiirteitad ovat korkea P/E- ja P/B luku seka matala
osinkotuotto. Jokainen yhtid on siis pisteytetty samalla tavalla, mutta matalan P/E- tai
P/B-luvun sijaan korkeasta P/E- tai P/B- luvusta saa vahemman pisteita. Yhteispisteiden
perusteella alkuperaisesta yhtidjoukosta jaljelle jai 60 yhtiota. Tassa vaiheessa tunnus-
lukujen lahteena on kaytetty Inderesin analyytikoiden muodostamia yhtidlistoja. Taman
takia mukaan on paatynyt myos yhtioita, jotka eivat ole OMXH-listattuja. Tarkoituksena
on kuitenkin keskittya ainoastaan Helsingin porssiin listattuihin osakkeisiin, joten porssiin
kuulumattomat poistetaan yhtijoukosta automaattisesti. Nama Helsingin porssiin kuulu-
mattomat yhtiét on merkattu listassa punaisella. Kyseinen lista on kokonaisuudessaan

nahtavissa liitteessa 4.
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Normalisoitu P/E Pisteet Normalisoitu P/B Pisteet Normalisoitu D/P Pisteet

Bl (2017-2019) R r/E
350,5 1 9,0 5 0,00 % 5

Bl (2017-2019) B r/8 B (2017-2019) B (p/P) B Yhteispisteet|E]

11

195,1 3 11,7 3 0,70 % 25 31

Nixu 218,2 2 4,2 22 0,00 % 9 33
F-Secure 66,8 9 6,8 9 0,33 % 22 40
Revenio Group 71,0 8 27,1 1 1,33% 35 44
72,9 7 4,1 23 0,83 % 27 57

28,5 23 9,4 4 1,70 % 41 68

73,7 6 2,2 56 0,00 % 17 79

Talenom 28,4 24 8,9 6 2,37 % 50 80
35,1 17 6,9 8 2,80 % 59 84

Taulukko 6. Kasvuyhtididen 1. seulonnassa kymmenen vahiten pisteitd saanutta yhtiota.

Ensimmaisen seulonnan jalkeen jaljelle jaa 46 yhtiota. Taman jalkeen tarkasteltiin nai-
den yhtididen liikevaihdon seka tuloksen kasvua. Tahan lahteena on kaytetty seka yri-
tysten historiallista dataa (2016-2019) ettad inderesin julkaisemia konsensusennusteita
(2020-2022). Yhtidjoukosta poistui yhti6ita, joiden liikevaihto seka tulos eivat selvasti ol-
leet nousujohteisia. Yksittaisella heikolla vuodella ei ollut vaikutusta, mutta mikali heik-
koja vuosia oli useampia ja kasvujohteisuutta ei ollut havaittavissa, poistettiin yhtié jou-
kosta. Tdman vaiheen jalkeen yhtidjoukossa oli 29 yhtiéta. Naille laskettiin viela erikseen
liikevaihdon kasvu vuosien 2015-2019 valilta. Naistd 14 eniten kasvanutta muodosti lo-

pullisen esimerkkisalkun. Tahan vaiheeseen liittyva taulukko on nahtavissa liitteessa 4.

4.4.2 Kasvuyhtididen analysointi

Esimerkkisalkun yhtidille muodostettiin taulukko (taulukko 7), josta voidaan nahda yritys-
ten beetat, osakkeen kurssi, P/E-luku, normalisoitu EPS:n kasvu sekd PEG-luku. Osak-
keen kurssia, P/E-lukua sek&a normalisoitua EPS:n kasvua tarvitaan PEG-luvun laskemi-
seen. P/E-luku on laskettu kayttamalla tdmanhetkista osakkeen kurssia ja vuoden 2020
ennustettua oikaistua EPS:aa. Oikaistuista tunnusluvuista on poistettu kertaluonteisia
kuluja ja tuloja (Sijoittaja.fi 2020). Koska nama kertaluonteiset erat eivat ole toistuvia,

vaaristavat ne helposti tulosta ja sita kautta myos lopullista analyysia.
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Normalisoitu EPS:n

Bl Beeta B Osakkeen kurssi (25.11) [l P/E-luku Bl kasvu (2019-2022) Bl PEG-luku
eQ 0,78 15,45 € 25,3 11% 2,30
Etteplan 1,05 10,65 € 17,5 9% 1,94
F-Secure 1,24 3,68 € 33,5 13% 2,57
Incap 1,54 18,00 € 13,4 16% 0,84
Kamux 1,46 12,16 € 22,1 20% 1,11
Nixu 0,74 9,24 € 462,0 350% 1,32
Pihlajalinna 0,94 9,48 € 23,7 41 % 0,58
Ponsse 0,99 29,85€ 19,8 26% 0,76
Qt 1,27 48,90 € 101,9 58 % 1,76
Revenio Group 1,15 40,60 € 70,0 29% 2,41
Siili Solutions 1,05 11,70€ 18,3 24% 0,76
Talenom 1,29 13,00 € 56,5 27 % 2,09
Terveystalo - 9,79€ 28,8 29 % 0,99
Verkkokauppa.com 0,52 572€ 16,8 7% 2,40

Taulukko 7. Kasvuyhtidsalkku.

Verkkokauppa.comin tapauksessa P/E-luku on 5,72 € / 0,34 € = 16,8. Ennustettua kas-
vua on hahmoteltu EPS:n kasvun avulla. Inderesin konsensunennusteita ja vuoden 2019
yritysten tilinpaatoksia apuna kayttden on laskettu jokaisen vuoden valinen kasvu ja sen
jalkeen niista on laskettu normaali. Normalisoitu EPS:n kasvu on siis tassa tapauksessa
naiden vuosien valisten kasvujen mediaani. Esimerkiksi Verkkokaupan tapauksessa
EPS:n kasvu vuosien 2019-2020 valilla on ennustettu olevan 100 %, vuosien 2020-2021
valilla -18 % ja vuosien 2021-2022 valilla 7 %. Tasta voidaankin huomata normalisoinnin
olevan erittdin hankalaa tallaiselle yritykselle. Verkkokauppa.com tekee erittain hyvaa
tulosta vuonna 2020. Melkoisella varmuudella voidaan todeta sen hydtyneen koronavi-
ruspandemiasta. Kuitenkaan analyytikot eivat usko taman nousujohteisuuden jatkuvan
vuosina 2021-2022. Laskun lopputulos on siis kiinni merkittavasti siitd, miten optimisti-
sesti analyytikoiden ennusteisiin halutaan luottaa. EPS:n kasvujen mediaani on tassa
tapauksessa 7 %, joka ei mielestani ole missaan tapauksessa liilan optimistinen. Seuraa-

vaksi lasketaan Verkkokauppa.comin PEG-luku.

