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1. Johdanto

Tassa kandidaatintutkielmassa tutkitaan Ukrainan kriisin vaikutuksia YIT:n osakkeen arvoon
keskittyen vuoteen 2014. Tutkin siis osakkeen arvon vaihteluita Helsingin porssissa ja
vertaan muutoksia aiempien vuosien kuukausittaisiin arvoihin. Pyrin tutkimaan onko
muutoksissa havaittavissa tilastollisesti merkitsevaé vaihtelua juuri Ukrainan kriisin ja sita
kautta Venadn muuttuneiden markkinaolosuhteiden kautta. Aihe on minulle
mielenkiintoinen koska olen itse tydskennellyt YIT:ssa ja myos isani tydskentelee siella talla
hetkella. Ukrainan kriisi on myds ajankohtainen ja todella vakava vaihe Euroopan
nykyhistoriassa, on jopa puhuttu ettd olemme uuden kylméan sodan portailla(litalehti, 2014).
Halusin keskittya tutkimaan osakkeen arvoa ja sen vaihteluita koska harrastan sijoittamista
ja omistan YIT:ta, tata kautta tutkielma auttaa siis myos itseéni sijoituspaatoksien
tekemisessa tulevaisuudessa. YIT:n liikevaihdosta huomattava osa tulee Vengjalta ja sen
takia on mielenkiintoista tutkia, kuinka yhden téllaisen alueen kriisi vaikuttaa kuitenkin
padasiassa Suomessa toimivan yrityksen osakkeen arvoon (YIT, 2015). Haastavaa tyossa
tulee olemaan kaikkien vaikutusten kohdistaminen arvoon, tdmanlaiset konfliktit ovat niin
moniulotteisia ja niiden vaikutukset valilla epasuorasti havaittavia. Suurimpia osakkeen

arvoon vaikuttavia faktoreita luulen olevan heikentyneen ruplan aiheuttama venéalaisten

heikentynyt ostovoima ja erilaiset Vendajalle maaratyt taloudelliset pakotteet jotka ovat

vaikeuttaneet yritysten valista liikketoimintaa.

Teoria tulee pohjautumaan aiempien kriisien vaikutuksiin yleisesti osakkeisiin, seka

markkinoiden ja YIT:n historialliseen kayttaytymiseen erilaisissa tilanteissa verraten
normaaliin taloudelliseen ja poliittiseen tilanteeseen. Teoriataustaa tulee hakea myds
osakkeiden yleisesta arvostuksesta, eli mista kaikista tekijoista porssissa nakyva osakkeen

hinta muodostuu. Kun tiedamme paaosan osakkeen hintaan vaikuttavista faktoreista

pystymme tekem&an péaatelmia eri tapahtumien vaikutuksista. Isossa osassa tutkielmaa
tulee olemaan erilaiset uutiset ja taloudelliset pakotteet seka niiden vaikutukset YIT:n
kurssiin tapahtumahetkelld. Jotta pystymme tarkastelemaan juuri kriisin vaikutuksia tulee
ensin tutkia menneisyytta; millaiset kurssiliikkeet ovat olleet tyypillisia YIT:lle eri aikakausina,

miten muut ilmidt vaikuttavat sen kurssiin ja niin edelleen. Tarkoitukseni on selvittaa



aiempien vuosien normaaleina pidettavat kuukautiset vaihtelut ja verrata niita vuoden 2014
kuukausittaisiin vaihteluihin. Vanhat kuukausittaiset arvot pyrin noutamaan Thomson One
tietokannasta, kokoan niista keskiarvovaihtelut ja vertaan niita kriisin aikana tapahtuneisiin

vaihteluihin erilaisten uutisten valossa.

1.1 Tutkimuksen tavoitteet ja tutkimusongelmat

Tutkimuksen tavoitteena on selvittéa onko Ukrainan kriisilla ollut merkitsevaa vaikutusta
YIT:n osakkeen arvoon. Tilanne Ukrainassahan ei suoraan YIT:n osakkeen arvoon vaikuta,
mutta epéasuorasti Euroopassa lisaantyneen epavarmuuden kautta seka Vendjalle

maarattyjen sanktioiden ja muiden taloudellisten vaikutteiden kautta.

