Porssiyhtion arvonmaaritys:

Case Evolution AB

Oskari Lintulaakso

2023 Laurea



Laurea-ammattikorkeakoulu

Porssiyhtion arvonmaaritys: Case Evolution AB

Oskari Lintulaakso
Liiketalouden koulutusohjelma
Opinnaytetyo

Kesakuu, 2023



Laurea-ammattikorkeakoulu Tiivistelma
Liiketalouden koulutusohjelma
Tradenomi (AMK)

Oskari Lintulaakso
Porssiyhtion arvonmaaritys: Case Evolution AB
Vuosi 2023 Sivumaara 40

Taman opinnaytetyon tavoitteena oli maarittaa ruotsalaisen porssiyhtion Evolutionin arvo, ja
verrata yhtion arvonmaarityshetken arvostustasoa opinnaytetyon tuloksiin. Yhtion arvonmaa-
ritys toteutettiin kayttaen seka diskontattujen kassavirtojen mallia etta yhtion ennustettuja
hinnoittelukertoimia. Kassavirtamallin tuottaman arvon estimaatin herkkyytta ennustevir-
heille tutkittiin eri sensitiivisyys- ja skenaarioanalyysien pohjalta. Tutkimus toteutettiin kvan-
titatiivisena tutkimuksena, kayttaen yhtion tilinpaatostietoja ja vuosikertomuksia seka mark-

kina-analyysiyhtioiden ennusteita tutkimuksen aineistona.

Opinnaytetyon teoriaosuus perustuu alan kirjallisuuteen seka verkkolahteisiin. Teoriaosuu-
dessa tutustuttiin arvonmaaritysprosessiin seka yleisiin arvonmaaritysmenetelmiin. Tutkimuk-
sen paaasiallinen arvonmaaritysmenetelma eli diskontattujen kassavirtojen malli kuvailtiin
muita arvonmaaritysmenetelmia laajemmin. Tutkimuksessa tutustuttiin perusteellisesti yhtion
lilketoimintaan, toimialaan, riskeihin seka taloudelliseen suorituskykyyn. Arvonmaarityksen
edellyttamat taloudelliset ennusteet laadittiin opinnaytetyon tekijan subjektiivisten nakemys-
ten pohjalta, ottaen huomioon seka yhtion menneet naytot etta yhtion ja markkinan kas-

vunakymat.

Tutkimuksen tuloksena yhtion osakkeelle muodostui arvon estimaatti. Arvonmaarityksessa
kaytetyn kassavirtamallin tuloksiin suhteutettuna havaittiin, etta yhtion arvonmaarityshetken
arvostustaso oli korkeampi kuin kassavirtamallin tuottama tulos. Kassavirtamallin tueksi va-
littu markkina-arvomenetelma naytti, etta yhtion hinnoittelukertoimet olivat linjassa osakein-
deksin keskimaaraisen arvostustason kanssa. Ottaen huomioon seka kassavirtamallin etta
markkina-arvomenetelman tulokset, opinnaytetyon tekijan subjektiivinen nakemys oli, etta

yhtion osake oli oikein hinnoiteltu arvonmaarityshetkella.
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The objective of this thesis was to determine the value of Evolution, a publicly traded
Swedish company, and compare the valuation of the firm at the time of the study to the
thesis results. The company valuation was conducted using the discounted cash flow model
and the company’s projected valuation multiples. The sensitivity of the value estimate
generated by the cash flow model was examined through various sensitivity and scenario
analyses. The study was conducted as a quantitative research, utilizing the company’s

financial statements, annual reports, and market analysis firm forecasts as the research data.

The theoretical section of the thesis reviews on relevant literature. The theoretical section
provides an overview of the valuation process and common valuation methods. The primary
valuation method used in the research, the discounted cash flow model, is described in more
detail. The study extensively examines the company’s business operations, industry, risks,
and financial performance. The financial forecasts required for the valuation were based on
the subjective views of the thesis author, taking into account the company’s past

performance and the growth prospects of the industry.

As a result of the research, a value estimate was determined for the company’s stock. When
compared to the results of the cash flow model, it was observed that the valuation level of
the company at the time of the study was higher than what the results indicated. The
market-based valuation method chosen to support the cash flow model showed that the
company’s valuation multiples were in line with the average valuation level of the Swedish
stock market index. Considering both the results of the cash flow model and the market-
based valuation method, the subjective view of the thesis author was that the company’s

stock was appropriately priced at the time of the valuation.

Keywords: cash flow model, discounting, investing, required rate of return, valuation
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1 Johdanto

Tassa opinnaytetyossa keskitytaan ruotsalaisen kasinopelitoimittaja Evolution AB:n arvonmaa-
ritykseen sijoittajan nakokulmasta. Tavoitteena on maarittaa yhtion osakkeen arvo diskontat-
tujen kassavirtojen mallin avuin. Prosessi edellyttaa yhtion tulevaisuuden kassavirtojen en-
nustamista ja niiden diskonttaamista nykyarvoon. Arvonmaarityksen jalkeen, yhtion nykyista
arvostusta verrataan tutkimuksen tuottamaan arvon estimaattiin, ja pohditaan, onko osake
alihinnoiteltu vai ylihinnoiteltu opinnaytetyon tekohetkella. Raportissa kasitellaan yhtion
osakkeesta kiinnostuneiden kannalta oleellisia asioita, kuten yhtion liiketoimintaa, toimialaa,
taloudellista suorituskykya seka riskeja. Arvonmaaritys edellyttaa arvonmaarittajalta subjek-
tiivista nakemysta yhtiosta ja sen tulevaisuudesta, joten opinnaytetyossa pyritaan kertomaan
myos arvonmaarittajan omia nakemyksia yhtion toimialaan ja taloudelliseen tulevaisuuteen

vaikuttavista tekijoista.

Opinnaytetyossa tuotettu arvon estimaatti perustuu arvonmaarittajan subjektiiviseen nake-
mykseen yhtiosta ja sen tulevaisuudesta, eika sen tulisi vaikuttaa muiden kuin arvonmaaritta-
jan omiin sijoituspaatoksiin. Tasta huolimatta, toivon etta raportti voi toimia muille piensi-

joittajille hyodyllisena lahtokohtana yhtioon tutustumiseen.

Tutkimus toteutetaan kvantitatiivisena eli maarallisena tutkimuksena, jossa kaytetaan tilas-
toja ja numeroita kohteen tutkimiseen. Tutkimusaineistona kaytamme yrityksen julkaistuja

tilinpaatoksia ja vuosikertomuksia seka markkina-analyysiyhtioiden ennusteita.

2 Arvonmaaritys

Arvonmaarityksessa arvonmaarittaja pyrkii muodostamaan mielipiteen kohdeyrityksen ar-
vosta, perustuen kohteen arvon kannalta olennaisiin kvalitatiivisiin seka kvantitatiivisiin seik-
koihin. Arvonmaaritysta tehdaan useaan eri kayttotarkoitukseen kuten esimerkiksi sijoituskoh-
teen arvon estimointiin, yhtion hinnoitteluun yrityskaupan yhteydessa tai verotustarpeisiin

muun muassa perinnonjaon yhteydessa. (Seppanen 2017, 19-29.)

Tassa opinnaytetyossa arvonmaaritys tehdaan porssiyhtion osakkeen arvon estimointia varten
sijoittajan nakokulmasta. Sijoittajat pyrkivat etsimaan osakemarkkinoilta yhtioita, joiden osa-
kekurssi on matala verrattuna sen todelliseen fundamenttiarvoon. Sijoittajat pyrkivat taten
ostamaan alihinnoiteltuja yhtioita ja puolestaan myos tunnistamaan seka myymaan omistuk-

sessaan olevia ylihinnoiteltuja osakkeita. Maarittaakseen ovatko osakkeet ali- tai



ylihinnoiteltuja, sijoittaja arvioi yhtididen arvot arvonmaaritysprosessin avulla. (Seppanen
2017, 94; Kallunki, Martikainen & Niemela 2019, 147.)

Arvonmaaritysprosessi voidaan esittaa varsin suoraviivaisena. Arvonmaarittajan valittua ar-
vonmaarityksen kohdeyhtion, etenee prosessi usein tutustumalla ensin yrityksen operatiivi-
seen litketoimintaan, sen liiketoimintaymparistoon seka yhtion taloudelliseen asemaan ja suo-
rituskykyyn. Liiketoiminta- ja tilinpaatosanalyysin pohjalta tehtyjen johtopaatoksien kautta,
arvonmaarittaja pyrkii estimoimaan ja ennustamaan tarvittavat syottotiedot mita arvonmaari-
tykseen valittu arvonmaaritysmalli edellyttaa, joka lopulta tuottaa arvon estimaatin. Suoravii-
vaisesta esitystavasta poiketen, kaytannossa prosessin edetessa ja arvonmaarittajan oppiessa
uusista yhtion arvoon vaikuttavista tekijoista, arvonmaarittaja usein palaa prosessissa takai-
sinpain muokkaamaan valittua arvonmaaritysmallia tai sen syottotietoja. (Seppanen 2017, 26-
28.)

3 Arvonmaaritysmenetelmat

Arvonmaarityksessa yrityksen arvon numeerinen estimaatti lasketaan arvonmaaritysmenetel-
mien avuin. Keskeiset arvonmaaritysmenetelmat voidaan jakaa kolmeen luokkaan: markkina-
arvo-, tuottoarvo- ja kustannusarvomenetelmiin. Luokkien valinen ero tulee esiin siina, etta
mihin menetelmien tuottama arvon indikaatio perustuu. Arvo voi perustua yhtion markkina-
hintaan, sen kykyyn tuottaa taloudellista hyotya tai yhtion realisoinnin arvoon. Tietyn mene-
telman valinta ja soveltaminen ei poissulje muita arvonmaaritysmenetelmia, silla menetelmia

on tapana kayttaa myos toisiaan taydentavina. (Seppanen 2017, 64-66.)
3.1 Markkina-arvomenetelmat

Markkina-arvomenetelmat ovat suosittuja ja laajasti kaytettyja menetelmia yhtion arvonmaa-
rityksessa, joiden antamaa arvoa yleisesti pidetaan yhtion ensisijaisena arvon indikaationa.
Porssiyhtioiden markkinahinta muodostuu osakeporssissa kysynnan ja tarjonnan perusteella.
Lahtokohtana pidetaan hinnanmuodostuksen tapahtuvan tehokkaasti markkinoilla siten, etta
markkinahintaan sisaltyy seka eri markkinaosapuolten nakemykset yhtion fundamentaalisista
tekijoista ja sen arvosta, etta kaikki yhtion arvoon olennaisesti vaikuttava informaatio. Kay-
tannossa markkinoilla kuitenkin usein esiintyy poikkeuksia tasta lahtokohdasta, johtuen esi-
merkiksi alhaisesta aktiviteetista osakemarkkinoilla, jolloin yrityksen arvoon olennainen infor-
maatio siirtyy vasta viiveella yhtion markkinahintaan. Tasta huolimatta yrityksen markkina-
hinnan voidaan katsoa edustavan sellaista hintaa, jolla markkinaosapuolet ovat valmiita kay-
maan kauppaa, vaikka se ei valttamatta kaikissa tilanteissa edustakaan yhtion todellista ta-
loudellista arvoa. (Seppanen 2017, 93-94; Seppanen 2017, 112.)



Markkina-arvomenetelmissa yrityksen omaa markkinahintaa usein tutkitaan suhteessa muiden
toimialalla toimivien verrokkiyhtididen markkinahintoihin. Vertailu yleensa toteutetaan kayt-
taen yhtiokohtaisia hinnoittelukertoimia. Yleiset hinnoittelukertoimet lasketaan suhteutta-
malla yhtion oman paaoman markkina-arvo tai yritysarvo johonkin yhtion taloudellista tilaa
kuvaavaan fundamenttimuuttujaan, kuten nettotulokseen, kayttokatteeseen, liikevaihtoon tai
tasesubstanssiin. (Kallunki ym. 2019, 155-156.)

Jotta vertailu verrokkien kanssa olisi mahdollisimman tehokasta, arvonmaarittajan tehtavaksi
jaa loytaa verrokkiyhtiot, joiden kannattavuus, kasvu seka riski ovat mahdollisimman identti-
sia kohdeyhtion kanssa. Tavoitteena on muodostaa mahdollisimman laaja joukko verrokkeja,
jotta satunnaisten hinnoitteluvirheiden vaikutus verrokkiryhmassa saadaan minimoitua. Kun
verrokkiryhma on kasattu, arvonmaarittaja laskee verrokkien hinnoittelukertoimet, ja yhtioi-
den hinnoittelukerroinkohtaisen keskiarvon ja mediaanin, joita voidaan taman jalkeen sovel-
taa kohdeyhtion hinnoittelukerrointa vastaavaan arvoajuriin, jonka tuloksena saadaan koh-

deyhtion arvon estimaatti. (Seppanen 2017, 134-137.)
3.2 Substanssiarvomenetelma

Substanssiarvon, eli yhtion nettovarallisuuden arvon, voidaan usein katsoa edustavan yhtion
minimihintaa. Substanssiarvo lasketaan tilinpaatoksen taseessa olevien varojen seka velkojen
erotuksena, joiden arvoon arvonmaarittaja myos tarvittaessa tekee nakemansa oikaisut. (Sep-
panen 2017, 275-276.)