Verkkokauppa.comin P/E-luvun ollessa 16,8 ja normalisoidun EPS:n kasvun ollessa 7
%, saadaan PEG-luvuksi: 16,8 / 7 = 2,40. Talla tavalla laskettuna Verkkokauppa.com
vaikuttaa yliarvostetulta. Huomionarvoista on se, etta mikali Verkkokauppa.comin PEG-
luku laskettaisiin ainoastaan yhden vuoden (2020) EPS:n perusteella, olisi PEG-luku
16,8 / 100 = 0,168. Nain osake vaikuttaisi erittain aliarvostetulta. Taman huomion tarkoi-
tuksena on korostaa normalisoinnin tarkeytta ja sita, miten sijoittajan suhtautuminen ana-
lyytikoiden ennusteisiin on merkittavaa lopputuloksen kannalta. Taulukosta voidaan ot-

taa myds esimerkiksi Nixu, jonka kasvaminen on ollut todella rajua. Se myds voidaan
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selvasti nahda osakkeen arvostuksessa. Nixun P/E-luku on huikeat 462, joka perustuu
ainakin osittain pitkan aikavalin positiivisiin kasvuennusteisiin. Kuten taulukosta voidaan
huomata, yritysten beetojen hajonta on melko suuri. Salkussa on siis seka aggressiivi-
sia, etta defensiivisia osakkeita. Esimerkiksi Ponssen beeta on erittain lahelld yhta, jol-
loin sen osakkeen tuoton muutosvauhti keskimaarin sama kuin pérssi-indeksin. Lisaksi

PEG-luvun perusteella se vaikuttaa myds aliarvostetulta. Beetat on otettu Investing.com
sivustolta (Investing.com 2020).
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5 OSINKOSIJOITTAMINEN

Osinkosijoittamisessa tarkoituksena on sijoittaa vakaisiin, kasvujohteisesti osinkoa jaka-
viin yrityksiin. Osinkosijoittaminen mahdollistaa tasaisen tulovirran kurssimuutosten
kautta tulevan mahdollisen tuoton lisaksi (Ankelo 2017). Osinkosijoittamisen hyvana
puolena pidetdan usein tuoton ennustettavuutta ja vakautta. Osinkoa jakavat vakaat laa-
tuyhti6t voivat olla kaikkein turvallisimpia sijoituskohteita, mutta niissakin on sudenkuop-

pansa, joita sijoittajan on hyva valttaa. (Hall 2020.)

5.1 Osinkoyhtion tunnusmerkit

Parhaat osinkosijoittajan sijoituskohteet ovat isot, alhaisen volatiliteetin omaavat laatu-
yhtioét (Horvath 2020). Volatiliteetilla voidaan mitata sijoituksen kokonaisriskia. Tarkem-
min ottaen, silla tarkoitetaan tuottojen keskihajontaa. Mitd useammin arvot poikkeavat
keskiarvostaan, sitéd suurempi on volatiliteetti ja myds riski. (Knipfer — Puttonen 2014,
136.) Isot, alhaisen volatiliteetin omaavat yritykset, joilla on pitka ja vakaa historia, jaka-
vat osinkoja kaikkein todennakdisimmin. Kyseiset yritykset ovat saavuttaneet aseman,
jossa heilla on tarpeeksi padomaa pitaa liiketoimintaansa pystyssa huonoina aikoina. Ne

eivat ole niin alttiita suhdannevaihteluille. (Horvath 2020.)

Osinkosijoittajan kannattaa potentiaalista sijoituskohdetta tarkastellessa selvittaa, miten
todennakdisesti kyseinen yhti6 tulee jakamaan samaa tai korkeampaa osinkoa myds tu-
levaisuudessa. Tata voidaan analysoida esimerkiksi osingonjakosuhteella. Osingonja-
kosuhteen ei tule olla liian korkea, koska talldin yhtié harvoin kykenee yllapitamaan ta-
saista osingonjakoa. Tama johtuu siita, etta yhtio, joka kayttda suuren osan tuloksestaan
osingonjakoon, ei kayta niitd kasvuinvestointeihin. Talldin harvoin tuloskaan paranee.
Yleisesti ottaen osinkosijoittajan tulisi sijoittaa yhtidihin, jotka kayttavat osingonjakoon

alle 60 prosenttia tuloksestaan. (Kennon 2020.)

Korkea osinkotuotto ei valttdmattd kerro kannattavasta sijoituskohteesta. Korkea osin-
kotuotto johtuu usein siitd, ettd markkinoilla odotetaan yrityksen osingon tai liiketoiminta
heikentyy. Mikali ndma riskit kayvat toteen, l1ahtee osakekurssi syoksylaskuun ja netto-
tuotto jaa negatiiviseksi. (Kontola 2019.) Osinkotuottoa voidaan kayttda arvon mittarina

varoitusmerkkien havaitsemiseksi. Usein osinkotuottoa kannattaa verrata sen historialli-
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siin arvoihin ja muiden yritysten arvoihin. (Hall 2020.) Jos osinkotuotto on selkeasti kor-
keampi kuin muiden yritysten, on se usein huono merkki. Jos yhtiélla on paljon velkaa,
on hyvin todennakoista, etta se ei pysty vaikeampina aikoina maksamaan osinkoa sa-

malla tavalla. (Frankel 2018.)

Osinkotuottoa on hyva verrata osingonjakosuhteeseen. Potentiaalisia yhtidita ovat ne,
joiden osinkotuotto on korkea ja osingonjakosuhde matala. (Erkkila 2020.) Yleisesti ot-
taen, mitd matalampi osingonjakosuhde on, sita pitkajanteisempaa ja kestavampaa yri-
tyksen osingonmaksu on. Osinkotuottoa voidaan verrata myos P/E-lukuun. Yleensa ma-
talan P/E-luvun omaavilla yrityksilla on korkea osinkotuottoprosentti ja painvastoin.
Tama johtuu siita, ettd matalan P/E-luvun omaavat yritykset eivat kayta tuloksesta saa-
miaan varoja kasvuinvestointeihin vaan osingonjakoon. Tama johtaa usein siihen, etta
yhtion tulos ei kasva eikd mydskaan osingot. Taten P/E-luvulla voidaan tarkastella, onko
osake hinnoiteltu oikein. (Hall 2020.)

Potentiaalisia sijoituskohteita etsiessa osinkosijoittajan kannattaa myos seurata yrityk-
sen osakekohtaista tulosta ja sen kasvua. Parhaita osinkoyhtioita ovat ne, jotka kykene-
vat kasvattamaan osakekohtaista tulostaan ja sita kautta myos osinkoaan. Yleensa osa-
kekohtaisen tuloksen jatkuva kasvu kertoo yhtidlla olevan jonkinlainen kestava kilpai-
luetu. Osakkeita ei kannata ostaa pelkastaan osinkotuoton perusteella. Osingonjakosuh-
teella voidaan tarkastella yhtidon jakaman osingon pitkajanteisyytta ja kestavyytta. Osin-
kosijoittajan kannattaa tarkastella sitd, miten yhti6 on maksanut osinkoa menneisyy-
dessa. Miten osingonjakosuhde tai osinkotuotto on muuttunut? Osingonjakosuhteen va-
kaus voi olla hyva tarkastelukohde. Taseesta kannattaa tarkastella esimerkiksi velkaan-
tuneisuutta seka varallisuutta. Lisdksi kannattaa tarkastella yhtiéta itsedan seka sen toi-
mialaa. Onko toimialalla ja yhtidlla paljon kilpailijoita? Mitka ovat toimialan ja yhtion tule-
vaisuudennakymat? Naitd kysymyksia osinkosijoittajan tulee miettid potentiaalisia sijoi-
tuskohteita etsiessa. (Hall 2020.)