Paaongelma kuuluukin siis nain: "Onko Ukrainan kriisi vaikuttanut merkitsevasti YIT:n

osakkeen arvoon?”
Alaongelmia ovat: "Mihin suuntaan osakkeen arvo on liikkunut?”

"Ovatko vaikutukset realisoituneet liiketoiminnan heikkenemisen,

yleisen ilmapiirin, vai minké kautta?”

1.2 Tutkimuksen rajaukset

Tutkimus keskittyy analysoimaan kaikkia niitd tapahtumia, jotka ovat tapahtuneet
Euroopassa, paaasiassa Ukrainassa ja Vengjalla joilla voisi olla vaikutusta YIT:n kurssiin.
Pyrin selvittamaan mahdollisimman tarkasti vaikutusten suunnan, vahvuuden ja relevanssin
osakkeen kurssiin. Naihin vaikutuksiin lasken kuuluvan ainakin sanktiot Vendgjalle, kriisin
aiheuttamat epavarmuudet YIT:n markkina-alueella ja heikentynyt rupla. Ajallisesti tutkimus
tulee keskittymaan vuoteen 2014 ja tavoitteena on verrata YIT:n osakkeen arvon muutoksia

Helsingin porssin liikkeisiin.



1.3 Tutkimusmenetelma ja —aineisto

Tutkimus pohjautuu YIT:n kuukausittaisiin osakkeen arvon hintoihin eli tutkimusmenetelma
on kvantitatiivinen. Tutkin jonkun verran myds aiempien kriisien vaikutuksia
osakemarkkinoihin jotta pystyn luomaan pohjan tutkimuksen ilmidlle. Noudan vanhat

osakkeen sulkeutumishinnat (closing price) Thomson One/Datastream tietokannasta ja

rakennan niista aineiston josta saan keskiarvovaihtelun sek& muut tarvittavat tunnusluvut
voidakseni verrata YIT:n osakkeen vuoden 2014 liikkeitd historiallisiin vaihteluihin. Kun

vanhoista luvuista on muodostettu vertailuaineisto, tutkin lahempaa jokaista kuukautta,

siihen sisaltyvia taloudellisia ja poliittisia uutisia ja selvitan onko kurssi liikkkunut tavallista
vaihtelua voimakkaammin. Lopputuloksena toivottavasti saan selvan kuvan Ukrainan Kriisin
kokonaisvaikutuksesta YIT:n osakkeen arvoon ja tata kautta voidaan tulevaisuudessa

paatella esimerkiksi kannattaako kriisin vaikutuksen alaisena oleva osake myyda vai pitaa.



2. Tausta
Kappaleessa kerrotaan tarkemmin tutkittavasta yrityksesta eli YIT:sta keskittyen
tutkimuksen kannalta oleellisiin ja tarkeisiin tietoihin. Lukija saa myos pikakatsauksen

kasitteilla olevasta Ukrainan kriisista ja siitéd miten se on vaikuttanut Venajan markkinoihin.