Yrityksen arvon indikaatio = Substanssiarvo
= Varojen arvo taseessa + Oikaisut varojen tasearvoihin

— Velkojen arvo + Oikaisut velkojen tasearvoihin

Substanssiarvomenetelmaa harvoin kaytetaan yhtion arvonmaarityksen ensisijaisena menetel-
mana, mutta sita voidaan kayttaa muita arvonmaaritysmenetelmia taydentavana menetel-
mana. Substanssiarvo ei huomioi yhtion kykya tuottaa kassavirtaa omistajilleen, jolloin ter-
veen liiketoimintaa harrastavan yhtion kohdalla arvo poikkeaa korkealla todennakoisyydella
substanssiarvosta. Substanssiarvo voi kuitenkin erityistapauksissa olla pateva arvon indikaatio.
Tallaisia tapauksia voi olla esimerkiksi yhtioiden kohdalla, joiden liiketoiminnan oletetaan
loppuvan, jolloin yhtiolla ei oleteta olevan tuottoarvoa, vaan yrityksen arvo perustuu sen va-
rallisuuserien myynnista saatavien hintojen ja velkojen maksamisesta aiheutuvien maksujen
erotukseen. (Seppanen 2017, 275-280.)

3.3 Tuottoarvomenetelmat

Tuottoarvomenetelmat ovat rahoitusteoriaan perustuvia, yleisia yritysten arvonmaaritykseen

kaytettavia menetelmia. Tuottoarvomenetelmat eivat ole riippuvaisia yrityksen
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ten kannattavuuteen, kasvuun seka riskiin. Menetelmien lahtokohtana on, etta yrityksen arvo
voidaan maarittaa sen omistajille tulevaisuudessa tuottamien kassavirtojen tai tulosten nyky-
arvon perusteella. Kassavirtojen nykyarvo selvitetaan diskonttaamalla tulevaisuuden kassavir-
rat diskonttauskorolla, joka heijastaa rahan aika-arvoa seka yrityksen odotettujen kassavirto-

jen toteutumiseen liittyvaa riskia. (Seppanen 2017, 183.)

Tuottoarvomenetelmat vaativat arvonmaarittajalta erinaisten oletuksien seka ennusteiden te-
kemista. Arvonmaarittajan tulee analysoida makrotalouden, yhtion toimialan seka yhtion ope-
ratiivisia tulevaisuuden nakymia, ja ennustaa miten nakymat vaikuttavat yhtion tulevaan ta-
loudelliseen kehitykseen. Rahoitusteorian mukaan yhtion tuottoarvon seka markkina-arvon
oletetaan olevan yhta suuria. Silla tuottoarvomenetelmat usein sisaltavat arvonmaarittajan
subjektiivisia nakemyksia yhtion operatiivisesta seka taloudellisesta tulevaisuudesta, arvon-
maarittajan mielipide yhtion tuottoarvosta kuitenkin lopulta usein poikkeaa yrityksen mark-

kina-arvosta. (Seppanen 2017, 71-72.)

4 Diskontattujen kassavirtojen malli

Diskontattujen kassavirtojen malli on tuottoarvomenetelmista yleisin. Kassavirtamalli yleisesti
muodostuu kahdesta paaasiallisesta ajanjaksosta, tarkasta ennusteperiodista seka jaannospe-
riodista. Tarkka ennusteperiodi on usein noin 5-10 vuoden mittainen jakso, jonka ajalta ar-
vonmaarittaja pyrkii mahdollisimman tarkasti ennustamaan yhtion vapaat kassavirrat jokai-
selle tarkan periodin vuodelle. Jaannosperiodi puolestaan edustaa tarkan ajanjakson jalkeista
aikaa, jonka arvo voidaan pyrkia estimoimaan joko vakiokasvumallilla, exit-menetelmalla tai
yhtion varallisuuserien myyntihinnan arvioinnilla. Kassavirtamallin tuottama arvon estimaatti
saadaan laskettua diskonttaamalla tarkan ajanjakson ennustetut kassavirrat, seka terminaa-

liarvo nykyarvoon. (Seppanen 2017, 197-200; Seppanen 2017, 260.)

_ CF CF, CF3 TV
Ev = (1+7)1 + (147)2 + (147)3 o (147)t

missa EV on kassavirtojen nykyarvo, CF on kassavirrat, TV on jaanndsperiodin

arvo ja t on tarkan ennusteperiodin pituus.
4.1 Suora ja epasuora lahestymistapa

Mallissa kaytetyt vapaat kassavirrat ja diskonttauskorko maaraytyvat sen pohjalta, mita lahes-
tymistapaa mallissa kaytetaan. Menetelmassa voidaan kayttaa joko suoraa oman paaoman ar-
von maarittamisen lahestymistapaa, tai epasuoraa lahestymistapaa. Suorassa lahestymista-

vassa, mallissa kaytetty kassavirran mittari on omistajille potentiaalisesti maksettavissa oleva



11

vapaa kassavirta, ja kassavirtojen diskonttauskorkona kaytetaan oman paaoman tuottovaati-
musta. Yksinkertaistettuna omistajien vapaa kassavirta saadaan laskettua vahentamalla liike-
toiminnan vapaasta kassavirrasta investointimenot seka korollisten velkojen nettokassavirta.
(Seppanen 2017, 193-197.)

FCFE = OCF — CAPEX + Velkojen liikkeellelasku

— Velkojen takaisinmaksu

missa FCFE on vapaa kassavirta omistajille, OCF on liiketoiminnan nettoraha-

virta ja CAPEX on investoinnit.

Kaytannossa suorassa lahestymistavassa esiintyy haasteita. Arvonmaarittajalla voi olla hyvin-
kin hankalaa laatia ennusteita yhtion tulevaisuuden velkapaaoman muutoksista, jotka heijas-
tuvat mallissa myos oman paaoman arvoon. Epasuora lahestymistapa on usein yleisempi tapa
toteuttaa kassavirtamalli. Epasuorassa lahestymistavassa kassavirtojen mittarina kaytetaan
yritykselle kuuluvaa kassavirtaa, ja diskonttauskorkona kaytetaan omistajien seka velkojien
tuottovaatimuksien painotettua keskiarvoa. Epasuoran lahestymistavan kassavirtojen laskemi-
sessa ei oteta velkapaaoman muutosta huomioon, mutta rahoituskulut lisataan takaisin epa-
suoran lahestymistavan kassavirtojen laskukaavassa, silla velkarahoituksen kustannukset hei-

jastuvat epasuorassa metodissa kaytettyyn diskonttauskorkoon. (Seppanen 2017, 193-197.)
FCFF = OCF + (IE » (1 — Tc)) — CAPEX

missa FCFF on vapaa kassavirta liiketoiminnasta, IE on rahoituskulut ja Tc on

yhtioverokanta.

Epasuora lahestymistapa nimensa mukaan ei muodosta diskonttauksien jalkeen estimaattia
yhtion oman paaoman arvosta, vaan sen yritysarvosta. Oman paaoman arvon selvittaminen to-
teutetaan viela taman jalkeen lisaamalla yritysarvoon yrityksen ei-operatiivisten varojen
markkina-arvo seka vahentamalla korollisten velkojen markkina-arvo arvopaivana. (Seppanen
2017, 197.)

4.2 Kassavirtaennusteet

Kassavirtamallin kassavirrat estimoidaan usein ennustettujen tuloslaskelmien ja taseiden poh-
jalta. Tuloslaskelman ja taseen ennustamisessa voidaan joko kayttaa yksityiskohtaista tai
yleisluontoisempaa lahestymistapaa. Yksityiskohtainen lahestymistapa vaatii arvonmaaritta-
jalta syvempaa perehtymista, jossa tuloslaskelman ja taseen erat ennustetaan perustuen nii-
den raportoimien tulojen ja menojen kappalemaarien ja yksikkohintojen ennusteisiin. Suu-

rempien yhtioiden kohdalla, jotka myyvat useita eri tuotteita ja palveluita, tama
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lahestymistapa voi vaatia huomattavankin maaran datan keraamista. Yleisluontoisessa lahes-
tymistavassa puolestaan ennusteiden laatimista lahestytaan kayttaen suhteellisia osuuksia lii-
kevaihdosta. Arvonmaarittajan tulee lahestymistavassa pyrkia ennustamaan yleisella tasolla
yhtion tulevaisuuden taloudellista suorituskykya ja taman jalkeen suhteuttaa tarvittavat erat
yhtion liikevaihtoon. (Seppanen 2017, 208-212.)

4.3 Diskonttauskorko

Yritykset rahoittavat toimintaansa omalla- seka vieraalla paaomalla. Omistajat ja velkojat si-
joittavat paaomaa yritykseen odottaen saavansa tuottoa sijoitukselleen, ja mukauttavat tuot-
tovaatimustaan suhteessa sijoituskohteen riskitasoon. Taloudellisesti vakaassa asemassa ole-
vien yhtioiden kohdalla vieraan paaoman kustannus, eli velkojien tuottovaatimus, on usein
matalampi kuin oman paaoman kustannus. Velkojien asema yhtion mahdollisessa konkurssissa
on suotuisampi kuin omistajien, koska yhtion likvidoitaessa varojaan velkojat saavat osuu-
tensa pois yrityksesta ensimmaisina. Omistajat kantavat nain ollen myos yhtion operatiivisen
riskin lisaksi rahoitusriskin, taten heijastuen omistajien korkeampaan tuottovaatimukseen.
(Seppanen 2017, 224-230.)

Arvonmaarityksessa kassavirtojen diskonttauskorkona yleisesti kaytetaan yrityksen rahoituk-
sen kokonaiskustannusta. Rahoituksen kokonaiskustannus lasketaan yhtion rahoituslahteiden

kustannuksien painotettuna keskiarvona. (Seppanen 2017, 227.)

Oman paaoman ja vieraan paaoman kustannuksien maarittaminen poikkeavat toisistaan. Vie-
raan paaoman kustannuksen maarittamista voidaan pitaa suoraviivaisempana prosessina, silla
yleisesti ottaen kustannukseksi voidaan katsoa yhtion ilmoittama pankkilainojen korkopro-
sentti tai yhtion noteerattujen joukkolainojen tuottoaste. Myos oman paaoman kustannuksen
maarittamiseen loytyy yleisesti tunnustettu tapa niin sanotun Capital Asset Pricing -mallin
avulla. Malli edellyttaa arvonmaarittajalta tuottovaatimuksen laskentaan tarvittavien kompo-
nenttien maarittamisen, ja vaatii taten arvonmaarittajalta hieman suurempaa panostusta

kuin vieraan paaoman kustannuksen laskennassa. (Kallunki 2022, 75.)

4.4 CAPM

Yleisin kaytannossa kaytetty menetelma oman paaoman tuottovaatimuksen maarittamiselle
on CAP-malli. Tuottovaatimuksen laskeminen CAP-mallin avuin vaatii kolme komponenttia:
riskittoman tuoton, markkinariskipreemion seka systemaattista riskia mittaavan beetakertoi-
men. Yksinkertaistetussa muodossa malli esittaa tuottovaatimuksen riskittoman koron ja ar-

vonmaarityksen kohteen riskipreemion summana. (Seppanen 2017, 224-226.)
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k=rf+ (rm —rf) = Beta (B)

missa k on tuottovaatimus -%, rf on riskiton tuotto, rm on osakeindeksin odo-

tettu tuotto ja Beta (B) on beetakerroin.
4.4.1 Riskiton tuotto

Riskiton tuotto on arvonmaarityksessa tuottovaatimuksen lahtokohta, silla sijoittajilla on aina
mahdollisuus saada riskiton tuotto vaihtoehtoistuottona sijoituksilleen. Nimensa mukaan, ris-
kittoman tuoton tulisi olla sijoittajien saama varma tuotto sijoituskohteesta ilman mahdolli-
suutta sijoituskohteen luvatun tuoton poikkeamiseen tai arvonalenemiseen. Normaali menet-
tely riskittoman tuoton maarittamiselle on kayttaa yhtion kotimaan valtion 10 tai 30 vuoden,
AAA-luottoluokituksen joukkovelkakirjojen tuotto-odotusta. Mikali yhtion kotimaan riskitaso
poikkeaa olennaisesti AAA-luottoluokituksesta, voi arvonmaarittaja vaihtoehtoisesti euro-
maissa kayttaa Saksan valtion 10 vuoden joukkovelkakirjan tuotto-odotusta kaavan riskitto-
mana korkona. (Seppanen 2017, 233-234.)