5.2 Salkun viimeistely

Ensimmaisen vaiheen tarkoituksena on I0ytaa potentiaaliset sijoituskohteet. Taman jal-
keen potentiaalisille kohteille kannattaa maarittda todellinen arvo, jotta osakkeesta ei
maksa liikaa ja voidaan mahdollisesti maksimoida kokonaistuotto ostamalla aliarvostettu
osake. Tama voidaan tehda esimerkiksi laatusijoittamisen kappaleessa esitetylla tavalla

normaalin EPS:n seka neutraalin P/E-luvun avulla. Téssa strategiassa aliarvostuksen
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I6ytaminen ei ole padosassa, mutta kylla sekin kannattaa ehdottomasti tehda kokonais-
tuoton maksimoimiseksi. Taman jalkeen voidaan vield maarittda turvamarginaali. Tas-
sakin strategiassa luonnollisesti tulee hajauttaa. Tuomo Saarnio kertoo blogitekstissaan
hyvin hajautetun osinkosalkun koostuvan kymmenesta jopa yli kahteenkymmeneen osa-
ketta. Tama on hieman riippuvainen siita, etsiiko sijoittaja osingoistaan ensisijaisesti tuot-
toa vai kasvua. Kasvua hakevalle riittda vahintdan kymmenen, tuottoa hakevalle 20 tai
enemman. Hajauttamista kannattaa myds laajentaa usealle toimialalle. (Saarnio 2017.)
Osake kannattaa myyda, kun siita tulee epaluotettava. Esimerkkina tilanne, jossa yhtio
joutuu leikkaamaan osingoista parantaakseen kassavirtaansa, sen velkaantuminen kas-

vaa selvasti tai osakkeen hinta putoaa, mutta osinkotuotto kasvaa. (Hernandez 2019.)

5.3 Esimerkkisalkku

5.3.1 Potentiaalisten osinkoyhtididen seulonta

Osinkosijoittajat arvostavat sijoituskohteinaan olevien yritysten laadukkuutta. Siksi en-
simmaisessa seulonnan vaiheessa on kaytetty jo laatusijoittamisen esimerkkisalkussa
kaytettyd oman padoman tuoton seka nettovelkaantumisasteen yhdistelmaa. Tarkoituk-
sena kuitenkin on 16ytda vakaita ja korkeaa, tasaista osinkoa jakavia yhtiditd. Nama
yleensa ovat laatuyhtidita, joten tdma vaihe voi mielestani hyvinkin olla sama. Taman
vaiheen jalkeen tarkastelussa oli naiden yritysten osingonjakosuhde. Tarkoituksena oli
I6ytaa tasaista osingonjakosuhdetta yllapitavia yrityksia. Tahan kaytettiin yritysten vuo-
sien 2017-2019 osingonjakosuhteen keskihajontaa. Naista 25 osingonjakosuhteeltaan
vakaisinta yhtiotd muodosti toiseksi viimeisen yhtidjoukon. Viimeisessa vaiheessa ole-
tuksena on, etta jaljelle on jaanyt ainoastaan laatuyhtidita. Siksi tassa viimeisessa vai-
heessa tarkastellaan yritysten osinkotuottoa. Naille jokaiselle yritykselle osinkotuotto on
normalisoitu vuosien 2017-2019 valiselta ajalta. 15 korkeinta normalisoitua osinkotuot-
toprosenttia omaavaa yhtiétd muodostivat lopullisen esimerkkisalkun. Nama kaksi edel-

lista vaihetta ovat kokonaisuudessaan nahtavissa liitteessa 5.
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ﬂ Osingonjakosuhde 2017: 2018 ﬂ 2019 ﬂ Keskihajonta
Etteplan 49 % 49% 50 % 0,57 %
eQ 118% 114 % 113% 2,32%
Ponsse 47 % 51% 46 % 2,33%
Vaisala 70% 72% 66 % 2,33%
Scanfil 27% 29% 34% 2,96 %
Kamux 41% 44 % 48 % 3,09 %
Valmet 68 % 64 % 59 % 3,56 %
Revenio Group 91% 82% 85% 3,58 %
Talenom 64 % 59 % 68 % 3,67 %
Metsa Board 50 % 51% 60 % 4,66 %

Taulukko 8. Kymmenen osingonjakosuhteeltaan vakaisinta osinkoyhtiéta.

Osingonjakosuhde Normalisoitu osinkotuotto  Volatiliteetti
B 2017 Bl 2013 Bl 2019 [B Keskihajonta[§l 2017-2019
eQ 118 % 114 % 113 % 2,32% 6,0 % 40 %
Raute 59 % 50 % 80 % 12,68 % 5,6 % 31%
Harvia - 91% 74 % 8,55 % 53% 44 %
Alma Media 61 % 69 % 107 % 19,85 % 4,9 % 31%
UPM-Kymmene 63 % 46 % 65 % 8,47 % 4,8 % 32%
Marimekko 80 % 72% 109 % 16,15 % 4,6 % 32%
Elisa 78 % 89 % 98 % 7,84 % 4,6 % 49 %
Verkkokauppa.com 87% 96 % 125% 16,11 % 4,5% 43 %
Orion 93 % 107 % 105 % 6,19 % 4,4 % 36 %
Metsa Board 50 % 51% 60 % 4,66 % 4,2 % 31%
Valmet 68 % 64 % 59 % 3,56 % 3,5% 25%
Kone 89 % 101 % 95 % 5,03 % 3,5% 44 %
Etteplan 49 % 49 % 50 % 0,57 % 3,4% 42 %
Neste 48 % 75 % 44 % 13,80 % 3,3% 47 %
Scanfil 27 % 29% 34% 2,96 % 3,1% 35%

Taulukko 9. Osinkoyhtitsalkku.

Ylapuolella ndhtava taulukko 9 on lopullinen osinkoyhtidsalkku. eQ:n normalisoitu osin-
kotuotto-% on listan korkein. Kyseisen yrityksen osingonjakosuhde on vuosittain korkea.
Matalan nettovelkaantumisasteen seka korkean omavaraisuusasteen ansiosta noinkin
korkeasta osingonjakosuhteesta ei valttamatta kannata olla huolissaan. Silti sijoittajan
on syyta miettid, onko osingonjako kestavaa, mikali sita jaetaan yli tuloksen. Samaa voi-
daan miettia esimerkiksi Orionin seka Verkkokauppa.comin kohdalla. Sen sijaan esimer-
kiksi Scanfilin, Etteplanin, Valmetin, Metsa Boardin ja UPM-Kymmenen osingonjakosuh-
teet ovat melkoisen tasaisia ja matalia. Kaikilla nailla myos osinkotuotto on hyvalla ta-
solla. UPM:n erityisen hyvalla. Myos UPM:n volatiliteetti on listan matalammalla puolella
ja siksi pidankin sita erityisen hyvana valintana osinkoyhtiosalkkuun. Volatiliteetit on

otettu Taloussanomien verkkosivuilta (Taloussanomat 2020).
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6 JOHTOPAATOKSET