2.1YIT

YIT on vuonna 1912 toimintansa aloittanut suomalainen rakennusalan yritys joka aiemmin
toimi nimella "Yleinen Insinddritoimisto”. Viimeaikaisiin suuriin yritysjarjestelymuutoksiin
lukeutuu vuonna 2010 tehty saksalaisen Caverionin kiinteistéteknisen palveluliiketoiminnan
ostaminen, kyseisen yrityskaupan jalkeen kiinteistotekniikan palveluista tuli YIT:n suurin
toimiala. Kuitenkin jo vuonna 2013 YIT irroitti Kiinteistotekniset palvelut eli Caverionin
omaksi yhtibkseen jakautuen kahdeksi erilliseksi porssiyhtioksi. Talla hetkella se on
Suomen suurin asuntojen rakentaja ja Vendjalla suurin ulkomainen asuntorakentaja.
Vengjalla YIT on toiminut jo 54 vuotta jonka aikana se on saavuttanut vahvan aseman
laadukkaana ja luotettavana asuntorakentajana. Vendjalla paapanostus sijoittuu kokonaisiin
alueisiin, joissa ei pelkastaan rakenneta asuntoja, vaan huolehditaan myos sosiaalisen
infrastruktuurin , kuten koulujen ja paivakotien rakentamisesta. YIT:n toimenkuvaan kuuluu
myos erinaisten toimitilojen, infrastruktuurien ja kokonaisten alueiden rakennus. YIT toimii
Suomen ja Vengjan lisdksi Baltian maissa, Tsekissé sekéa Slovakiassa. Vuonna 2014 YIT:n
likevaihto oli 1801,2 miljoonaa euroa ja yritys tyollisti keskimaarin noin 6000 henkilda.
Liikevoittoprosentti ilman kertaluontoisia erid oli noin 7,0 % joka antaa euromaaraiseksi
voitoksi 126,4 miljoonaa euroa. YIT kertoo olevansa yksi kannattavimmista Eurooppalaisista
rakennusyhtitista lapi taloussyklien ja omaavansa hyvan hallintotavan seka korkeat eettiset
standardit. YIT on ollut Helsingin pdrssissa vuodesta 1995 asti ja kirjoitushetkella sen arvo

on noin 5,5 euroa. (YIT Vuosikertomus, 2015)



Kuvasta 1 selvida YIT:n osakkeen arvon historia vuodesta 1995 nykyhetkeen asti jolloin se

on Helsingin porssissa ollut. Historiaan on mahtunut rankkoja nousuja ja laskuja, talla

hetkelld YIT:n osakkeen arvo on historiallisesti katsottuna erittain alhaalla.

Kurssi (EUR) huhtikuu 1985 - huhtikuu 2015
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Kuva 1:YIT:n osake 1995-2015 Lahde: Kauppalehti, 2015

Vuonna 2015 YIT teki muutoksen raportoinnissaan ja jakaa nykyisin liiketoimintansa
kolmeen eri alueeseen: 1. Asuminen Suomi + Baltia + keskinen itd-Eurooppa, 2. Asuminen
Vendaja seka 3. Toimitilat ja Infra. Liikevaihdosta noin 40,4 % syntyy Asuminen Suomi +
muut-alueelta, 26,3 % Venadjan asumisesta, vimeiset 33,3 % Toimitiloista ja Infrasta.
Liikevoitto vastaavasti jakautuu seuraavasti: Asuminen Suomi+muut 45,5 %, Asuminen
Venaja 39,9 % seka Toimitilat ja Infra 14,6 %. Huomaamme siis etta vaikka Venajan
asuminen liikevaihdosta on vain 26,3 %, tuo se liikevoitosta suhteellisesti selvasti

suuremman osan 39,9 %. Esimerkkeja YIT:n valmistuneista projekteista ja kohokohdista

vuonna 2014 ovat vuosikertomuksessa ilmoitetut moottoritie Koskenkylasta Kotkaan, 13-
kerroksinen Maailmanpylvas-tornitalo Jyvéskylan asuntomessuilla, YIT:n tytaryhtio YIT

Redingin palkitseminen Slovakiassa sekda Novo Orlovskissa Vendjalla toteutettava 46

hehtaarin kokoisen elinympaériston rakentaminen. (YIT Vuosikertomus, 2015)
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Kuva 2: YIT:n osakekurssi vuonna 2014 Lahde: Kauppalehti, 2015

Kuva 2 kertoo rajua tarinaa, vuosi 2014 on ollut YIT:n osakkeelle erittédin vaikea ja se on

menettanyt arvostaan lahes 60 prosenttia.