4.4.2  Markkinariskipreemio

Niin sanotun markkinariskipreemion, edella mainitussa kaavassa esitetty muodossa rm - rf,
maarittaminen vaatii riskittoman tuoton lisaksi myos osakemarkkinoiden keskimaaraisen to-
teutuneen tuoton. Markkinoiden keskimaaraisen tuoton estimoinnissa kaytetaan yleensa pit-
kiakin, jopa yli 50 vuoden, ajanjaksoja. Tuotot usein maaritellaan yrityksen kotimaan osak-
keista muodostuvasta osakeindeksista, mutta mikali kotimaan osakeporssin yhtiot ovat hyvin
keskitettyja tietylle toimialalle, myos kansainvalista hajautetumpaa osakeindeksia voidaan

kayttaa tuottojen laskemisen pohjana. (Seppanen 2017, 234; Seppanen 2017, 244.)
4.4.3 Beta

CAP-mallin viimeinen komponentti on kohdeyrityksen beetakerroin. Beetakerroin kuvaa yhtion
osakkeen tuoton vaihtelevuutta suhteessa osakemarkkinoiden tuoton keskimaaraiseen vaihte-
luun. Yhtion beetakerroin voidaan laskea jakamalla yhtion osakkeen- ja osakeindeksin tuotto-
jen kovarianssi osakeindeksin tuoton varianssilla. Kaavassa tuottodatana kaytetaan usein
osakkeen seka indeksin kuukausituottoja viiden vuoden ajanjaksolta. (Seppanen 2017, 236;
Pankkiasiat.fi 2023.)

Cov(re, T
Bez (e m)

var(rm)

missa Be on yhtion osakkeen beetakerroin, re on osakkeen tuotto ja rm on osake-

indeksin tuotto.
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Kovarianssi kertoo osakkeen ja osakeindeksin yhteisvaihtelusta, jossa positiivinen kovarianssi
kertoo osakkeen seka indeksin liikkuvan samansuuntaisesti ja negatiivinen kovarianssi kertoo
niiden liikkkuvan painvastaisesti. Siina missa kovarianssi mittaa kahden arvojoukon keskinaista
vaihtelua, varianssi puolestaan mittaa vain yhden arvojoukon, beetakaavan tapauksessa osa-
keindeksin tuottojen, vaihtelua. (Pankkiasiat.fi 2023a; Pankkiasiat.fi 2023b.)

4.4.4 Systemaattinen ja epasystemaattinen riski

CAP-mallissa riski esitetaan beetakertoimella, joka kuvaa yhtion niin sanottua systemaattista
riskia. Yrityksen osakkeen kokonaisriski muodostuu systemaattisesta, eli markkinariskista,

seka epasystemaattisesta eli yrityskohtaisesta riskista. Markkinariski tarkoittaa markkinoiden
yleisesta vaihtelusta johtuvaa riskia, jota jokainen yhtio kantaa. Yrityskohtainen riski puoles-

taan on yksittaisen yhtion kantama riski mika ei vaihtele markkinariskin mukana, ja joka voi

tion johdon kykyihin. Toisin kuin markkinariski, yrityskohtainen riski voidaan eliminoida ha-
jauttamalla sijoitukset useaan eri kohteeseen. Betan estimointi perustuu taten sille ajatuk-
selle, etta kohdeyhtio ostetaan portfolioon, joka on tehokkaasti hajauttanut yrityskohtaiset

riskit ja kantaa pelkan systemaattisen riskin. (Seppanen 2017, 224-225.)

Keskihajonta
(%)
50
45 4%
40 -
354 x
304 x
25 4 X
20 - e
15 -
10 -
5 |

O 1 T ] 1 1
0 10 20 30 40 50

Systemaattinen riski

Salkussa olevien osakkeiden lukuméaara

Kuvio 1 Hajauttamisen vaikutus salkun riskiin (Kallunki ym. 2019, 36.)
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Todellisuudessa harva sijoittaja onnistuu hajauttamaan varallisuutensa yhta tehokkaasti kuin
mita CAP-malli teoriassa olettaa. Hajauttamatta jattaminen voi esimerkiksi paaomasijoitusra-
hastojen kohdalla olla hyvinkin tietoinen strategia, mikali he sijoittavat paaosin vain tietyn
toimialan yhtidihin. Sijoittajan portfolion hajauttamista voidaan tutkia niin kutsutun korre-
laatiomatriisin avuin. (Seppanen 2017, 242; Singh & Potters 2021.)

AAPL -
KAMUX -
MSFT -

SAMPO -

SHEL
UPM -

VOLV-B -

| I 1 1
AAL  AAPL KAMUX MSFT SAMPO SAP SHEL UPM VOLV-B

Kuvio 2 Esimerkki korrelaatiomatriisista.

Korrelaatiomatriisi ilmaisee kuinka vahvasti portfolion yhtididen tuotot korreloivat keskenaan.
Hajauttamishyoty saadaan laatimalla portfolio, jossa yhtioiden tuottojen valilta ei l0ydy kor-
relaatiota tai korrelaatio on negatiivinen. Korrelaatiokerroin rajoittuu 1 ja -1 valille, jossa 1
tarkoittaa, etta osakkeiden tuottojen valilla on taydellinen positiivinen suhde, jolloin tuotot
liikkuvat taysin samansuuntaisesti. Korrelaatiokerroin -1 puolestaan kertoo, etta osakkeiden
valilla on taydellinen negatiivinen suhde, jolloin tuotot liikkuvat taysin vastakkaisesti. Jos
korrelaatiokerroin puolestaan on pieni, eli 0.1 ja -0.1 valilla, voidaan olettaa, etta osakkeiden
tuotot eivat korreloi keskenaan. (Singh & Potters 2021; Pankkiasiat.fi 2023.)

Kun tehokasta riskin hajauttamista ei kyeta tai haluta tehda, talloin myos yhtioiden epasyste-
maattinen riski tulee ottaa huomioon. Seppasen (2017, 243) mukaan yhtion epasystemaatti-
nen riski voidaan ottaa CAP-mallissa huomioon kayttamalla niin kutsuttua totaalista
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beetakerrointa. Totaalinen beeta voidaan laskea jakamalla yhtion beetakerroin yrityksen ja

osakeindeksin tuottojen valisella korrelaatiokertoimella. (Seppanen 2017, 242-243.)

Totaalisessa beetassa korrelaation ollessa vahvasti positiivinen tai negatiivinen voidaan olet-
taa, etta markkinoiden hinnanmuutoksella on paaasiallinen vaikutus osakkeen tuottojen muu-
tokseen. Mikali puolestaan osakkeen ja markkinaportfolion tuotot eivat korreloi keskenaan,
uskotaan osakkeen hinnanmuutoksien johtuvan enimmakseen yhtiokohtaisista tekijoista eika

yleisen markkinan hinnankehityksesta.

Yrityksen oikaisematon beta

Totaalinen beta =
Korr(Te, 1)

missa Korr(re, rm) on yrityksen osakkeen tuottojen korrelaatio markkinaindeksin

tuottojen kanssa.
4.5 WACC

Kun oman ja vieraan paaomien tuottovaatimuksen on saatu selvitettya, voidaan naiden avuin
laskea koko paaoman tuottovaatimus. Koko paaoman tuottovaatimus lasketaan oman ja vie-
raan paaoman tuottovaatimuksen painotettuna keskiarvona, kayttaen korollisten velkojen ja
oman paaoman markkina-arvoja osuuksia yrityksen kokonaispaaomasta kaavan painokertoi-
mina. Painokertoimet voidaan myos maaritella kayttamalla yrityksen tavoitepaaomaraken-
netta. Korollisten velkojen markkina-arvot otetaan usein suoraan tilinpaatoksen taseesta, ja
oman paaoman markkina-arvo on listattujen yhtididen osalta laskettavissa kertomalla yhtion
osakkeen hinnan liikkeella olevien osakkeiden lukumaaralla. Silla yrityksen korkomenot ovat
useimmissa valtioissa verovahennyskelpoisia, oikaistaan vieraan paaoman tuottovaatimusta

viela yhtioverokannalla. (Kallunki ym. 2019, 41; Seppanen 2017, 252.)
E D
WACC = ;*Re+ ;*Rd*(l—Tc)

missa E on oman paaoman markkina-arvo, D on vieraan paaoman markkina-
arvo, V on koko paaoman markkina-arvo, Re on oman paaoman tuottovaatimus,

R4 on vieraan paaoman tuottovaatimus ja Tc on yhtioverokanta.
4.6 Terminaaliarvo

Silla ennusteiden laatiminen on erittain hankalaa, kassavirtamallissa kassavirtojen tarkka en-
nusteperiodi kattaa usein vain 5-10 vuotta. Koska yhtioiden elinkaari usein ylittaa ennustepe-
riodin pituuden tulee myos yhtion tarkan periodin jalkeinen arvo, eli terminaaliarvo, ottaa
kassavirtamallissa huomioon. Terminaaliarvo usein kattaa valtaosan yrityksen estimoiduista

kassavirtojen nykyarvosta. Terminaaliarvon estimointiin on kolme paaasiallista menetelmaa:
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Gordonin vakiokasvun malli, hinnoittelukertoimet seka likvidaatioarvo. Kaikki menetelmat an-
tavat terminaaliarvon estimoituna viimeisen tarkan ennustejakson loppuun, jonka takia termi-

naaliarvo tulee viela diskontata nykyhetkeen. (Seppanen 2017, 258-266)

TV
EV = (1+7)t

missa EV on terminaaliarvon nykyarvo, TV on terminaaliarvo, t on tarkan ennus-

teperiodin pituus ja r on tuottovaatimus.

Gordonin malli olettaa, etta yhtion liiketoiminta jatkuu tarkan periodin jalkeen maarittele-
mattoman ajan. Malli edellyttaa, etta arvonmaarittaja estimoi yhtion yllapidettavissa olevan
taloudellisen suorituskyvyn ikuisuuteen asti. Arvonmaarittajan tulee siis arvioida yhtion kan-
nattavuus ja kasvuvauhti seka maarittaa diskonttauskorko terminaalijaksolle. (Seppanen 2017,
263-264)

Kannattavuuden arvioinnissa lahtokohtana pidetaan, etta yhtion kannattavuus on yrityksen
toimialan keskimaaraisen kannattavuuden tasolla. Syy tahan on se, etta ajan kuluessa toi-
miala tulee nakemaan enemman kilpailua, jolloin yhtion tamanhetkisen kannattavuustason
mahdollistaneet kilpailuedut lopulta hiipuvat ja kannattavuus asettuu lahelle toimialan kes-

kiarvoa. (Seppanen 2017, 263.)

Mallissa kaytetyn kasvuvauhdin ei tulisi ylittaa kansantalouden reaalikasvua, silla pitkalla ai-
kavalilla liian kova kasvutahti johtaa teoreettisesti siihen, etta yhtio kasvaa maailman ta-
loutta suuremmaksi. Kasvutahdin estimointiin voidaan kayttaa yrityksen toiminnallisen maan
valtion 10-vuotisten joukkovelkakirjojen odotettua tuottoa, tai vaihtoehtoisesti yhtion toi-
miessa useassa maassa, maiden keskimaaraista 10-vuotisten joukkovelkakirjojen tuotto-odo-
tusta. (Seppanen 2017, 263.)

Yleinen oletus on, etta diskonttauskorko pysyy vakiona koko yhtion elinian ajan, ja tarkalla
ajanjaksolla kaytettya tuottovaatimusta voidaan soveltaa myos terminaalijakson kassavirtoi-
hin. Korkeamman riskin yhtioissa, kuten nuorissa kasvuyhtioissa, tulee kuitenkin tehda erityis-
huomioita. Mikali yhtio selviaa terminaalijaksolle asti talloin myos, on todennakoista, etta yh-
tion riskitaso on alempi, jolloin tuottovaatimusta tulisi myos saataa vastaamaan toimialan yh-

tididen keskimaaraista riskitasoa. (Seppanen 2017, 264.)

TV — FCFT+ 1
(WACC—-g)

missa TV on terminaaliarvo, T on tarkan ennusteperiodin pituus, WACC on paa-

oman tuottovaatimus ja g on kasvuprosentti.
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Terminaaliarvo voidaan myos estimoida hinnoittelukerroin- tai likvidaatioarvomenetelmalla.
Menetelmat muistuttavat toisiaan, mutta menetelmien kayttotarkoitus poikkeaa riippuen yh-
tion toiminnan tulevaisuudennakemyksista. Likvidaatioarvoa kaytetaan terminaaliarvon maa-
rittamisessa, mikali yhtion toiminnan uskotaan loppuvan tarkan jakson paattyessa. Talloin ar-
vonmaarittajan tulee pyrkia estimoimaan hinta, joilla yrityksen varallisuuserat voidaan myyda
tarkan ennustejakson paattyessa. Mikali yhtion toiminnan uskotaan kuitenkin viela jatkuvan,
talloin sovelletaan niin sanottua exit-menetelmaa. Menetelmassa arvonmaarittaja valitsee
hinnoittelukertoimen, maarittaa hinnoittelukertoimen arvon ja soveltaa hinnoittelukerrointa
sen edellyttamaan komponenttiin tarkan jakson paattyessa saadakseen yhtion terminaaliar-
von. Yleisimmin kaytetyt hinnoittelukertoimet exit-menetelmassa ovat joko yritysarvo suh-
teutettuna liikevoittoon tai yritysarvo suhteutettuna kayttokatteeseen. (Seppanen 2017, 264-
265; Corporate Financial Institute 2023.)