Opinnaytetydn tavoitteena oli esitella fundamentaaliseen analyysiin perustuvia sijoitus-
strategioita. Tavoitteena oli rakentaa kokonaisuus, josta voidaan nahda eri strategioiden
alla kulkevien yritysten tunnuspiirteita seka tydkaluja, joilla niitd voidaan 16ytaa. Tallaista
kokonaisuutta rakentaessa havaitaan myos eri strategioiden valisia eroja. Huomasin
tyota tehdessani strategioiden valilla olevan enemman tai vahemman yhtalaisyyksia ja
eroja. Jokainen strategia painottaa yrityksiltdan eri ominaisuuksia. Laatusijoittamisessa
painotetaan erityisesti laatua, kasvusijoittamisessa kasvua ja niin edelleen. Paras sijoi-
tuskohde olisi varmasti yhtid, joka paatyisi naihin kaikkiin salkkuihin. Nopeasti kasvava,
vakaita osinkoja jakava ja aliarvostettu laatuyhtié kelpaisi varmasti jokaisen sijoittajan
salkkuun. Tallaisen yhtidén 16ytdminen on kuitenkin kaytdnndssa erittdin vaikeaa, ellei
jopa mahdotonta. Yhtid voi elinkaarensa aikana tayttaa naiden kaikkien sijoitusstrategi-
oiden kriteerit. Kasvuyhtid voi olla samaan aikaan laatuyhtio, mutta silloin se tuskin on
arvoyhtid. Se ei kuitenkaan tarkoita sita, ettd se ei voisi jossain vaiheessa olla myds

arvoyhtio.

Esimerkkisalkkuja katsellessani huomasin, ettd yksikaan yhtio ei ole paatynyt kaikkiin
salkkuihin. Tama on tietysti taysin luonnollista. Vain yksi yritys on paatynyt jopa kolmeen
salkkuun. Kyseessa on yritys nimelta eQ. Valitsemieni kriteerien mukaan eQ on seka
laatu-, kasvu- etta osinkoyhtié. Analyysini perusteella se kuuluisi siis laatu-, kasvu- seka
osinkosijoittajan salkkuun. Mielestani tdma havainnollistaa hyvin sen, etta jotkut yritykset
voivat tayttdd monen sijoitusstrategian kriteerit. Toinen mielenkiintoinen huomio esi-
merkkisalkuista on se, etta Incap on seka arvo- etta kasvusalkussa. Tama on mielenkiin-
toista siksi, ettd usein arvoyhtiditad pidetdan kasvuyhtididen vastakohtana. Incapin tulos-
perusteista arvoa (EPV/osake) analysoidessa voidaan huomata yrityksen aliarvostuksen
perustuvankin sen koviin kasvuodotuksiin, koska EPV/osake on todella paljon osakkeen
kurssia alhaisempi. Kuten sanottua, tulosperusteinen arvo ei ota huomioon yrityksen
kasvua. On siis selva, etta klassisen arvosijoittajan salkkuun tdma osake tuskin kuuluisi.
Halusin kuitenkin tuoda hieman modernin arvosijoittajan nakokulmaa laskelmiin, jolloin
kasvupotentiaalia on syyta huomioida. Taten yrityksen paatyminen naihin molempiin

salkkuihin on taysin mahdollista.

Mielestani sijoittajan on hyva ymmartaa se, etta lahes kaikkia naita esiteltyja tyokaluja

voidaan kayttaa jokaisessa strategiassa. Esimerkiksi riskin mittareita (esimerkiksi beeta)
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voi kayttaa myos arvosijoittaja, vaikka beeta esiteltiin vasta kasvusijoittamisen luvussa.
Kyseisen tunnusluku esitettiin vasta kasvusijoittamisen luvussa, koska se on usein riski-
sempi sijoitusstrategia. Varsinkin, jos kasvusijoittaja haluaa sijoittaa erittain spekulatiivi-
siin osakkeisiin. Samoin arvosijoittamisen luvussa esiteltiin arvostuskertoimia ja laatusi-
joittamisessa laadun tunnuslukuja, vaikka niitdkin kayttda jokaisen sijoitusstrategian
edustaja. Tama on siis tehty ennen kaikkea siksi, etta jokaisen sijoitusstrategian tunnus-

piirteet korostuvat ja niiden valiset erot on helpompi hahmottaa.

Oppimisprosessi koostui lahteiden lukemisesta, teoreettisen viitekehyksen rakentami-
sesta seka tutkimusosuudesta (esimerkkisalkkujen rakentaminen). Prosessin vaativin ja
myos varmasti opettavaisin osuus oli salkkujen rakentaminen. Tutkimusosuus auttoi
merkittavasti ymmartamaan kokonaisuutta ja se tuki oppimista mainiosti teoriaviiteke-
hyksen rakentamisen ohella. Salkkuja rakentaessa joutui usein pysahtymaan ja mietti-
maan, miksi jonkun tietyn yrityksen tunnusluvut ovat sellaisia kuin ovat. Tama johti usei-
siin oivalluksiin ja sitad kautta ymmarrykseen siita, miten yrityksen osakkeet ja niiden tun-
nusluvut kayttaytyvat, mihin ne perustuvat ja miten ne korreloivat keskenaan. Toivonkin,

ettd myds opinnaytetyon lukijalle kokemus olisi vastaavanlainen.

Tutkimuksessa on kaytetty mahdollisimman tuoreita tunnuslukuja. Taman takia on mah-
dotonta sanoa, ovatko rakennetut salkut tuottavia tulevaisuudessa. Jokaisen salkun ra-
kentamiseen on kaytetty vain naille strategioille olennaisimpia tunnuslukuja, jolloin salkut
ja niiden analyysit ovat hieman pintapuolisia. Tama siksi, etta tarkoituksena oli esittaa
ainoastaan strategioiden perusteita ja tarkeimpia ominaisuuksia. Lukijan kannattaa siis
ilman muuta hyddyntda naita tyokaluja seka tuloksia mahdollisiin jatkotutkimuksiinsa.
Tulosten luotettavuuden arviointia vaikeuttaa myds se, ettd esimerkeissa on kaytetty
tuoreimpia tunnuslukuja, minka takia niilla ei ole viela todellista vertailupohjaa. Kuitenkin
salkut on laadittu esiteltyjen teorioiden mukaisesti. Tuloksia vertailtiin sijoitusanalyytikoi-
den tuloksiin ja niistd huomattiin I6ytyvan useita yhtalaisyyksia, joten uskoisin tulosten
olevan jokseenkin luotettavia. Tulosten luotettavuutta arvioitaessa on myds hyva ymmar-
tda se, ettd useita tunnuslukuja normalisoitiin virheanalyysien valttamiseksi, mutta se
onko esimerkiksi viimeisten 3-5 vuoden historiallisen datan tai analyytikoiden konsen-
susennusteiden kayttdminen riittdvaa oikean lopputuloksen saavuttamiseksi, on aarim-
maisen vaikea kysymys. Lopputulos on aika pitkalti kiinni siita, miten optimistisesti sijoit-

taja haluaa esimerkiksi ennusteisiin suhtautua.
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Liite 1 (1)