2.2 Ukrainan kriisi
Tassa tutkielmassa joudumme tekemaan olettaman, ettéd lansimainen media on luotettava

— tai ainakin luotettavampi - kuin venalainen media, jotta pystymme kertomaan Kkriisin
taustoista. Allekirjoittaneen olisi muutenkin liian vaikea tutkia kriisia lahempaa venalaisen
median nakokulmasta osaamatta vengjan kieltéa, kaytan siis lahteinani lansimaalaista,
padosin suomalaista mediaa. Tosiasiahan kuitenkin on, ettd niin venalainen kuin

lansimaalainenki media haluavat ajaa omaa agendaansa kertomalla omaa propagandaansa

silla molemmilla puolilla on erilaiset ndkemykset ja erilaiset tarkoitusperat kyseisessa
konfliktissa. Tassa luvussa kerron Ukrainan kriisin lahtokohdat, tarkeimmat tapahtumat,

sekéa missa vaiheessa kriisia kirjoitushetkella ollaan.

Helsingin Sanomien mukaan “Ukrainan kriisi on pahin valienselvittely Venajan ja

lansimaiden valilla sitten kylméan sodan paattymisen” ja pohjimmiltaan sen tarkoituksena on



pitééa Ukrainan valtio tarpeeksi tiukassa hihnassa Venajan lahelld, poissa EU:sta ja varsinkin

Natosta. (Helsingin Sanomat, 2014)

Kaikki alkoi vuoden 2013 marraskuun lopussa kun Ukrainan presidentti Viktor Janukovitsin
hallitus paatti luopua kauppa- ja yhteisty0sopimuksesta EU:n kanssa, eli "valitsemalla
Vengjan”. Taméa sai aikaan Ukrainassa suuret, satojen tuhansien ihmisten kokoiset
mielenosoitukset, suurimillaan mieltdnsa oli osoittamassa jopa 800 000 tuhatta ihmista.
Myds vastapuolelta, eli Vengjan puolella olevia ihmisia oli osoittamassa mieltdan paatdksen
puolesta, mutta heita oli Ukrainassa selvasti pienempi joukko. Joulukuussa Putin Koitti
lepyyttdd ukrainalaisia lupaamalla ostaa suuren maaran Ukrainan joukkovelkakirjoja ja
alentamalla maakaasun hintaa. Tammikuussa 2014 Ukrainan parlamentti hyvaksyy lakeja,
jotka kieltavat mielenosoitukset mutta joutuvat perumaan ne jo 12 paivan kuluttua samalla
kun paaministeri Mikola Azarov eroaa. Helmikuussa kaikki syytteet mielenosoittajia kohtaan

hylatdan ja loputkin pidatetyistda armahdetaan, samoihin aikoihin mielenosoitukset ovat
kuitenkin saaneet uudet mittasuhteet kun joukko mielenosoittajia marssii parlamenttitalolla

ja 26 ihmista kuolee, seuraavien paivien aikana kuolleiden maara on jo 80 ja loukkaantuneita
on melkein 600. Taman jalkeen presidentti Janukovits syrjaytetaan parlamentin toimesta ja
han poistuu Kiovasta. Maaliskuun aikana venélaisjoukot ovat vallanneet Krimin niemimaan
ja Venaja on jarjestanyt “vaalit” joilla Krimi litetdan Vengjaan, valit EU-maihin ja

Yhdysvaltoihin ovat erittain kireat. (Yle, 2014)

Huhtikuussa Vendaja, Ukraina, Yhdysvallat ja EU lupautuvat rauhanneuvotteluihin joiden
tarkoituksena on lieventda kriisia itd-Ukrainassa. Toukokuussa ukrainalaiset danestavat
itselleen vaaleilla uuden presidentin, Petro Poroshenkon. Taistelut jatkuvat ja heindkuussa
separatistit ampuvat alas Malaysia Airlinesin matkustajakoneen joka vie mukanaan 298
siviili-ihmishenkea. Saman kuun lopussa EU julkisti Venajélle liudan uusia pakoitteita.
Syyskussa Ukraina ja venalaismyonteiset separatistit sopivat aselevon Minskissa ja

lokakuussa Putin maaraa tuhannet joukot Ukrainan rajalta takaisin Vengjalle. (BBC, 2014)