4.7 Sensitiivisyys- ja skenaarioanalyysit

Arvonmaaritys on osiltaan tiedetta, mutta myos osin taidetta. Arvonmaarityksessa arvonmaa-
rittajalta edellytetaan subjektiivista nakemysta erinaisten oletuksien seka ennusteiden laati-
misessa, jonka kautta arvonmaaritykseen on sisaanrakennettu tietty epavarmuus sen tuotta-
masta arvon estimaatista. Taman epavarmuuden takia sensitiivisyys- ja skenaarioanalyyseilla

on olennainen rooli arvonmaarityksessa. (Seppanen 2017, 297.)

Sensitiivisyys- ja skenaarioanalyyseja usein lahestytaan kolmen eri skenaarion pohjalta: opti-
mistinen skenaario, lahtokohtaskenaario ja pessimistinen skenaario. Skenaarioiden ei tulisi
edustaa aariskenaarioita, vaan sellaisia, joiden toteutumisen todennakoisyys on kohtuullinen.
(Seppanen 2017, 301-302.)

Sensitiivisyysanalyysissa mitataan, kuinka herkka arvonmaaritysmallin antama arvon indikaa-
tio on lahtokohtaoletuksien muutoksille. Sensitiivisyysanalyysissa muutetaan arvonmaaritys-
mallin yhta syottotietoa kerrallaan ja analysoidaan, miten sen muutos vaikuttaa arvon indi-
kaatioon. Diskontattujen kassavirtojen mallissa tama toteutetaan usein muuttamalla mallissa

kaytettya tuottovaatimusta tai kasvuvauhtia. (Seppanen 2017, 301.)

Skenaarioanalyysissa puolestaan muutetaan samanaikaisesti useiden mallin vaatimien syotto-
tietojen arvoja. Analyysia voi lahestya niin kutsuttujen mita jos- analyysien pohjalta, jossa
luodaan tulevaisuuden skenaarioita perustuen joihinkin taloudelliseen kehitykseen vaikutta-
muun muassa kansatalouden yleinen kehitys, toimialan ja markkinoiden kehitys seka yhtion

strategiset vaihtoehdot ja kehitys. (Seppanen 2017, 302.)
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5 Yhtio

Evolution on vuonna 2006 perustettu, ruotsalainen verkkokasinoratkaisujen tarjoaja. Yh-
tio listautui marraskuussa vuonna 2015 Tukholman Nasdaq First North Premier -markkina-
paikalle, ja siirtyi paalistalle vuoden 2017 kesakuussa. Listautumisannissa yhtion mark-
kina-arvoksi maaritettiin noin 2,88 miljardia kruunua, joka on vuoden 2023 huhtikuuhun
mennessa kasvanut noin 290 miljardiin kruunuun. Liiketoimintaa harjoitetaan paaosin
maltalaisten tytaryhtioiden kautta, ja konsernin esittamisvaluutta on euro. (Evolution AB
2023, 58; Evolution AB 2023, 85; Evolution AB 2015.)

Yhti6 perustetaan vuonna Uusia studioita avataan Yhtid listautuu First North Yhtié ostaa Ezugin, NetEntin, Red
2006 ja lahtee likkeelle Espanjaan ja Maltalle. markkinapaikalle ja Tigerin, Big Time Gamingin,
kolmella Live Casino myShemmin siirtyy pélistalle Digiwheelin ja Nolimit Cityn.
pelill. 100. pytd aukeaa Dual Play ratkaisu julkaistaan, Yritysostot tuovat slottipelit osaksi
Latvian studiolla. yhdistden perinteiset kasinot tuoteportfolioa.
Yhtién ensimmainen ja verkkopelaajat.
tuotantostudio avataan Tuki mobiilipelaamiselle Kolme uutta studiota avataan
Latviaan. lisataan. Uusia studioita avataan Yhdysvaltoihin.
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Kuvio 3 Evolution AB:n historia (tiedot: Evolution AB 2023a; 2023b; 2022; 2021; 2020; 2019;
2018; 2017; 2016)

5.1 Liiketoiminta

Evolutionin paaasiallinen liiketoiminta on sen kehittamien nettikasinotuotteiden lisensointi eri
kasino-operaattoreille. Yritys tarjoaa tuotteitaan joko suoraan operaattoreille tai epasuorasti
eri partnereiden kautta, jotka tarjoavat alustansa kautta operaattoreille Evolutionin lisaksi
my0s muiden yhtididen tuotteita. Yhtio on erityisen tunnettu tuottamistaan Live Casino

poyta- ja Game Show peleistaan. Evolution tuottaa Live -pelejaan omissa studioissaan, joissa
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heilla sijaitsee yli 1300 pelipoytaa. Yhtiolla on yhteensa 17 studiota joista 10 sijaitsee Euroo-
passa, 5 Yhdysvalloissa ja 2 Kanadassa. Kaiken kaikkiaan Evolution tyollisti noin 15 000 jaka-
jaa ja juontajaa vuonna 2022. (Evolution AB 2023, 6-13; Evolution AB 2023, 35.)

5.1.1 Ansaintamalli

Valtaosa yhtion liikevaihdosta koostuu sen asiakkailtaan veloittamista rojalteista. Yhtio veloit-
taa prosenttimaaraisen rojaltin operaattoreiden voitoista, eli loppukayttajien tappioista,
jotka operaattorit ovat saaneet yhtion tarjoamien tuotteiden kautta. Yritys myos tarjoaa raa-
taloityja pelitiloja asiakkailleen kiinteaa kuukausiveloitusta vastaan. Asiakkailla on mahdolli-
suus muokata alustallaan olevien pelipoytien ymparistoa seka esimerkiksi valikoida poytien
tyontekijat tietyn kielivaatimuksen perusteella, jotta pelikokemus erottuisi loppukayttajille.
My0s pieni osuus yhtion liikevaihdosta koostuu sen veloittamista perustamiskuluista, joita se

veloittaa uusien asiakassuhteiden kohdalla. (Evolution AB 2023, 10.)

EVO
Live Casino

Kasino-operaattori Loppukayttaja

Rojalti ja kiinteat Rahavirta
maksut pelaamisesta

Kuvio 4 Evolution AB ansaintamalli (mukaillen Evolution AB 2023)
5.1.2 Tuotteet

Evolution tarjoaa laajan valikoiman peliratkaisuja, jotka voidaan jakaa videokuvan kautta
tuotettuihin Live Casino -peleihin, tietokonegeneroituihin RNG- ja slottipeleihin seka Live- ja
RNG pelien yhdistelmiin (Evolution AB 2023, 21-24). Evolution on vuoden 2020 NetEnt yritysos-
ton jalkeen raportoinut liikevaihdon erittelyn tuotekategorioittain. Slottipeleista tunnetun
NetEntin ja muiden yritysostojen myota, RNG peleista on tullut oleellinen osa yhtion tuote-
portfoliota. Tasta huolimatta Live Casino segmentti on edelleen yhtion paaasiallinen tulo-
lahde, kattaen noin 82 % yhtion liikevaihdosta vuonna 2022. Tama osuus pitaa sisallaan myos
yhtion kehittaman Game Show tuotteiden liikevaihdon, jotka yhdistavat seka Live etta RNG
pelien piirteita. Yhtio ei raportoi tuotekategorioiden sisaltamien tuotteiden liikevaihtoa erik-
seen, mutta perustuen ensimmaisen Game Show tuotteen julkaisua edeltavan ajan Live Ca-

sino segmentin kasvuun, ja odotetun kasvun ylittamaan liikevaihdon maaraan,
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arvonmaarittaja arvioi Game Show tuotteiden kattaneen noin 30 % Live Casino segmentin lii-

kevaihdosta vuonna 2022.

Tuotekehitys on yksi yhtion kulmakivista, ja uusien live-kasinoratkaisuiden kehittaminen on
antanut yhtiolle huomattavan kilpailuedun. Yhtio julkaisi 88 uutta pelia vuonna 2022, ja on
ottanut tavoitteeksi julkaisevan yli sata uutta pelia vuonna 2023. Merkittava osa uusista peli-
julkaisuista ovat uusia RNG peleja, mutta myos Live Casino tarjontaan on tehty, ja tehdaan
jatkuvasti uusia tuotteita. Live Casino tuotetarjonnan ytimessa on niin kutsutut perinteiset
poytapelit kuten blackjack, ruletti seka baccarat. Tuotekehityksen kautta laaditaan uusia ja
uniikkeja variaatioita perinteisista poytapeleista seka lanseerataan kokonaan uusia pelikon-
septeja Evolutionin kehittamaan Game Show tuotekategoriaan. Alla olevasta kuvasta voimme
tutkia konsernin eri brandien tuotesuosiota Kindred Groupin tytaryhtion, Unibetin, suomen-
kieliselta sivustolta.

Pelaajat 16179 2588

Baccarat

Paydat 39 25

Pelaajat 11057 1913

Roulette

Péydt 27 sis. 2 eksklusiivista poytia

Pelaajat 29212 8179

Pelit 22 sis. yhden eksklusiivisen pelitilan

||

Game Show

Pelagjat 522

Poker

Poydat

5

Pelagjat 401

Blackiack

|

Péydit 121 sis. 19 eksklusiivista poytaa

Pelit 181 125 |57 43 2017

Slots

8

%

°
®
5
®
3
®

30% 40% 50% 60 % 70% 80 % 90 % 1

mEvolution WRedTiger MNetEnt mNolimitCity mBigTimeGaming ® Muut tuottajat

Kuvio 5 Unibet.fi tuotetarjonta ja pelaajamaarat (tiedot: Unibet.fi 2023)

Kuvaa tutkimalla huomaamme, etta yhtio kattaa huomattavan osuuden sivuston Live Casino
pelitarjonnasta, ja noin 17 % sivuston slottipeleista. Poytaerottelu pitaa sisallaan operaatto-
rille eksklusiiviset poydat, jotka ovat vain operaattorin omille asiakkaille varattuja, seka muut
poydat, joissa pelaaminen on mahdollista myos muiden operaattoreiden kautta. Blackjack

poytia on tarjolla huomattavasti enemman muihin tuotekategorioihin verrattuna, ja
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eksklusiivisten poytien maarasta blackjack poydat kattavat suurimman osan. Kaiken kaikkiaan

sivuston eksklusiivisesta tuotetarjonnasta Evolution kattaa noin 85 prosenttia.

Valtaosa tarjolla olevista blackjack poydista ovat perinteisia poytia, joissa maksimi pelaaja-
maara on useimmiten seitseman pelaajaa. Blackjack poikkeaa luonteeltaan esimerkiksi rulet-
tipeleista, joissa yhden poydan pelaajamaara voidaan verkkokasinoilla skaalata satoihin tai
jopa tuhansiin samanaikaisiin pelaajiin, taten parantaen poytien kannattavuutta. Yhtio on ke-
hittanyt pelaajamaaraltaan skaalautuvia versioita blackjack peleista seka tapoja perinteisten
poytien pelaajamaarien lisaamiseen esimerkiksi Bet Behind -toiminnolla, jossa poydan sivusta-
katselijat voivat myos asettaa panoksia poydassa pelaavien pelaajien kasista. Perinteisissa
poydissa pelaamisen suosion takia, yhtio haluaa kuitenkin tarjota riittavan pelikapasiteetin

kaikille loppukayttajille lisaamalla myos tarjolla olevien poytien lukumaaraa.

Evolutionin tuotesuosio huomataan tarkastelemalla useille operaattoreille tarjolla olevien pe-
lien pelaajamaaria. Yhtion tuotteet ovat asiakkaiden ylivoimaisia suosikkeja kussakin Live Ca-
sino tuotekategoriassa seka perinteisten pelien etta uusien tuotevariaatioiden kohdalla. Laa-
dukkaiden tuotteiden lisaksi korkeammat pelaajamaarat selittyvat myos Evolutionin laajem-
man asiakasportfolion, ja taten paremman saatavuuden kautta. Game Show tuotekategoriaan
sisaltyva Crazy Time -peli veti puoleensa yli 10 000 samanaikaista pelaajaa tiedonkeruuhet-
kella. Pelia pyoritetaan kahdessa eri studiossa Euroopassa, ja operaattoreiden pelaajatietojen
perusteella molempien studioiden yhteenlaskettu pelaajamaara on ruuhka-aikoina ylittanyt
jopa 23 000 pelaajan rajan. Crazy Time on yhtion viimeisin suurmenestys kyseisessa tuoteka-
tegoriassa, mutta myos edeltavat hittipelit, kuten vuonna 2019 julkaistu Monopoly Live, hou-
kuttelevat edelleen useita tuhansia pelaajia. Tuotekategoriaan julkaistaan uusia peleja muita
kategorioita harvemmin, johtuen pelien huomattavasti suuremmista kehittamiskustannuk-
sista. Tuotteet suunnitellaan viihdyttamaan suuria yleisoja, ja usein vaativat suuret toimitilat

seka merkittavan maaran ohjelmointia verrattuna muihin tuotekategorioihin.