Laatuyhtiosalkun rakentamisvaiheet

Liukuva oman pddgoman  Pisteet (Liukuvan oman Nettovelkaantumisaste Pisteet

n tuotto (%) (12kk) n padaoman tuotto 12kk)= (%) (12/2019) M (Nettovelkaantuminen) ﬂ Yhteispisteet
Verkkokauppa.com 37,4 4 -52,1 4 8
eQ 40,2 2 -44,4 7 9
Qt Group 39,8 3 -46,4 6 9
Kone 34,2 5 -47,9 5 10
Orion A 31 8 -17,8 15 23
Orion B 31 9 -17,8 16 25
Rovio 17,8 28 -65,7 2 30
Incap 29,1 11 -2,7 25 36
Neste 26,3 14 -3,2 24 38
Honkarakenne B 19,9 22 -15,2 17 39
Valmet 21,8 18 -4,6 23 41
Vaisala A 20,3 21 -2,5 26 47
Yleiselektroniikka 15,9 34 -24,9 14 48
Olvi A 17,2 31 -11,4 19 50
United Bankers 18,8 26 -0,4 29 55
Marimekko 27,8 13 26,4 45 58
Revenio Group 18,9 25 3,4 33 58
Alma Media 15,8 35 -2 28 63
Uponor 28,2 12 37,6 56 68
Scanfil 19,5 23 27,7 46 69
Raisio K 8,5 62 -36,3 10 72
Raisio V 8,5 63 -36,3 11 74
Altia 15,8 36 19,1 39 75
F-Secure 15,9 33 20,8 42 75
Ponsse 13,8 43 14,2 37 80
Uutechnic Group 13,2 44 5,8 36 80
Tikkurila 25 15 45,6 67 82
Kamux 23,4 17 47,2 68 85
Dovre Group 10,1 56 0,2 30 86
Harvia 18,3 27 41,1 59 86
Nokia 9,5 58 0,7 31 89
Bittium 7,6 69 -11,2 21 90
Nokian Renkaat 9,2 59 2,3 32 91
Metso Outotec 9,6 57 5,6 35 92
Etteplan 20,8 19 52,6 74 93
Siili Solutions 12,9 46 28,1 47 93
UPM-Kymmene 8,4 66 -2,3 27 93
Ilkka-Yhtyma 1 3,6 86 -40,3 8 94
Metsé Board A 11,3 51 23,2 43 94
Ilkka-Yhtyma 2 3,6 87 -40,3 9 96
Metsd Board B 11,3 52 23,2 44 96
Digia 15,3 38 42,5 60 98
Aspocomp Group 8,4 64 18,9 38 102
Wartsild B 10,8 53 30,6 51 104
Consti 20,6 20 64,4 85 105
Sievi Capital 10,2 55 30,3 50 105
Trainers’ House 4 85 -11,4 20 105
Raute A -0,1 94 -28,1 13 107
Fortum 10,3 54 39,7 57 111
Suominen 15,7 37 53,9 78 115
Elisa 29,1 10 102,9 107 117
Konecranes 12,9 45 52,6 75 120
Talenom 32,4 6 123,7 114 120
Keskisuomalainen A 11,7 48 52,5 73 121
Huhtamaki 15 39 64,1 83 122
Biohit B -25,6 120 -62 3 123
CapMan 1,7 90 4,3 34 124
Fiskars A 7,3 72 34,3 53 125
Caverion 16,6 32 73,5 94 126
EAB Group -7,9 108 -13,5 18 126
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Liite 1 (2)

Osake ﬂ Normalisoitu oman padoman tuotto (%) (2015-2019) ﬂ Omavaraisuusaste (%) (12/2019) ﬂ Nettovelkaantumisaste (%) (12/2019) ﬂ
Revenio Group 40 % 59 % 3%

Kone 35% 47 % -48 %
Orion 30% 77 % -18%
30% 45 %
30 % =
28% 41%
Ponsse 27 % 55 %
eQ 25% 76 %
Neste 25% 61 %
25 % [ E
Raute A 22% 63 %
22% 39%
Alma Media 21% 54 %
20% 57 %
Marimekko 20% 40 %
Nokian Renkaat 19% 76 %
Yleiselektroniikka 18 % 65 %
Scanfil 18 % 49%
18% 39%
Olvi A 17 % 66 %
17 % 44 %
Vaisala A 16 % 56 %
16 % 40%
15% 68 %
Aspocomp Group 15% 61 %
United Bankers 15% 60 %
15% 45 %
Valmet 15% 41 %

15% 39%
Siili Solutions 15% 37%
14 % 36 %
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Arvoyhtidosalkun rakentamisvaiheet

Normalisoitu P/E Normalisoitu P/B Normalisoitu D/P

Liite 2 (1)

B (2017-2019) B (2017-2019) [ (2017-2019) [ pisteet /el pisteet P/B M pisteet (D/P) B Yhteispisteet

7,43
Aktia 11,83 1,07 6,60 % 19 16 3] 41
Sievi Capital 6,17 1,27 5,67 % 4 26 12 42
Fiskars Group 12,70 1,23 16,27 % 20 22 1 43
Ilkka-Yhtyma 15,25 0,80 7,10% 34 6 3 43
10,95 1,00 503% 17 14 18 49
10,03 1,40 525% 13 28 16 57
1,30 0,73 2,63% 1 5 60 66
Tallink 16,07 0,87 4,73% 38 10 25 73
YIT 16,57 1,13 5,30% 42 17 15 74
UrPM 12,50 1,47 4,83% 23 33 21 77
Panostaja 18,50 1,20 597 % 50 21 9 80
Investors House 14,73 0,90 3,47 % 28 11 44 83
Kemira 14,73 1,50 4,73% 29 35 24 a8
Relais Group 4,93 0,70 1,20% 3 4 a3 a0
Kesla 12,73 1,23 3,07% 21 23 50 94
Fortum 15,80 1,33 5.83% 58 27 10 95
Telia company 17,03 1,73 6,00 % 46 41 8 95
Raute 11,73 2,37 557 % 18 64 14 96
3,97 0,57 0,57 % 2 2 93 97
33,13 0,63 5,03 % 80 3 17 100
Stora Enso 13,23 1,43 3,47% 25 30 45 100
Metsa Board 13,53 1,73 4,20% 26 40 35 101
Sampo 16,67 1,83 5,67 % 45 46 11 102
Evli Pankki 12,80 2,83 6,70% 22 77 4 103
Titanium 10,87 3,70 8,70% 16 88 2 106
Scanfil 9,53 1,93 3,07% 10 50 51 111
Viafin Service 9,50 1,20 1,45% 12 20 79 111
Yleiselektroniikka 10,37 1,67 2,73% 14 38 59 111
Aspocomp 13,20 1,63 3,03% 24 37 53 114
Cargotec 15,07 1,57 343% 33 36 47 116
6,43 0,97 0,00% 6 12 98 116
CapMan 19,67 2,20 6,63% 55 59 5 119
10,43 1,50 1,70% 15 34 74 123
Taaleri 14,77 2,07 3,47% 31 54 46 131
Raisio 21,90 1,90 5.00% 65 48 19 132
Aspo 15,97 2,30 4,23% 37 63 34 134
[lehtoGroup | 6,37 2,53 2,77% 5 71 58 134
Sanoma 14,87 2,80 4,60% 32 76 28 136
TietoEVRY 14,53 2,57 4,60 % 27 80 29 136
Mokia 16,20 1,43 2,30% 39 31 68 138
Ahlstrom - Munksjo 24,43 1,43 3,60 % 67 32 40 133
Nokian Renkaat 16,67 2,67 4,80% 44 74 22 140
[Avidy ] 6,57 2,10 1,30% 7 56 82 145
Alma Media 16,47 3,63 4,87% 11 86 20 147
Rapala VMC 19,73 0,80 1,07% 56 7 85 148
Konecranes 21,03 1,80 4,07% b4 49 36 149
Fodelia 5,80 2,10 1,10% 11 57 84 152
Exel Composites 18,13 2,47 3,97 % 48 63 38 154
Kesko 20,03 2,53 4,63% 59 70 26 155
Oriola 20,03 2,30 4,03% 60 61 37 158
Etteplan 14,77 3,17 340% 30 81 48 159
PunaMusta Media 45,67 1,73 4,23% 87 42 33 162
e 15,50 5,63 6,03 % 54 102 7 163
United Bankers 38,87 2,50 5,67 % 85 [s=] 13 167
Valmet 17,03 2,87 3,53% 47 78 42 167
Neste 15,60 3,63 3.30% 35 a7 45 171
Marimekko 18,93 4,80 4,63% 52 99 27 178
Finnair 141,27 1,13 2,07% 54 18 70 182
Digia 13,30 1,67 2,23% 77 39 69 185
Ponsse 16,33 3,80 2,90% 40 90 56 186
Siili Solutions 18,57 3,23 3,07% 53 a2 52 187
30,10 2,10 293% 76 58 55 183
Incap 8,63 2,67 0,00% 9 73 107 189
Teleste 52,70 1,40 1,77% ] 29 72 190
Kamux 15,93 3,87 2,57% 36 91 b4 151
32,37 1,03 0,00 % 79 15 99 193
Elisa 20,50 5,63 4,57 % 61 104 30 195
|Huhtamaki 18,73 2,87 2,53% 51 79 65 155,
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Liite 2 (2)