Levottomuudet jatkuvat kuitenkin viel& jonkin asteisina ja tammikuussa ukrainalaiset joukot

joutuvat luovuttamaan Donetskin lentokentan havittyddn pitkdn taistelun separatisteja
vastaan, myds Minskin rauhanneuvottelut tammikuussa ep&donnistuvat. Helmikuussa

kuitenkin kun mukana on Ukrainan, Vengjan, Saksan ja Ranskan johto, saadaan vihdoin
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paatos taisteluiden lopettamiseksi tehtya. Yhdistyneiden Kansakuntien mukaan ita-
Ukrainassa on kriisin aikana kuollut arviolta 6000 henkil6a taisteluiden jatkuessa aselevosta

huolimatta. (Telegraph, 2015)

2.3 Ukrainan kriisin vaikutukset Venajan markkinoihin
Ukrainan kriisi on vaikuttanut myds Ven&jan ulkopoliittisiin suhteisiin ja sen taloudelliseen

tilanteeseen. Kuten aiemmin mainitsin, talla hetkella pidetdaan selvana ettd Vengja on

aseistanut Ukrainassa toimivia separatisteja ja jopa lahettanyt omia sotilaitaan Ukrainaan.
EU-maat ja Yhdysvallat ovatkin maaranneet Vendjélle taloudellisia ja poliittisia sanktioita
johtuen sen osallisuudesta Ukrainan kriisiin. Esimerkkeja Venajalle asetetuista sanktioista

ovat muun muassa: poissulkeminen jostain poliittisista kokouksista ja paatantaelimista (G8),
yksityishenkildiden varojen jaadyttaminen ja viisumeiden lakkauttaminen, vallatun Krimin

poissulkeminen taloudellisista mahdollisuuksista ja venaldisten yritysten seka

rahoituslaitosten boikotointi. (Euroopan Unioni, 2014)

YIT:n ndkodkulmasta sanktiot aiheuttivat paaosin vaikeuksia sen toimintaymparistossa
Vendjalla, joskin asuntokauppa kasvoi hieman heikentyneen ruplan takia. Kuvasta 3
voidaan havaita etta ruplan eurokurssi heilui vuonna 2014 voimakkaasti ja sen arvo euroon
verrattuna laski melkein puoleen. Tasta johtuen venalaiset kuluttajat siirsivat omaisuuttaan
likvideistd valuutoista kiinteisiin asuntoihin ja YIT:lle se nakyi siis kasvaneena
asuntomyyntind. Vuonna 2013 YIT myi Venajalla 4430 asuntoa ja vuonna 2014 hieman
enemman, 4817. Asuntolainojen korot Vengjalla vuoden 2014 lopussa olivat 14,5 - 16 %
valilla. Liiketoiminta-alueen yleista kannattavuutta kuitenkin laski aiempaa vuotta huonompi
markkinakehitys sekd matalakatteisten projektien suurempi osuus. Vendjalla hallitsevan
epavarmuuden takia my0s uusia projekteja aloitettiin selvasti edellisvuotta véahemman ja
ruplan heikentyminen alensi Vengjalla asuntorakentamisen tilauskantaa selkedsti. YIT:n
tilauskanta Vendjalla vuonna 2013 oli 1100 miljoonaa euroa mutta 2014 vain 653,5
miljoonaa euroa, tilauskanta laski siis jopa 401,5 miljoonaa euroa. (YIT Vuosikertomus,
2015, 12)



Kuva 3: Ruplan Eurokurssi 2014
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Vendjan bruttokansantuoteen kehitys vuosina 2000 - 2010 oli keskimaarin noin 4,8 %

vuodessa ja 2012 vuonna viela 3,4 %. Vuonna 2013 Vengjan talous alkoi kuitenkin jo

hieman sakkaamaan ja BKT:n kasvu oli noin 1,3 %. Viimeisten geopoliittisten tapahtumien

takia Venajan BKT:n kasvun vuonna 2014 arvioidaan olevan enéda vain 0,7 % ja vuonna