Vertaamalla eri operaattoreiden tuotetarjontaa usein toistuu sama kaava, jossa Live Casino
tuotetarjonta paaosin koostuu yhden tai useamman suuremman pelituottajan kuten Evolutio-
nin tai kilpailijoiden Playtechin ja Pragmatic Playn tuotteista. Esimerkkioperaattorimme si-
vustolla on tarjolla kolmen eri tuottajan Live Casino peleja, joista kaksi sisaltyvat edella mai-

nittuun ryhmaan, ja yli 90 eri brandin slottipeleja.
5.1.3 Asiakkaat

Evolutionilla oli vuoden 2022 lopussa yli 700 operaattoria asiakkaana, sisaltaen valtaosan Eu-
roopan ja Pohjois-Amerikan suurimmista operaattoreista. Yhtio kertoo suorittavansa laajan
taustojentarkastuksen asiakkaidensa kohdalla ennen hyvaksyntaa, jossa varmistetaan muun
muassa, etta operaattorilta loytyy tarvittavat lisenssit toimia omilla kohdemarkkinoillaan.

Suuri osa yhtion asiakkaista on rekisterdity vain kouralliseen eri maita kuten esimerkiksi
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Maltalle tai Curacaolle, johtuen niiden tarjoamasta suotuisasta toimintaymparistosta. Pelili-
senssin hankinta on operaattoreille seka nopeaa etta edullista naissa maissa, ja maat myos
tarjoavat uhkapeliyhtioille matalan veroasteen. Asiakkaiden keskitetyn sijainnin takia yhtio

raportoi liikevaihdon erittelyn loppukayttajien sijainnin perusteella. (Evolution AB 2023, 9;
Evolution AB 2023, 26; Evolution AB 2023, 93.)
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Kuvio 6 Evolution AB liikevaihdon maantieteellinen jakauma (tiedot: Evolution AB 2023; 2022;
2021; 2020)

Eurooppa on ollut yhtion paaasiallinen markkina, mutta viime vuosien aikana erityisesti Aasia
seka Pohjois-Amerikka ovat kasvattaneet osuuttaan yhtion liikevaihdosta. Yhtion ripea siirty-
minen uusille laillisille markkinoille Pohjois-Amerikassa ja paranevat verkkoyhteydet seka aly-
puhelimien kayttomaarien kasvu Aasiassa ovat mahdollistaneet markkinoiden kasvun. Ko-
ronaviruspandemian vaikutus kasinomarkkinaan seka yleinen digitalisaation kasvutrendi ovat
puolestaan vaikuttaneet jokaisen markkina-alueen liikevaihtoon positiivisesti.

5.1.4  Kilpailu

Kuten aiemmin mainitun esimerkkioperaattorin tuotetarjonnasta huomataan, ero poytapelien
ja slottipelien tarjoajien maarassa on huomattava. Evolutionin tuotejohtajan, Todd
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Haushalterin (2022) mukaan markkinoilla toimi vuonna 2022 noin 40 eri live casino tuottajaa,
joista kaksi olivat Evolution seka konserniin kuuluva Ezugi. Puolestaan eri slottipelistudioita
loytyy markkinoilta SlotCatalog -sivuston (2023) mukaan noin viisisataa. Markkinoiden valiset
kilpailijamaarat poikkeavat, silla Live Casino -markkinoille tuleminen ja niilla toimiminen on
huomattavasti haastavampaa verrattuna slottimarkkinaan. Haushalter toi Keynote puheessaan
esiin Live Casino markkinan haasteita, ja mainitsi muun muassa studioiden rakentamiseen,
henkiloston kouluttamiseen, pelien operointiin ja valvontaan, asiakaspalveluun ja teknologi-
aan liittyvista haasteista. Kokonaisuudessaan Live Casino on valtava operaatio, jonka parissa
tyoskentelee useita tuhansia henkiloita varmistaakseen, etta asiakkaat ja loppukayttajat saa-

vat laadukkaita tuotteita ja luotettavaa palvelua.

Live
Casino

RNG

o Gaming
ONAIR.

PRAGMATIC PLAY

Kuvio 7 Verkkokasinomarkkinan kilpailukentta

Valtaosa yhtion kilpailijoista on yksityisia, eika yhtioiden lukuihin paase tarkemmin perehty-
maan. Etenkin Euroopan ja Pohjois-Amerikan markkinalla tunnettu kilpailijayhtio Playtech, on
listattu Lontoon porssiin ja yhtion taloudelliseen suorittamiseen pystyy taten tarkemmin pe-
rehtymaan. Yhtion tuoteportfolio koostuu Evolutionin tavoin seka live casino ja RNG-peleista,
mutta yhtio tarjoaa myos fyysisia rahapeliautomatteja seka urheiluvedonlyonti ohjelmistoja.
Yhtion raportoima kasinopelisegmentin kayttokate vuonna 2022 oli noin 25 prosenttia
(Playtech plc 2023). Vertaamalla yhtion kannattavuutta Evolutionin noin 70 prosentin kaytto-
katteeseen, korostuu Evolutionin erinomainen suoritus suunnitella korkeampia pelaajamaaria

houkuttelevia peleja, ja taten skaalata lilketoiminnan kannattavuutta.
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5.2 Toimiala

Tamanpaivainen kasinomarkkina perustuu edelleen laajalti perinteisten kivijalkakasinoiden
toimintaan. Pian kolmekymmentavuotias verkkokasinomarkkina on kuitenkin kasvanut myos
merkittavaksi osaksi koko kasinomarkkinaa. Jatkuva kehitys verkkokasinoiden tuotetarjon-
nassa, tietotekniikassa seka globaali digitalisaatio takaavat myos sen, etta verkkokasinosekto-

rin markkinaosuuden kasvutrendi ei ole lahiaikoina hidastumassa.
5.2.1 Markkinan koko

Globaali uhkapelimarkkina oli H2 Gambling Capital -markkina-analyysiyhtion mukaan noin 440
miljardin euron arvoinen bruttotuloina mitattuna vuonna 2022 (Evolution AB 2023, 11). Arvio
sisaltaa kasinomarkkinan lisaksi myos muun muassa vedonlyonnin seka arpapelimarkkinan eli
loton tulot. Kasinomarkkina oli noin 140 miljardin euron arvoinen vuonna 2022, josta verkko-
pelaamisen osuus oli noin 20 prosenttia. RNG- ja slottipelit vastasivat arvion mukaan noin 75
prosentista bruttotuloista, jotka kertyivat verkkokasinomarkkinoilla. Verkkokasinamarkkinan
kumulatiivinen vuosittainen kasvu on ollut noin 20 prosenttia vuosina 2018-2022, ja tuotesek-
toreittain seka Live Casino etta RNG markkina ovat arviolta kasvaneet lahestulkoon samassa
tahdissa keskenaan, Live Casinon vuosittaisen kasvun ollessa 21,5 prosenttia ja RNG markki-
nan 19,5 prosenttia. Perinteisen kasinomarkkinan hitaampi yksinumeroinen kasvutahti yhdis-
tettyna vuoden 2020 koronapandemiaan, ovat johtaneet samalla ajanjaksolla keskimaarin -5
prosentin vuosittaiseen sektorin supistumiseen. Verkkopelaaminen puolestaan sai huomatta-
vaa lisavauhtia kasvuun koronapandemian kautta, jolloin perinteisten kasinoiden asiakkaat

joutuivat siirtymaan nettikasinoille koronarajoituksien takia.

Maantieteellisesti Eurooppa on verkkokasinosektorin suurin ja kypsin markkina, kattaen noin
55 prosenttia markkinasta vuonna 2022 (Evolution AB 2023, 53). Verkkopelaaminen on laajalti
saanneltya Euroopassa, ja suurella osalla maista on kaytossaan uhkapelien lisenssimalli, jonka
kautta operaattorit voivat laillisesti tarjota maan kansalaisille palveluitaan hankittuaan li-
senssin. Laajan regulaation lisaksi, verkkopelaamisen osuus kokonaismarkkinasta on suurempi
kuin muilla markkinoilla. Seuraavaksi suurimmat, ja huomattavasti nopeammin kasvavat
markkinat loytyvat Pohjois-Amerikasta (25 %) ja Aasiasta (14 %). Verkkopelaamisen osuus ko-
konaismarkkinasta on pienempi nailla markkinoilla ja harmaiden seka laittomien markkinoiden

osuus markkinoiden alueista on suhteessa suurempi kuin Euroopassa.

Verkkokasinomarkkinan kokoluokan estimointi on haastavaa, ja arviot markkinan koosta hei-
lahtelevat huomattavasti eri lahteiden keskuudessa. Ilman paasya institutionaalisille sijoitta-
jille tarkoitettuihin korkean kustannuksen markkina-analyyseihin, on vaikea arvioida mihin da-
taan markkinaestimaatit perustuvat. Oletettavaa on, etta arviot markkinan koosta perustuvat
paaosin H2 Gaming Capitalin seurannassa olevien operaattoreiden bruttotuloihin. Sijoitusyhtio

HappyHour:n edustaja Robin Eirik Reed (2023) esitti tavan arvioida rahapelimarkkinan kokoa
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perustuen pelitoimittajien kuten Evolutionin arvioituihin rojaltiveloituksiin seka liikevaihtoon.
Laskemalla markkinan koon pelitoimittajien kautta han uskoo verkkokasinomarkkinan olevan

jopa kolme kertaa suurempi kuin H2 Gaming Capitalin esittamat arviot.

5.2.2 Harmaat ja mustat markkinat

Kasitys harmaiden ja laittomien markkinoiden kuvauksesta vaihtelee eri lahteiden mukaan.
Tassa raportissa harmaiden ja mustien markkinoiden selitteilla viitataan New Jerseyn pelivi-
ranomaisen julkaisuun. Julkaisussa mustille markkinoille sijoittuvat maat kuvaillaan alueina,
joissa nettikasinoilla pelaaminen on laitonta seka valtion viranomaiset aktiivisesti ja konk-
reettisesti yrittavat valvoa, etta yhtiot ja ihmiset toimivat kyseisen lainsaadannon puitteissa.
Puolestaan harmaiksi markkinoiksi luokitellaan maat, joissa nettikasinoilla pelaamisen lain-
saadanto on epajohdonmukaista tai epaselvaa, tai pelaaminen on laitonta, mutta lainsaadan-
toa ei aktiivisesti valvota tai lainsaadannon esteeksi tulee muut voimassa olevat lait. (New

Jersey Division of Gaming Enforcement 2016.)

Kiina ja Turkki ovat esimerkkeja mustista ja harmaista markkinoista. Kiinassa verkkopelaami-
nen on kiellettya, ja viranomaiset aktiivisesti valvovat seka ulkomaalaisten verkkokasinoiden
toimintaa etta omien kansalaistensa pelaamista. Kiina on sakottanut ja sulkenut ulkomaisia
operaattoreita, jotka ovat tarjonneet palveluitaan Kiinan markkinoille, ja he pyrkivat aktiivi-
sesti estamaan kansalaistensa rahansiirtoja kasinoille. Turkissa verkkopelaaminen ulkomaisten
operaattoreiden kautta on myos kiellettya, mutta turkkilaiset voivat kuitenkin harrastaa ur-
heiluvedonlyontia valtion omistaman IDDAA yhtion kautta. Ulkomaisten operaattoreiden osuus
Turkin uhkapelimarkkinasta on huhutusti merkittava, ja viranomaiset eivat nayttaisi aktiivi-
sesti valvovan lakien noudattamista tai maaraavan sanktioita operaattoreille. Tassa konteks-
tissa Kiinaa voidaan pitaa laittomana markkinana aktiivisen lainvalvonnan vuoksi, kun taas

Turkki luokitellaan harmaaksi markkinaksi epaaktiivisen valvonnan takia.

5.2.3 Tulevaisuuden nakymat

H2 Gambling Capital ennustaa, etta Euroopan verkkokasinomarkkinan kumulatiivinen kasvu on
noin 4,5 prosenttia vuosina 2023-2027 (European Gaming & Betting Association 2023, 2). Eu-
roopan kypsan markkinan ja hitaamman kasvun takia katseet kaantyvat muiden markkinoiden

kuten Pohjois-Amerikan, etenkin Yhdysvaltojen, seka Aasian kasvunakymiin.