Normalisoitu P/E P/E liukuva 12kk Normalisoitu P/B Normalisoitu ROE
(2017-2019) B (11.11) B p/E 2020e B p/E 2021¢ Bl (2017-2019)  [B (2017-2019)  [Edl PB/ROE

Ahlstrom - Munksjo 24,4 31,4 28 18,98 1,43 4,10% 34,96
Aktia 11,8 15,6 15,72 12,19 1,07 8,73% 12,21
Alma Media 16,5 21,1 21 19,32 3,63 23,93% 15,18
Aspo 16,0 18,9 23,29 11,84 2,30 12,87 % 17,88
Aspocomp 13,2 26,4 129,36 10,72 1,63 19,73 % 8,28
CapMan 19,7 168,6 169,06 10,87 2,20 9,67 % 22,76
Cargotec 15,1 17,6 18,97 13,35 1,57 7,73% 20,26
Digia 13,3 20,7 12,72 11,94 1,67 8,90 % 18,73
Elisa 20,5 22,3 22,17 21,52 5,63 29,77 % 18,92
eQ 19,5 25 23,68 18,27 5,63 28,83 % 19,54
Etteplan 14,8 15,4 16,2 14,85 3,17 23,10% 13,71
Evli Pankki 12,8 15,3 15,76 13,2 2,83 22,67 % 12,50
Exel Composites 18,1 15,2 14,31 12,92 2,47 8,63 % 28,57
Finnair 141,3 - -1,29 -3,92 1,13 10,83 % 10,46
Fiskars Group 12,7 16,4 15,06 14,46 1,23 8,43 % 14,62
Fortum 19,8 11,6 14,22 14,29 1,33 8,40 % 15,87
Harvia 10,0 25,2 22,82 20,41 1,40 15,43 % 9,07
Huhtamaki 18,7 23,5 23,34 21,08 2,87 14,90 % 19,24
Ilkka-Yhtyma 15,3 16,1 17,31 17,92 0,80 6,07 % 13,19
Incap 8,6 14,1 13,16 10,52 2,67 37,33% 7,14
Investors House 14,7 25,9 14,5 10,95 0,90 7,97 % 11,30
Kamux 15,9 21,3 21,98 15,56 3,87 24,97 % 15,49
Kemira 14,7 12,5 12,67 13,04 1,50 7,83 % 19,15
Kesko 20,0 24,2 23,01 22,68 2,53 13,17 % 19,24
Kesla 12,7 454,5 55,45 12,1 1,23 8,37 % 14,74
Konecranes 21,0 14 15,01 14,83 1,90 13,70 % 13,87
Marimekko 18,9 26,1 24,03 22,3 4,80 30,33% 15,82
Metsa Board 13,9 17,1 15,68 15,25 1,73 13,60 % 12,75
Neste 15,6 25,6 33,34 30,53 3,63 24,63 % 14,75
Nokia 16,2 12,1 13,78 16,23 1,43 -3,83% -37,39
Nokian Renkaat 16,7 26,3 26,68 16,75 2,67 19,90 % 13,40
Oriola 20,0 53,2 27,9 15,55 2,30 7,80 % 29,49
Panostaja 18,5 - -8,63 55,18 1,20 22,23 % 5,40
Ponsse 16,3 25,4 19,41 15,37 3,80 24,90 % 15,26
PunaMusta Media 45,7 - -37,77 28,2 1,73 5,33% 32,50
Raisio 21,9 23,2 24,04 21,79 1,90 9,33% 20,36
Rapala VMC 19,7 342,1 -40,89 13,9 0,80 2,47% 32,43
Raute 11,7 - -94,53 16,68 2,37 22,67 % 10,44
Sampo 16,7 17,3 16,82 14,05 1,83 13,60 % 13,48
Sanoma 14,9 15,4 19,2 17,48 2,80 -5,87 % -47,73
Scanfil 9,5 10,5 11,02 11,44 1,93 20,57 % 9,40
Sievi Capital 6,2 8,1 8,06 8,21 1,27 22,37% 5,66
Siili Solutions 19,0 27,9 18,81 14,59 3,23 13,93 % 23,21
Stora Enso 13,2 28,4 27,95 19,43 1,43 12,97 % 11,05
Taaleri 14,8 27 16,8 11,19 2,07 16,47 % 12,55
Tallink 16,1 - -20,03 0,87 5,43 % 15,95
Teleste 52,7 25,7 25,46 12,43 1,40 -1,43% -97,67
Telia company 17,0 25,7 19,9 17,71 1,73 8,63 % 20,08
TietoEVRY 14,5 14,7 11,33 10,33 2,97 18,47 % 16,06
Titanium 10,9 30,02 3,70 25,20% 14,68
United Bankers 38,9 13,8 12,96 14,21 2,50 14,67 % 17,05
UPM 12,9 17,9 20,5 18,33 1,47 12,80 % 11,46
Valmet 17,0 14,9 15,21 13,9 2,87 16,73 % 17,13
Viafin Service 9,9 -1,76 1,20 6,73 % 17,82
YIT 16,6 20,2 19,58 11,85 1,13 2,67 % 42,50
Yleiselektroniikka 10,4 14,4 13,18 11,32 1,67 17,50 % 9,5
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Liite 3 (1)