2015 BKT:n arvioidaan jopa supistuvan 2,9 prosentilla.
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3. Osakkeen arvon muodostus

Kuluttajat arvostavat osakkeita pa&osin tuottovaatimuksiensa kautta, mutta suurelta osin
esimerkiksi myds tulevat kassavirat vaikuttavat osakkeen arvoon, nama molemmat ovat
kuitenkin sijoittajalle etukateen tuntemattomia. Niitd onkin siis pyrittava ennustamaan. Kun
puhutaan osakkeen arvosta, tarkoitetaan valilla yrityksen oman padoman kirja-arvoa, joka
lasketaan taseesta jakamalla vastattavaa-puolen omapaaoma osakkeiden lukumaaralla.
Taman lisaksi julkisilla, porssissa kaupan kohteina olevilla yrityksilla on markkina-arvo joka
vaihtelee paivittain kysynnan ja tarjonnan mukaan. Yrityksen markkina-arvo lasketaan
kertomalla pdrssissa ilmoitettu yhden osakkeen arvo osakkeiden lukuméaaralla. (Knupfér,
Pulkkinen, 2012, 89) Tassa tutkielmassa keskitytaan tutkimaan nimenomaan jalkimmaista,

eli YIT:n markkina-arvoa.

3.1 Capital Asset Pricing-malli

On jo pitkaan tunnettu, etta riski ja tuotto kulkevat hyvin pitkalti kasi kadessa ja vaikuttavat
toisiinsa. On luonnollista, ettd henkilon tai minkd tahansa instituution sijoittaessa
korkeamman riskin kohteisiin haluaa han siitd vastaavasti korkeamman tuoton kuin
alemman riskin sijoituskohteesta. Ennen CAP-mallin kehittamista yleinen uskomus oli, etta
yksittdisten osakkeiden tuotto on riippuvainen kyseisen arvopaperin sisallyttamasta
kokonaisriskista. Uuden teorian mukaan kuitenkin yksittaisten osakkeiden kokonaisriskia
pidetaan merkityksettoméana, sen sijaan ainoastaan riskin systemaattinen osa vaikuttaa
erityisvoittojen maaraan. Esimerkin vuoksi voidaan olettaa, etta on kaksi ryhmaa osakkeita

joissa molemmissa osakkeiden systemaattinen riski eli beta on 1 jokaiselle osakkeelle.

Tama tarkoittaa osakkeiden liikkuvan ylos tai alas samassa tahdissa muun porssin kanssa.

Ryhma 1 sisaltaa osakkeita jotka omaavat tekijoita joiden takia niiden kokonaisriski on

korkeampi kuin ryhman 2, naita tekijoita voivat olla esimerkiksi alttius saatilan tai
valuuttakurssien muutoksille. Tama oletus antaa ryhmalle 1 korkeamman erityisriskin,
ryhmassa 2 erityisriski taas on matala, joten 2 ryhman jokaisen osakkeen kokonaisriskikin

on matala. (Malkiel, 2012, 206-207)
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Ennen CAP-mallin kehittamista vallinneen teorian mukaan ryhmén 1 osakkeista kasatun

salkun tulisi nyt tuottaa siis korkeampi tuotto, silla jokaisella rynman 1 osakkeella on

korkeampi kokonaisriski ja korkeampi riski tuottaa korkeammat tuotot. CAP-malli sanoo