Verkkokasinot ovat talla hetkella sallittuja kuudessa osavaltiossa Yhdysvalloissa, ja maaran
odotetaan kasvavan lahivuosina. Verrattuna 27 osavaltioon, joissa urheiluvedonlyonti on sal-
littua verkossa, osavaltioiden maara on edelleen pieni (American Gaming Association 2023).
Vaikka Yhdysvallat ovat harmaata markkinaa, ja kansalaiset voivat pelata ulkomaisilla kasi-
noilla tallakin hetkella, kehittyvan regulaation katsotaan olevan suuri kasvutekija Pohjois-

Amerikan markkinalle. Verkkokasinoiden saantelyn myota, verkkokasinotuotteet tulevat
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asiakkaille laajemmin saataville jo tunnettujen suurien Pohjois-Amerikkalaisten kasinoyhtioi-
den kautta. American Gaming Associationin (2023) mukaan, vuoden 2023 ensimmaisella kvar-
taalilla verkkokasinoiden osuus Yhdysvaltojen kasinomarkkinasta oli noin 11 prosenttia. Vuo-
sina 2017-2022, Pohjois-Amerikan verkkokasinomarkkinan kumulatiivinen kasvu on ollut noin
38 prosenttia vuodessa, ja Evolutionin kilpailijan Playtechin (2022, 11) vuosikertomuksen mu-
kaan, markkinan odotetaan kasvavan noin 19 miljardin dollarin arvoiseksi pidemmalla aikava-
lilla. Verkkopelaamisen, sisaltaen kasinon seka muut tuotekategoriat kuten urheiluvedonlyon-
nin, odotetaan saman raportin mukaan kasvavan 30 prosentin vuositahtia vuosina 2021-2025
(Playtech plc 2022, 10).

Aasian verkkokasinomarkkinan kumulatiivinen kasvu on ollut noin 15 prosenttia vuodessa vuo-
sina 2017-2022, ja Gambling Insiderin (2023) mukaan kasvutahdin odotetaan jatkuvan myos
lahivuosina. Gambling Insider jatkaa julkaisussaan, etta kasinomarkkinan odotetaan kasvavan
nopeammin kuin muiden kategorioiden verkkopelimarkkinalla. Vaikka Aasian osuus globaalista
verkkokasinomarkkinasta on Evolutionin vuosikertomuksessa olevien lukujen mukaan pieni
verrattuna Eurooppaan ja Pohjois-Amerikkaan, sen osuus globaalista verkkopelimarkkinasta on
huomattavasti suurempi. Playtechin (2022) vuosikertomuksen mukaan, Aasia oli toiseksi suurin

markkina Euroopan jalkeen noin 28 prosentin osuudella globaalista verkkopelimarkkinasta.

5.3  Riskit

Yhtion paaasialliset riskitekijat liittyvat toimialan regulaatioriskeihin. Valtioiden rahapeli-
saantely voi muuttua ripeasti, jolla voi olla negatiivisia vaikutuksia operaattoreiden ja/tai
Evolutionin toimintaan. Muutosten myota operaattoreilta ja pelitarjoajilta saatetaan edellyt-
taa uusien lisenssien hankkimista tai esimerkiksi fyysista lasnaoloa maassa, jossa he tarjoavat

tuotteitaan. Muutosten seurauksena myos rahapelien kokonaisvaltainen kielto on mahdollista.

Regulaatioriskien vaikutukset on nahty pokerimaailmassa vuonna 2011, kun Yhdysvaltojen liit-
tovaltion poliisi FBI sulki kolme suurinta nettipokerisivustoa saman paivan aikana. Sivustot rik-
koivat Yhdysvaltojen liittovaltion seka osavaltioiden lakeja tarjoamalla pokerihuoneitaan yh-
dysvaltalaisille kansalaisille ja hyvaksymalla rahansiirtoja alustalleen Yhdysvalloista. Yhtioi-
den lahes 95 prosentin markkinaosuus Yhdysvalloissa johti sivustojen sulkemisen jalkeen net-
tipokerimarkkinan valittomaan romahdukseen Yhdysvalloissa seka merkittavaan hidastumiseen
globaalilla tasolla. (Weston 2023.)

Myo0s rahapelien saantely, joka suosii rahapelien sallimista, voi vaikuttaa yhtion kasvuun nega-
tiivisesti ainakin lyhyella aikavalilla. Vuoden 2021 heinakuussa Saksa aloitti verkkokasinope-
laamisen saantelyn, ja alkoi vaatimaan saksassa toimivilta operaattoreilta saksalaista pelili-
senssia. Taman takia osa Evolutionin asiakkaista lopetti kasinopelien tarjonnan saksassa, jolla

oli lieva hidastava vaikutus yhtion kasvuun (Evolution AB 2020).
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Saksan osalta nahtiin skenaario, jossa harmaa markkina muuttui lailliseksi markkinaksi. Nai-
den skenaarioiden voidaan olettaa vaikuttavan yhtion liikevaihtoon ensisijaisesti lyhyella aika-
valilla, silla loppukayttajilla on myohemmin mahdollisuus palata pelaamisen pariin lisensoitu-
jen operaattoreiden kautta. Puolestaan skenaario, jossa harmaa markkina muuttuu mustaksi
markkinaksi voi vaikuttaa huomattavasti yhtion liikevaihtoon ja kasvunakymiin. Harmaisiin
markkinoihin liittyvat epavarmuudet ovat hyvin relevantteja Evolutionin osalta, silla noin 60
prosenttia yhtion liikevaihdosta tuli reguloimattomilta markkinoilta vuonna 2022 (Evolution
AB 2023, 93).

Regulaatioriskien lisaksi yhtion kannalta relevantteja riskeja ovat muun muassa yhtion asia-
kasportfolioon tai verotukseen liittyvat riskit. Yhtion viiden suurimman asiakkaan osuus liike-
vaihdosta oli noin 30 prosenttia vuonna 2022, josta suurin asiakas vastasi noin 14 prosentista.
Evolutionin liikevaihto voi karsia, mikali suurimmat asiakkaat joko poistavat yhtion tuotteet
tuotevalikoimastaan tai joutuvat lopettamaan toimintansa. Yhtion vahvan markkina-aseman
takia, loppukayttajilla on riskin toteutuessa paaosin mahdollisuus siirtya toiselle operaatto-
rille, joka tarjoaa yhtion tuotteita, taten lieventaen riskin vaikutusta yhtion liikevaihtoon.
Evolutionin veroaste on ollut keskimaarin 6 prosenttia vuosina 2015-2022, johtuen maiden ma-
talista veroasteista, joissa se paaosin harjoittaa toimintaansa. Uuden Pillar 2 -direktiivin
myota monikansalliset konsernit, joiden liikevaihto on yli 750 miljoonaa euroa, ovat globaalin
minimiveron kohteena. Direktiivin on tarkoitus astua voimaan vuoden 2023 lopussa, jonka jal-
keen direktiivin piirissa olevilta konserneilta edellytetaan 15 prosentin minimiveroa. (Evolu-
tion AB 2023, 57; KPMG 2023.)

5.4 Taloudellinen asema ja suorituskyky

Evolutionilla on erinomaiset historialliset naytot liikevaihdon ja kannattavuuden kasvusta. Yh-
tion porssitaipaleella eli vuosina 2015-2022, liikevaihto on kasvanut noin 75 miljoonasta eu-
rosta yli 1,4 miljardiin euroon. Yhtion nettotulos puolestaan on kasvanut jopa ripeampaa tah-
tia, 20 miljoonasta eurosta noin 840 miljoonaan euroon. Yhtion kumulatiivinen liikevaihdon
kasvutahti on tarkasteluajanjaksolla ollut noin 52 % vuodessa, ja yhtion nettotulos on kasva-
nut noin 70 prosentin vuositahtia. Vuosien aikana lisaantynyt asiakas- ja pelaajamaara, yhdis-
tettyna yhtion skaalautuvaan liiketoimintaan ovat mahdollistaneet kannattavuuden jyrkan
kasvun. Yhtion nettotulos oli noin 26 prosenttia liikevaihdosta vuonna 2015 ja noin 58 prosent-
tia vuonna 2022. Evolution on maksanut noin 50 prosenttia nettotuloksestaan osinkoina vuo-

desta 2016, ja ostanut omia osakkeitaan takaisin vuodesta 2020 lahtien.

Evolutionin kasvu on paaosin ollut orgaanista, mutta yhtio on myos tehnyt yritysostoja vuo-
desta 2019. Valtaosa yritysostoista ovat vaikuttaneet yhtion liikevaihtoon vain muutaman pro-

senttiyksikon verran, mutta slottitarjoaja NetEntin osto vaikutti vuoden 2021 kasvuun noin
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200 miljoonan euron edesta. NetEntin liikevaihto pois lukien, vuoden 2021 kasvu oli noin 50

prosenttia raportoidun 90 prosentin sijaan.

Yhtion vapaa kassavirta (FCFF) on myos ajanjaksolla kasvanut voimakkaasti, noin 12 miljoo-
nasta eurosta 767 miljoonaan euroon. Yrityksen paaasialliset investoinnit ovat kohdistuneet
peliportfolion, tuotantostudioiden, pelipoytien ja palvelimien laajentamiseen, seka sisallon
yksinoikeuksien hankintaan. Suhteutettuna operatiiviseen kassavirtaan, yhtion investointiaste
on laskenut viime vuosina, keskiarvon ollessa 13 prosenttia 2019-2022, verrattuna 49 prosent-
tiin vuosina 2015-2018. Vahvan kassavirran takia, yhtiolla ei ole ollut tarvetta nostaa pankki-
lainaa lahivuosina, ja Evolution on ajanjaksolla 2015-2022 ollut aina nettovelaton. Vuoden
2023 ensimmaisen kvartaalin lopussa yhtiolla oli taseessaan 760 miljoonan euron rahavarat,
seka noin 80 miljoonan euron edesta velkaa, joka koostui kokonaisuudessaan kiinteistojen
vuokrasopimusveloista. Rahavarat sisaltavat noin 18 miljoonan euron edesta progressiivisten
jackpot pelien palkintorahoja, jotka Evolution joutuu maksamaan myohemmin operaatto-

reille, joiden kautta pelien paapalkinnot voitetaan.

6  Case-yrityksen arvonmaaritys

Arvonmaaritys toteutetaan nojaten opinnaytetyossa kirjoitettuun teoriaan. Arvonmaarityk-
seen valitaan yhtion kannalta soveltuvat arvonmaaritysmenetelmat, ja taloudelliset ennusteet
pohjautuvat laajalti liikevaihtoon suhteutettuun lahestymistapaan. Arvonmaarityksen paat-
teeksi saadaan arvon estimaatti, perustuen arvonmaarittajan subjektiivisiin nakemyksiin toi-

mialan seka yhtion tulevaisuudesta.
6.1  Arvonmaaritysmenetelman valinta

Evolutionin arvonmaaritys suoritetaan diskontattujen kassavirtojen mallin avuin. Silla liiketoi-
minnan oletetaan edelleen jatkuvan, substanssiarvomenetelma ei sovellu yhtion arvonmaari-
tykseen. Voimme myo0s tarkastella yhtion hinnoittelukertoimia, mutta suhteellinen markkina-
arvomenetelma verrattuna verrokkiyhtioihin ei ole sovellettavissa Evolutionin osalta siten,
etta se tuottaisi kassavirtamallille tukea tai arvonmaaritykselle kokonaisuudessaan lisaarvoa.
Syyna tahan on se, etta riittavan verrokkiryhman kasaaminen arvonmaaritysta varten on lahes
mahdotonta osakemarkkinoilla olevista yhtioista. Listattuja verrokkiyhtioita, joiden tuote-
portfolio, kasvu seka kannattavuus olisivat Evolutionin kanssa vertailtavalla tasolla ei 6ydy,
ja verrokkianalyysin rakentaminen vain keskinkertaisten tai heikkojen verrokkiyhtioiden va-

raan antaisi vaaristyneet kuvan kohdeyhtion arvosta.
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6.2 Taloudelliset ennusteet

Evolution on ohjeistanut vuoden 2023 kannattavuuden pysyvan samalla tasolla kuin vuonna
2022. Yhtio ei anna ohjeistusta liikevaihdon kannalta tai jaa pitkan aikavalin taloudellisia na-
kymia tai tavoitteita. Arvonmaarittajan tehtavaksi jaa arvioida yhtion tulevaisuuden kasvu,
investointitarpeet seka kannattavuuteen vaikuttavat tekijat. Taloudellisia ennusteita lahde-
taan laatimaan arvioimalla yhtion kasvua erikseen sen kullakin raportoimalla maantieteelli-
sella markkinalla. Kasvuestimaatit tehdaan perustuen seka yhtion aiempiin nayttoihin etta
kunkin markkinan tulevaisuuden kasvuennusteisiin. Raporttia kirjoittaessa, vuoden 2023 en-
simmaisen kvartaalin tulos on tullut julki, jonka avulla pyritaan arvioimaan kuluvan vuoden
kasvu seka kannattavuus. Muutoin yhtion kannattavuutta pyritaan arvioimaan ottaen huomi-
oon kasvavan kilpailun mahdollisuudet seka tietyille markkinoille keskittymisen mahdolliset
lisakustannukset. Ennusteperiodi tehtiin kymmenen vuoden jaksolle, jotta yhtiolla olisi riitta-

vasti aikaa asettua vakaaseen kasvutilaan terminaaliarvoa ajatellen.