Arvo-osakkeiden todellinen arvo

Normalisoitu ROE Osakkeen todellinen arvo
B (2017-2019) B kasvu-% Bl Neutraali P/E-luku Bl Normaali EPS (2020-2022) [Bll (Gordonin kaava)

Aktia 8,7% 5% 10,7 0,77 € 8,22 €
Aspocomp 19,7 % 5% 18,7 0,40€ 7,47 €
Evli Pankki 22,7 % 5% 19,5 0,82€ 15,98 €
Finnair 10,8 % 4% 12,6 0,00 € 0,00€
Fortum 8,4% 4% 10,5 1,22€ 12,78 €
Harvia 15,4 % 6% 20,4 0,95 € 19,35 €
Incap 8,6 % 6% 10,1 1,54 € 15,52 €
Investors House 8,0% 6% 8,2 0,48 € 3,95€
Kemira 7,8% 5% 9,0 0,89€ 8,04 €
Konecranes 13,7 % 5% 15,9 2,06 € 32,70€
Metsa Board 13,6 % 5% 15,8 0,47 € 7,43 €
Nokia 8,0% 5% 9,4 0,23 € 2,16 €
Panostaja 22,2% 5% 19,4 0,00€ 0,00€
Raute 22,7% 5% 19,5 1,35€ 26,31€
Scanfil 20,6 % 5% 18,9 0,48 € 9,08 €
Sievi Capital 22,4% 5% 19,4 0,13 € 2,52 €
Stora Enso 13,0% 5% 15,4 0,70€ 10,75 €
Taaleri 16,5 % 5% 17,4 0,60€ 10,45 €
UPM 12,8% 5% 15,2 141€ 21,48 €
Valmet 16,7 % 6% 21,4 1,59€ 33,99€
Yleiselektroniikka 17,5% 5% 17,9 1,68 € 30,00

Grahamin osakkeen

n Normaali EPS {2015-2019)“ Kasvu-% n todellinen arvo

Aktia 0,76 € 5% 12,16 €
Aspocomp 0,36 € 5% 576€
Evli Pankki 0,61€ 5% 9,76 €
Finnair 0,40 € 4% 6,00 €
Fortum 0,88€ 4% 13,20 €
Harvia 0,48€ 6% 8,16 €
Incap 1,00€ 6% 17,00 €
Investors House 0,50€ 6% 8,50€
Kemira 0,72 € 5% 11,52 €
Konecranes 1,60€ 5% 25,60€
Metsa Board 0,40 € 5% 6,40 €
Nokia 0,28€ 5% 4,48 €
Panostaja 0,02 € 5% 0,32 €
Raute 2,00€ 5% 32,00€
Scanfil 0,40€ 5% 6,40€
Sievi Capital 0,22€ 5% 3,62 €
Stora Enso 1,00€ 5% 16,00 €
Taaleri 0,60€ 5% 9,60€
UPM 1,84€ 5% 29,44 €
Valmet 0,93€ 6% 15,81 €
Yleiselektroniikka 0,78€ 5% 12,48
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Liite 3 (2)

Kilpailuetukerroin Oma p3doma/Osake

B4 Tuottovaatimus M (cAM) H (12/2019) B epv/0sake
Aktia 9% 0,97 8,82 € 8,56 €
Aspocomp 9% 2,19 2,70€ 5,92¢€
Evli Pankki 9% 2,52 3,40 € 8,56 €
Finnair 9% 1,20 6,02 € 7,24€
Fortum 9% 0,93 14,62 € 13,65€
Harvia 9% 1,71 3,68 € 6,31€
Incap 9% 0,96 4,29 € 4,10€
Investors House 9% 0,89 7,48 € 6,62 €
Kemira 9% 0,87 7,98 € 6,94 €
Konecranes 9% 1,52 15,70 € 23,90€
Metsa Board 9% 1,51 3,76 € 5,68€
Nokia 9% 0,89 2,73 € 2,43 €
Panostaja 9% 2,47 0,96 € 2,37€
Raute 9% 2,52 11,61 € 29,24 €
Scanfil 9% 2,29 2,59 € 5,92 €
Sievi Capital 9% 2,49 0,93 €(12/2017) 2,31€
Stora Enso 9% 1,44 9,42 € 13,58 €
Taaleri 9% 1,83 4,45 € 8,14€
UPM 9% 1,42 18,87 € 26,84 €
Valmet 9% 1,86 6,95 € 12,92 €
Yleiselektroniikka 9% 1,94 5,95 € 11,57 €

TURUN AMK:N OPINNAYTETYO | Emil Osterholm



Liite 4 (1)

Kasvuyhtiosalkun rakentamisvaiheet

MormalisoituP/E Pisteet MNormalisoitu P/B Pisteet MormalisocituD/P Pisteet

B (2017-2015) [Er/e B (2017-2009) Er/e B (2017-2015) [ (p/F) B Yhteispisteet
350,5 1 9,0 5 0,00% 5 11
195,1 3 11,7 3 0,70% 25 31
Nixu 218,2 2 4,2 22 0,00% 9 33
F-Secure 66,8 9 6,8 9 0,33% 22 40
Revenio Group 71,0 8 271 1 1,33% 35 44
72,9 7 4,1 23 0,83% 27 57
28,5 23 9,4 4 1,70% 41 68
73,7 6 2,2 56 0,00% 17 79
Talenom 284 24 8,9 6 2,37% 50 80
351 17 6,9 8 2,80% 59 84
Pihlajalinna 31,1 21 2,6 44 0,80% 26 91
Caverion 209 35 3,3 33 0,70% 24 92
Vaisala 34,3 18 4.5 20 2,60% 54 92
15,8 41 5,6 14 1,90% 45 100
Kone 26,4 25 8,0 7 3,53% 73 105
Neo Industrial 37,3 16 2,0 64 0,87% 29 109
Solteq 48,3 11 1,3 92 0,00% 13 116
Terveystalo 25,8 28 2,4 52 1,47% 38 118
18,4 49 4.5 21 2,33% 49 119
26,2 27 1,8 72 0,30% 21 120
Glaston 39,5 13 2,0 65 1,73% 43 121
Qt -509,6 118 15,2 2 0,00% 2 122
Wartsila 38,6 15 3,4 31 3,67% 77 123
[Vinet 20,7 36 37 27 3,03% 62 125
QOrion 23,5 32 6,4 10 4,43% 84 126
Verkkokauppa.com 24,7 30 6,0 11 4.50% 85 126
Tikkurila 255 29 3,9 24 3,57% 75 128
NoHo Partners 26,3 26 2,4 49 2,60% 55 130
Enedo -43,1 116 5,6 15 0,00% 1 132
Suominen 180,2 4 1,3 91 1,57% 39 134
Basware -42,5 115 49 16 0,00% 4 135
Huhtamaki 18,7 47 2,9 37 2,53% 51 135
Elisa 20,5 37 5,6 13 4,57% 86 136
Innofactor 32,4 20 1,0 101 0,00% 16 137
-20,5 112 4,8 18 0,00% 8 138
Kamux 159 62 3,9 25 2,57% 52 139
Bittium 30,1 22 21 58 2,93% 61 141
Teleste 52,7 10 1,4 87 1,77% 44 141
S55H -67,9 117 4,6 19 0,00% 6 142
Siili Solutions 15,0 45 3,2 34 3,07% 64 143
Incap 8,6 90 2,7 43 0,00% 1 144
Ponsse 16,3 58 3,8 26 2,90% 60 144
Endomines -4.8 104 2,8 41 0,00% 3 148
Finnair 141,3 5 11 99 2,07% 46 150
Marimekko 18,9 46 4,8 17 4,63% 89 152
-4.8 103 3,3 32 0,00% 19 154
Neste 15,6 63 3,6 29 3,30% 67 159
United Bankers 38,9 14 2,5 47 567% 103 164
Valmet 17,0 52 2,9 38 3,53% 74 164
eQ 19,5 44 5,6 12 6,03% 109 165
PunaMusta Media 45,7 12 1,7 75 4,23% 83 170
Etteplan 14,8 68 3,2 35 3,40% 68 171
Oriola 20,0 38 2,3 55 4,03% 79 172
Kesko 20,0 39 2,5 46 4,63% 90 175
-10,2 107 2,1 61 0,00% i 175
Exel Compaosites 181 50 2,5 48 3.97% 78 176
9,8 88 21 60 1,10% 32 180
Konecranes 21,0 34 1,9 67 4,07% 80 181
Rapala VMC 19,7 42 0,8 109 1,07% 31 182
AlmaMedia 16,5 57 3,6 30 4,87% 96 183
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Liikevaihto 2015 Liikevaihto 2019