Liikevaihdon kasvua arvioidaan Euroopan, Aasian, Pohjois-Amerikan seka muiden markkinoi-
den osalta erikseen. Ensimmaisen vuoden osalta kasvuarvio perustuu vuoden 2023 ensimmai-
sen kvartaalin tulokseen, jossa Eurooppa kasvoi 14 prosenttia, Aasia 49 prosenttia, Pohjois-
Amerikka 56 prosenttia ja muut markkinat 30 prosenttia. Arvonmaarittaja uskoo, etta ensim-
mainen kvartaali antaa suurimmalle osalle markkinoista hyvan lahtokohdan loppuvuoden en-
nusteeseen. Suhteutettuna ensimmaisen kvartaalin kasvuun, markkinoiden vuosikasvun odote-
taan olevan muutaman prosentin pienempi Aasiassa ja muilla markkinoilla, mutta arvonmaa-
rittaja estimoi ensimmaisen kvartaalin kasvun kestavan Euroopassa. Arvonmaarittaja uskoo,
etta yhtion uusin ja kallein peli-investointi, Funky Time, auttaa kantamaan kasvua erityisesti
Euroopan markkinalla. Loppuvuoden vertailukaudet olivat Pohjois-Amerikassa vahvoja uusien
studioinvestointien seka asiakkuuksien kautta, jonka takia Pohjois-Amerikan koko vuoden kas-
vuennustetta on laskettu ensimmaisen kvartaalin kasvutahtiin suhteutettuna enemman kuin

Aasiassa tai muilla markkinoilla.

Muiden vuosien kasvuennusteet perustuvat laajalti markkinoiden arvioituun kasvuun. Yhtio on
jo iso tekija Euroopassa ja Pohjois-Amerikassa, jonka takia markkinaa huimasti kovempi kasvu
ei ole arvonmaarittajan mielesta todennakoista koko ennusteperiodin ajan. Ennusteessa ole-
tetaan, etta ennusteperiodin loppupaassa Evolution kasvaa Euroopan markkinaa hitaammin.
Yhtion erinomainen kannattavuus onnistuu lopulta houkuttelemaan vaikealle markkinalle lisaa

kilpailua ja uusia tuotteita, taten pienentaen yhtion markkinaosuutta Euroopassa.

Pohjois-Amerikassa yhtion arvioidaan kasvavan ennusteperiodilla linjassa yleisen markkinake-
hityksen kanssa. Koska yhtion markkinaosuus ei oletettavasti ole yhta suuri kuin Euroopassa,
on odotettavissa lahivuosille arvioitua markkinakehitysta kovempi kasvu, joka hidastuu lineaa-

risesti periodin lopussa uusien kilpailijoiden tullessa markkinoille.
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Toisin kuin Euroopassa ja Pohjois-Amerikassa, Evolution on omien sanojensa mukaan viela
suhteellisen pieni tekija Aasian markkinoilla. Merkittavat naytot Aasian markkinoilta viime
vuosina, yhdistettyna potentiaaliin kasvattaa markkinaosuutta, antavat Aasian markkinalle
ennusteperiodin korkeimman kasvuennusteen. Kasvutahdin oletetaan silti ennusteperiodilla
laskevan hiljattain, silla akillisia kasvua kiihdyttavia skenaarioita ei ole arvonmaarittajan tie-

dossa.

Latinalainen Amerikka on pitkalti kantanut muiden markkinoiden kasvua viime aikoina, sa-

malla kun muiden markkinaan sisaltyvien alueiden kasvu vaikuttaa pysahtyneen. Latinalainen
Amerikka kattaa noin 70 prosenttia muiden markkinoiden liikevaihdosta, ja nayttojen perus-
teella osuuden odotetaan edelleen kasvavan. Taman takia muiden markkinoiden kasvuennus-

teet heijastelevat laajalti Latinalaisen Amerikan markkinan kasvuodotuksia.

Yhtion liikevoiton osalta noudatetaan myos lineaarisesti laskevaa trendia ennusteperiodin lop-
puun asti. Arvonmaarittaja uskoo, etta ennusteperiodin aikainen kilpailu vahentaa Euroopassa
toimivien pelipoytien pelaajamaaria. Euroopassa kasvavan kilpailun lisaksi, arvonmaarittaja
uskoo, etta suurempi osuus Pohjois-Amerikkalaisista loppukayttajista siirtyy hiljattain paikal-
listen operaattoreiden asiakkaiksi. Vahenevat pelaajamaarat Euroopassa sijaitsevilla studioilla
seka arvonmaarittajan odottama kasvu Pohjois-Amerikassa sijaitsevien pelipoytien kysyn-
nassa, voivat johtaa yhtion pelipoytien keskimaaraisen operointikustannusten kasvuun, joh-
tuen Pohjois-Amerikan korkeammasta palkkatasosta. Yhdysvaltalaisten operaattoreiden
kautta pelattavia kasinopeleja tulee operoida samasta osavaltiosta kuin missa poytapeleja pe-
lataan, eika yhtion halvempia Euroopassa sijaitsevia pelipoytia pysty taten tarjoamaan yhdys-

valtalaisten operaattoreiden valityksella.

Tuloslaskelman muut erikseen arvioidut erat ovat yhtion poistot, nettorahoituskulut seka ve-
romenot. Yhtio on kertonut odottavansa veroasteen nousevan vuonna 2024 uuden Pillar 2 -di-
rektiivin myota. Ennusteissa on kaytetty vuodesta 2024 eteenpain direktiivin esittamaa 15
prosentin verokantaa. Poistojen seka nettorahoituskulujen odotetaan pysyvan edeltavien vuo-
sien keskimaaraisella tasolla. Muut tuloslaskelman rivit on taman jalkeen laskettu erotuslas-

kelmalla, perustuen aiemmin arvioituihin tuloslaskelman riveihin.
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Taulukko 1 Evolution AB ennustettu tuloslaskelma

Tuloslaskelma (milj. euroa) 2022 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e 2031e 2032e

Liikevaihto 1457 € 1876€ 2351€ 2848B€ 3313€ 3682€ 3890€ 4090€ 4282€ 4461€ 4626€
Eurooppa 634 € 722 € 809 € 890 € 961€ 1019€ 1059€ 1096€ 1129€ 1158€ 1181¢€
Aasia 478 € 689 € 939€ 1210€ 1467€ 1666€ 1766€ 1863€ 1956€ 2044€ 2126€
Pohjois-Amerikka 189 € 269 € 362¢€ 462 € 556 € 630 € 668 € 704 € 740 € 773 € 804 €
Muut 156 € 197 € 241 € 286 € 329 € 367 € 397 € 427 € 456 € 486 € 515€

yht. kasvu % 36 % 29 % 25% 21% 16 % 11% 6% 5% 5% 4% 4%

Henkiléstd- ja muut kulut 449 € 585 € 758 € 940€ 1131€ 1294€ 1405€ 1498€ 1590€ 1679€ 1764¢€

% likevaihdosta 31% 31% 32% 33% 34% 35% 36 % 37% 37 % 38% 38%
Kayttokate 1008€ 1291€ 1593€ 1908€ 2182€ 238B8B€ 2484€ 2592€ 2692€ 2782€ 2862€

% liikevaihdosta 69 % 69 % 68 % 67 % 66 % 65 % 64 % 63 % 63 % 62 % 62 %
Poistot - 100€ - 128€ - 159€ - 199€ - 227€ - 252€ - 267€ - 269€ - 268€ - 266€ - 262€

% liikevaihdosta 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 6 % 6 % 6 %
EBIT 908€ 1163€ 1434€ 1709€ 1955€ 2135€ 2217€ 2323€ 2423€ 2516€ 2600€

kasvu % 39% 28% 23% 19% 14 % 9% 4% 5% 4% 4% 3%

% liikevaihdosta 62 % 62 % 61% 60 % 59 % 58 % 57 % 57 % 57 % 56 % 56 %
Nettorahoituskulut - 1€ - 3€ - 4€ - 4€ - S5€ - 5€ - b€ - 6E - b€ - 7€ - 7€
% liikevaihdosta -0,1% 0,1% 02 % 02 % 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Tulos ennen veroja 907€ 1161€ 1430€ 1704€ 1950€ 2130€ 2211€ 2317€ 2417€ 2509€ 2593¢€
Verot - 63€ - 81€ - 215€ - 256€ - 292€ - 320€ - 332€ - 348€ - 363€ - 376€ - 389€

% veroaste 7% 7% 15 % 15 % 15 % 15 % 15 % 15% 15% 15% 15 %
Nettotulos 843€ 1080€ 1216€ 1449€ 1657€ 1811€ 1880€ 1970€ 2054€ 2133€ 2204€

% liikevaihdosta 58 % 58% 52% 51% 50% 49 % 48 % 48 % 48 % 48 % 48 %

Taseessa taman arvonmaarityksen osalta tarpeelliset ennustettavat rivit ovat kayttopaaoman
muutos, yhtion rahavarat seka korollinen velka. Kayttopaaoman muutoksien arviointiin on
kaytetty liikevaihtoon suhteutettua arvoa. Yhtion kayttopaaoma on kasvanut joka vuosi sen
porssitaipaleen ajan. Kayttopaaoman kasvu on paaosin johtunut kasvaneista myyntisaamisista.
Yhtiolla kestaa pitka aika kerata myyntisaamisensa, ja vuoden 2022 tilinpaatoksen mukaan yh-
tion 277 miljoonan euron myyntisaamisista noin 30 prosenttia oli eraantyneita, ja noin 12 pro-
senttia olivat yli kuukauden myohassa. Kayttopaaoman arvioidaan kasvavan koko ennustepe-
riodin ajan, mutta edeltavien vuosien keskimaaraisen muutosten sijasta ennusteessa arvioi-
daan muutosten laskevan ennusteperiodin loppua kohden. Viimeisen kahden vuoden kaytto-
paaoman muutokset ovat olleet normaalia korkeammat, joten ennuste tehdaan nykyisesta ta-

sosta hiljattain laskevan yhtion pidemman aikavalin keskimaaraiseen lukuun.

Yhtiolla ei ole ollut pankkilainaa vuoden 2020 jalkeen. Yhtion vahvan kassavirran takia arvon-
maarittaja uskoo myos jatkossa yhtion pysyvan velattomana eika nae velkavivun kayttoa tar-
peelliseksi. Yhtion rahavarojen ennustaminen tehdaan kassavirtaennusteiden pohjalta, jossa
rahavaroihin lisataan ennustettu vapaa kassavirta, vahennettyna yhtion osinkopolitiikan mu-
kaisella osingonmaksulla, arvioiduilla yritysostoilla seka omien osakkeiden hankinnalla. Yhtion

rahavaroiksi arvioidaan noin 5 miljardia euroa ennusteperiodin paatteeksi.

Kassavirtaennusteissa investointien seka kiinteistojen vuokrasopimusvelkojen lyhennyksien ar-
viointiin on kaytetty liikevaihtoon suhteutettua arviota. Edeltavina vuosina investoinnit ovat

koostuneet paaasiassa peli- ja studioiden parannusinvestoinneista seka myos IFRS 16
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kirjanpitostandardin myota uusista kayttooikeusomaisuuserista. Kasvavan kysynnan ja kilpai-
lun myota ennusteessa on arvioitu yhtion yllapitavan nykyisen investointiasteen ennustepe-
riodin ajan, johtaen euromaaraisten investointikustannuksien lisaksi myos kasvaviin lyhennys-

maksuihin.

IFRS 16 kirjanpitostandardin myota, myos vuokrasopimusvelkojen lyhennykset vahennetaan
operatiivisesta kassavirrasta. Lyhennykset liittyvat yhtion kiinteistojen seka toimistotilojen
vuokrasopimuksiin. Ennen uutta kirjanpitostandardia kustannukset olisivat heijastuneet ope-
ratiiviseen kassavirtaan, mutta nykyaan summa raportoidaan yhtion rahoituksen rahavirroissa.
Koska kyseessa on vuokra eli operatiivinen kulu, oikaistaan summa saadaksemme yhtion vapaa

kassavirta.

Taulukko 2 Evolution AB ennustettu vapaa kassavirta

Kassavirta (milj. euroa) 2022 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e¢  2028e 2029e 2030e 2031e 2032¢
Liikevoitto 908 € 1163 € 1434 € 1709 € 1955€ 2135€ 2217€ 2323€ 2423 € 2516 € 2600€

- Maksetut verot - 63€ - 81€ - 215€ - 256€ - 292€ - 320€ - 332€ - 348€ - 363€ - 376€ - 389€

+ Poistot 100 € 128 € 159 € 199 € 227 € 252€ 267 € 269 € 268 € 266 € 262 €

- Kayttopaaoman muutos - 78€ - 94€ - 103€ - 108€ - 106€ - 96€ - 7TBE - 65€ - 51€ - 36€ - 19€
Operatiivinen kassavirta 867 € 1116 € 1275€ 1544 € 1784€ 1973€ 2075¢€ 2179€ 2278€ 2370€ 2454 €

- Investoinnit - 97€ - 128€ - 160€ - 194€ - 219€ - 236€ - 241€ - 246€ - 249€ - 250€ - 250€

- Vuokrasopimusvelkojen lyhennys - 14€ - 19€ - 24€ - 29€ - 30€ - 33€ - 35€ - 37€ - 39€ - MnE€ - 42 €
Vapaa kassavirta 756 € 969 € 1091€ 1322€ 1535€ 1703€ 1798¢€ 1896 € 1990€ 2079 € 2162€

6.3  Kassavirtamalli

Kassavirtamallia varten tulee arvonmaarittajan maarittaa mallissa kaytetty diskonttauskorko
seka terminaaliarvo. Kassavirtamallin tuottama arvon estimaatti esitetaan myohemmin alalu-

vussa 6.4, myos muiden arvoon vaikuttavien tekijoiden ja kommenttien yhteydessa.
6.3.1 Diskonttauskorko

Evolution AB:n markkina-arvo on arvonmaarityshetkella 307,48 mrd. kruunua, ja yhtiolla ei
ole korollisia rahoitusvelkaa taseessaan. Velattoman taseen takia, ei tilanteessa ole tarvetta
laskea oman ja vieraan paaoman tuottovaatimuksen painotettua keskiarvoa, vaan diskonttaus-
korko voidaan perustaa suoraan oman paaoman tuottovaatimukseen. Oman paaoman tuotto-

vaatimus lasketaan CAP-mallin avuin.

CAP-mallin riskittomana tuottona pidetaan Ruotsin kymmenvuotisen joukkovelkakirjalainan
tuottoa. Arvonmaarityshetkella riskiton tuotto on 2,366 prosenttia (Worldgovernment-
bonds.com 2023). Markkinariskipreemion laskemiseen tarvitaan myos osakemarkkinan odo-
tettu tuotto. Tukholman porssin suosituin osakeindeksi OMX Stockholm 30 toimii odotetun
tuoton vertailuindeksina. Indeksin keskimaarainen tuotto vuodesta 1986, jolloin indeksin seu-
ranta alkoi, on ollut noin 8,3 prosenttia. Keskimaaraisen tuoton ja riskittoman tuoton erotuk-
sena saadaan noin 5,92 prosentin markkinariskipreemio. Laskettu markkinariskipreemio on la-

hella rahoituksen professori Damodaranin (2023) arvioimaa 5,94 prosentin riskipreemiota.
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Yhtion osakkeen seka osakeindeksin viiden vuoden kuukausituottojen perusteella laskettu

beetakerroin on 1,32. Hajauttamattoman sijoittajan osalta myos totaalinen beetakerroin voi-
daan laskea jakamalla beetakerroin indeksin seka osakkeen tuottojen korrelaatiokertoimella,
jonka kautta totaaliseksi beetakertoimeksi tulee 2,73. Seuraavaksi voimme kayttaa laskettuja
lukuja maarittaaksemme oman paaoman, ja yhtion osalta koko paaoman tuottovaatimukseksi

10,16 prosenttia.
Tuottovaatimus = 2,366% + (8,281% — 2,366%) = 1,32 = 10,16%

6.3.2 Terminaaliarvo

Terminaaliarvo arvioidaan kayttaen Gordonin vakiokasvun mallia. Yhtion toimiessa useissa eri
maissa, on mallin edellyttama kasvuprosentti pyritty arvioimaan eri maiden kymmenvuotisen
joukkovelkakirjalainan keskimaaraisesta tuotosta. Vertailumaihin valittiin valtioita yhtion
paaasiallisilta markkinoilta Euroopasta, Yhdysvalloista ja Aasiasta. Kokonaisuudessaan valti-
oita oli kymmenen sisaltaen muun muassa Pohjois-Amerikasta seka Kanadan etta Yhdysvallat,
Euroopasta isoja markkinoita kuten Iso-Britannian, Saksan, Ruotsin ja Espanjan seka Aasiasta
Japanin. Keskimaaraiseksi joukkovelkakirjalainojen tuotoksi saatiin kolme prosenttia. Kayt-
taen maariteltya kasvuprosenttia seka paaoman tuottovaatimusta, yhtion terminaaliarvoksi
saatiin 31,09 miljardia euroa, ja diskontatuksi terminaaliarvoksi 11,81 miljardia euroa.

(Worldgovernmentbonds.com 2023.)
6.4  Arvon estimaatti

Kassavirtamallissa tehtyjen ennusteiden ja oletuksien perusteella, yhtion yritysarvoksi maa-
raytyi 21,249 miljardia euroa. Yhtiolla ei ole rahoitusvelkaa, joten velkojen vahennys on nolla
euroa, ja lisaamalla yhtion rahavarat saadaan oman paaoman arvoksi 21,991 miljardia euroa.
Jakamalla oman paaoman arvo yhtion osakemaaralla, ja muuntaen eurot kruunuiksi kayttaen

tamanhetkista valuuttakurssia, saadaan yhden osakkeen arvoksi noin 1151 kruunua.

Taulukko 3 Evolution AB diskontattujen kassavirtojen malli ja arvon estimaatti

DCF (milj. euroa) 2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e  2029e 2030e 2031e 2032e TERM
Vapaa kassavirta 969 € 1091 € 1322€ 1535€ 1703€ 1798€ 1896€ 1990 € 2079€ 2162€ 31094€
Diskontattu vapaa kassavirta 880 € 899 € 988 € 1042 € 1050€ 1006€ 963 € 918 € 870 € 821€ 11812€

Yritysarvo 21249€

- Velat 0€

+ Rahavarat 742€

Oman padgoman arvo 21991 €

Oman péadoman arvo per osake (SEK) 1 151 SEK

Verraten yhtion tamanhetkiseen noin 1400 kruunun osakekurssiin, osake on mallissa kaytetty-
jen tietojen perusteella ylihinnoiteltu. Osakemarkkinat odottavat taten yhtiolta malliin suh-
teutettuna kovempaa kasvua. Kassavirtamallin ohessa tehtiin myos skenaarioanalyysi seka

pessimistiselle ja optimistiselle skenaariolle, ja skenaarioanalyysien tuloksien pohjalta
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vaikuttaisi osakemarkkinan kasvuodotuksien olevan lahtokohtaskenaarion ja optimistisen ske-
naarion valissa. Skenaarioissa otettiin kantaa yhtion tulevaisuuden kasvuun ja kannattavuu-
teen. Optimistisessa skenaariossa oletetaan, etta yhtio onnistuu viela lahivuosina skaalaa-
maan poytien kannattavuutta entisestaan, ja kasvun seka kannattavuuden laskutrendin alka-
van vasta ennusteperiodin loppupuolella. Pessimistinen skenaario pohjautui laajalti lahtoske-
naarioon, jossa jo odotetun kasvavan kilpailun vaikutukset suurenevat, ja vaikuttavat lahtos-
kenaarioon verraten viela noin kaksi prosenttia hitaampaan kasvuun ja kannattavuuteen. Sa-
masta taulukosta nahdaan myos tuottovaatimuksen ja terminaalikasvun sensitiivisyysanalyysi,
joka kertoo miten prosenttimuutokset vaikuttavat kassavirtamallin tuottamaan arvon esimaat-

tiin.

Taulukko 4 Herkkyys- ja skenaarioanalyysi

Terminaalijakson kasvu Skenaariot
2,50 % 275% 3,00 % 3,25% 3,50 %|Pessimistinen 925 SEK
8% 1276SEK 1301SEK 1328 SEK 1356 SEK 1387 SEK
9% 1188SEK 1211SEK 1235SEK 1261 SEK 1290 SEK|Lahtékohta 1151 SEK
10% 1108 SEK 1129 SEK 1151 SEK 1175SEK 1201 SEK
119% 1035 SEK 1054 SEK 1074 SEK 1096 SEK 1119 SEK|Optimistinen 1 636 SEK
129% 968 SEK 985 SEK 1004 SEK 1024 SEK 1045 SEK

Tuottovaatimus

Nykyisen vuoden ennusteisiin perustuen yhtion p/e kerroin on linjassa Tukholman porssin ta-
manhetkisen keskiarvon kanssa (Simplywall.st 2023). Suhteutettuna porssin pidemman aikava-
lin keskimaaraiseen p/e kertoimeen, yhtio on kallis, mutta yhtion kasvutahti huomioon ottaen
korkeampi kerroin on perusteltu. Yhtion markkina-arvo suhteutettuna ennustettuun liikevaih-
toon on huomattavasti korkeampi kuin porssin keskiarvo, mutta tama selittyy yhtion huomat-
tavasti keskiarvoa korkeammasta kannattavuudesta. Nykyisen vuoden arvostuskertoimien va-
lossa, yhtio vaikuttaa arvonmaarittajan mielesta oikein, tai jopa edullisesti hinnoitellulta, ot-

taen huomioon yhtion laadun, menneet naytot seka kasvunakymat.

Taulukko 5 Evolution AB ennustetut hinnoittelukertoimet

Arvostustaso (milj. SEK)  2023e 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e
Markkina-arvo 307 482 SEK 307 482 SEK 307 482 SEK 307 482 SEK 307 482 SEK 307 482 SEK 307 482 SEK 307 482 SEK
Yritysarvo 297 019 SEK 294 107 SEK 290 162 SEK 285 299 SEK 279 774 SEK 274 034 SEK 268 255 SEK 262 568 SEK
P/E 248 22,0 18,5 16,1 148 142 13,6 13,0
P/S 143 14 94 81 73 6,9 6,5 6,2
EV/EBIT 222 17.8 14,8 12,7 14 108 10,0 94
Osinkotuotto -% 2,0% 23% 2,7% 31% 34% 35% 37% 38%
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7  Yhteenveto

Opinnaytetyossa maaritettiin yhtion osakkeen arvo diskontattujen kassavirtojen mallin avuin.
Arvonmaaritysmenetelman koettiin olevan sopivin arvomaaritykseen kaytettava menetelma
ottaen huomioon yhtion nykyisen seka tulevaisuuden tilan. Mallin toteuttaminen edellytti ar-
vonmaarittajalta tutustumista yhtion likketoimintaan, sen toimialaan seka taloudelliseen suo-
rituskykyyn. Malliin vaadittiin myos arvonmaarittajan omaa subjektiivista nakemysta yhtion

taloudellisesta tulevaisuudesta.

Arvonmaarityksen edellyttama yhtioon ja toimialaan tutustuminen perustui seka yhtion omiin
tilinpaatoksiin ja vuosikertomuksiin etta markkina-analyysiyhtioiden arvioihin. Markkina-ana-
lyysiyhtioiden toimiala-arviot kasattiin Evolutionin seka yhtion kilpailijayritysten vuosikerto-
muksista seka muista julkaisuista. Arvioiden kasaaminen suoraan markkina-analyysiyhtioilta ei

onnistunut, johtuen analyysipalveluiden korkeista kustannuksista.

Arvonmaarityksen taloudelliset ennusteet toteutettiin liikevaihtoon suhteutetulla lahestymis-
tavalla. Taloudellisten erien suhdearvot perustuivat yhtion menneisiin nayttoihin seka arvon-
maarittajan subjektiivisiin nakemyksiin. Liikevaihtoennusteet laadittiin jokaiselle yhtion ra-

portoimalle markkina-alueelle erikseen, kayttaen hyodyksi yhtion nayttoja seka markkina-ar-

vioita alueiden tulevaisuuden kehityksesta.

Kassavirtamallin kautta yhtion osakkeen arvoksi saatiin 1151 ruotsin kruunua, ja hajauttamat-
toman sijoittajan kohdalla totaalista beetakerrointa kayttaen huomattavasti alempi, noin 675
kruunun arvio. Laadittuun kassavirtamalliin perustuen yhtion nykyinen arvostus, noin 1400
kruunua, on lahtokohtaskenaarioon nahden ylihinnoiteltu. Optimistiseen skenaarioon nahden
osakkeen nykyinen arvostus on alihinnoiteltu, ja nykyinen arvostus asettuu talla hetkella
lahto- ja optimistisen skenaarion valille. Osakemarkkinoiden voidaan taten katsoa odottavan
yhtiolta lahtoskenaariota korkeampaa kasvua, kannattavuutta ja/tai pienempia investointeja,

verokustannuksia tai muita kassavirtaan vaikuttavia tekijoita.

Kassavirtamallin lisaksi my0s yhtion arvioituja hinnoittelukertoimia pyrittiin tulkitsemaan. Yh-
tiolle ei loytynyt kannattavuuden, kasvun ja tuoteportfolion kannalta sopivia verrokkiyhtioita,
jotta hinnoittelukertoimien suhteellinen vertaus olisi tuonut arvonmaarityksen kannalta lisa-
arvoa. Yhtion hinnoittelukertoimia paadyttiin taten tulkitsemaan yleisella tasolla, Tukholman
porssiin verraten. Tukholman porssin keskimaaraiseen arvostustasoon verraten yhtio vaikuttaa
voittokertoimella mitaten oikein hinnoitetulta, mutta yhtion laadun ja taloudellisen suoritus-
kyvyn huomioiden voidaan argumentoida, etta korkeammatkin arvostuskertoimet olisivat pe-
rusteltuja porssin keskiarvoon verraten. Ottaen huomioon seka kassavirtamallin etta arvostus-
kertoimien tulokset, arvonmaarittaja ei nae osakkeen osalta raikeaa yli- tai alihinnoittelua,

vaan kokee osakkeen nykyisen arvostuksen olevan korrektilla tasolla.
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