n (milj. €) n (milj. € n Liikevaihdon kasvu 5v
Nixu 18,01€ 51,17 € 184 %
Revenio Group 20,25€ 49,47 € 144 %
Pihlajalinna 213,33 € 518,60€ 143 %
Terveystalo 442,40 € 1030,70€ 133 %
Incap 30,56 € 71,02 € 132 %
Qt 26,93 € 58,37 € 117 %
Kamux 309,93 € 658,50 € 112 %
Siili Solutions 41,90 € 80,54 € 92 %
Etteplan 141,14 € 263,29€ 87 %
Talenom 33,00€ 57,96 € 76 %
eQ 30,75€ 51,07 € 66 %
F-Secure 147,61 € 217,34 € 47 %
Verkkokauppa.com 343,68 € 504,11 € 47 %
Ponsse 461,93 € 667,40 € 44 %
Innofactor 44,45 € 64,20€ 44 %
Neste 11131,00€ 15840,00 € 42 %
Finnair 2254,50€ 3097,70€ 37%
Bittium 56,81 € 75,20€ 32%
Marimekko 95,65 € 12542 € 31%
Exel Composites 80,20€ 103,78 € 29%
Vaisala 318,50€ 403,60 € 27%
PunaMusta Media 85,52 € 107,40€ 26 %
Huhtamaki 2726,40€ 3395,00€ 25%
Valmet 2928,00€ 3547,00€ 21%
United Bankers 27,44 € 32,48€ 18%
Elisa 1569,50€ 1843,50€ 17%
Kone 8647,30€ 9981,80€ 15%
Oriola 1626,30€ 1721,30€ 6%
Suominen 444,04 € 411,41 € -7%)
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Osinkoyhtiosalkun rakentamisvaiheet

n Osingonjakosuhde 2017 iy

Keskihajonta

Etteplan 49 % 49 % 50 % 0,57 %
eQ 118 % 114 % 113 % 2,32%
Ponsse 47 % 51% 46 % 2,33%
Vaisala 70% 72 % 66 % 2,33%
Scanfil 27 % 29% 34% 2,96 %
Kamux 41% 44 % 48 % 3,09 %
Valmet 68 % 64 % 59 % 3,56 %
Revenio Group 91% 82% 85 % 3,58%
Talenom 64 % 59 % 68 % 3,67 %
Metsa Board 50 % 51% 60 % 4,66 %
Kone 89 % 101 % 95 % 5,03 %
Huhtamaki 43 % 56 % 49 % 5,37%
Aspocomp Group 37% 25% 26 % 5,53 %
Orion A 93 % 107 % 105 % 6,19 %
Elisa 78 % 89 % 98 % 7,84 %
UPM-Kymmene 63 % 46 % 65 % 8,47 %
Harvia 91% 74 % 8,55 %
Raute A 59 % 50 % 80 % 12,68 %
Neste 48 % 75 % 44 % 13,80 %
Siili Solutions 66 % 102 % 71% 15,84 %
Verkkokauppa.com 87% 96 % 125% 16,11 %
Marimekko 80 % 72 % 109 % 16,15%
Yleiselektroniikka 45 % 33% 0% 18,88 %
Alma Media 61 % 69 % 107 % 19,85 %
United Bankers 141 % 91 % 101 % 21,66 %
Fortum 113 % 116 % 66 % 22,87 %
Nokian Renkaat 96 % 74 % 40 % 23,35%
Uutechnic Group 0% 0% 53% 24,75 %
Consti 0% 0% 53% 25,03 %
F-Secure 57% 0% 0% 26,73 %
Wartsila B 73 % 74 % 132% 27,51%
Caverion 0% -12% 56 % 29,76 %
Konecranes 42 % 93% 122 % 33,06 %
Digia 110% 40 % 38 % 33,65 %
Sievi Capital 0% 13% 84 % 36,72 %
Nokia -72%|  -101% 0% 42,43 %
CapMan 106 % 219% 142 % 47,20 %
EAB Group -32% 95 % 0% 54,06 %
Raisio K 66 % 210% 80 % 64,67 %
Tikkurila 331% 100 % 66 % 117,76 %
Ilkka-Yhtyma 1 37% 510 % 135% 203,98 %
Bittium -365 % 134 % 47 % 217,32 %
Fiskars A 35% 613 % 88 % 260,83 %
Suominen 44 % 0%| 1283% 594,55 %
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Nomnalisoitu

Liite 5 (2)

ﬂ Osingonjakosuhde 2017“ 2018 ﬂ 2019 ﬂ Keski haiontan osinkotuotto 2017-2019 K
eQ 118 % 114% 112 % 2,32% 6,0 %
Raute A 59 % 50% 80 % 12,68 % 5,6 %
Harvia 91% 74% 8,55 % 53%
Alma Media 61 % 69 % 107 % 19,85 % 4,9%
UPM-Kymmene 63 % 46% 65 % 8,47 % 4,8 %
Elisa 78 % 89% 98% 7.84% 4,6%
Marimekko 80 % 72% 109 % 16,15 % 46%
Verkkokauppa.com 87 % 96 % 125% 16,11 % 4,5%
Orion A 3% 107 % 105 % 6,19 % 4,4 %
Metsd Board A 50 % 51% 60 % 4,66 % 4,2 %
Valmet 63 % 64% 59% 3,56 % 3,5%
Kone % 101 % 95 % 503 % 3,5%
Etteplan 49 % 49% 50% 0,57 % 3,4%
Neste 48 % 75% 44 % 13,80 % 3,3%
Scanfil 27% 29% 34% 2,9% % 3,1%

66 % 102 % 71%
37 % 25% 26 %
47 % 51% 46 %
45 % 33% 0%
70 % 72% 66 %
41 % 44 % 48 %
43 % 56% 49 %
64 % 59% 68 %
1% 82% 85%
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