Salkun riski

A

Epdsystemaattinen riski

Systemaattinen riski

/
<~

-
Osakkeiden maara salkussa

Kuva 4: Salkun riski Lahde: Kaplan Financial Knowledge Bank

kuitenkin ettei asia nain ole. Kuten kuvasta 4 ndemme, kun salkun osakkeiden lukumaara
kasvaa, vahenee kokonaisriski pikkuhiljaa systemaattisen riskin tasolle ja
epasystemaattinen riski saadaan kokonaan eliminoitua. Kaytanndssa tama tarkoittaa sita

ettd aiemmin mainitsemani erityisriskit kuten sdaolosuhteet ja valuuttakurssien muutokset

kumoavat toisensa, eli huonon saan aikaan voidaan hyotya esimerkiksi valuuttakurssien
suotuisasta kayttaytymisestd. Koska molempien salkkujen beta on 1, paastaan
lopputulokseen jossa molempien salkkujen riski, ja sen mukana my6s tuotto, ovat samalla

tasolla. (Malkiel, 2012, 207)

Niin kuin kaytanndssa kaikki teoriat, myoés CAP-mallin on saanut osakseen kritiikkia. Yksi
esille tuoduista haitoista on se, ettd CAP-mallille luodaan pohja historiallisista, menneista
arvoista mutta se hyddyntaa kuitenkin tulevaisuudessa odotettua tuottoa. Toinen arvostelun
kohde on sen yksiulotteisuus, jota pidetd&n sen suurimpana rajoitteena. Yksiulotteisuus

tassa tarkoittaa sité etta CAPM ei huomio osinkoja, varojen likviditeettid, verotusta, yrityksen
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kokoa ja niin edelleen. Viimeisena ongelmana mainittakoon ettd se myos olettaa korkotason

olevan sama lainoille ja tallennuksille. (Galvakova & Gregova, 2013)

3.2 Osakkeen arvo ja osingot
Sijoittajat perustavat osakkeelle antamansa hinnan heidan saamiensa kassavirtojen

nykyarvon perusteella. Tastéa lahteva hinnoittelu on periaatteessa yksinkertainen: arvioidaan
osakkeen kassavirrat ja tuottovaatimus, taman jalkeen tehdaan diskonttaus nykyarvoon.

Maaritellaan siis sijoittajien saamat kassavirrat, tarkein niistd on osinko. Suomessa yleisin
osakkeen omistajille luovutettu voitto on osingon maksu ja suurin osa yrityksistd maksaa

omistajilleen osinkoa. Omistajat saavat jokaista omistavaansa osaketta kohden osinkoa, el
mitd enemman osakkeita omistat, sitd suuremman osingon saat. Kokonaisosinko lasketaan
siis kertomalla osakkeiden lukumaara osakekohtaisella osingolla. Suomessa on totuttu

maksamaan osingot kerran vuodessa, yleensa kevaisin. (Knupfér et al, 2012, 90)

Osinkoperusteisen osakkeen hinnan laskemisen kaava on seuraava:

Kaava 1: Osakkeen hinnan maéritys Lahde: Subjectmoney

_ Dy A D> €1 L g L q M
0 ™ 14k (1+k)? (1+k)3 (1+k)* (1+k)™

Vo = stockvalue, Dy = dividend yr1l, D, =yr2.., n = yearthestockissold,
P, = sellpriceof stockinyearn, k = require return

Osakkeen hinta on siis summa tulevien osinkojen nykyarvosta sek& osakkeen hinnasta
sijoitusajan paattyesséa. Kaavassa oletetaan, etta sijoitusaika on rajaton eli sen paattyminen
siirretdaan jonnekkin kauas tulevaisuuteen. Tama on mahdollista, silla osakkeilla ei ole
mitaan tiettyd hetkea jolloin padoma palautettaisiin osakkeen omistajalle vaan paaoma jaa
yritykseen. Kun hintaa lasketaan tdh&n tapaan kasvattamalla sijoitushorisonttia rajatta,
osakkeen tulevan hinnan nykyarvo laskee jokaiselta seuraavalta vuodelta ja paadytdan
tilanteeseen jossa osakkeen arvo on lopulta niin pieni, ettd se voidaan jattdd huomiotta.

(Knupfér et al, 2012, 91)
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3.3 P/E-arvo

Yrityksen P/E (price-earnings ratio) —luku kertoo yhtion osakkeen nykyisen arvon suhteesta
osakekohtaiseen tulokseen. Yleisesti voidaan olettaa ettd korkean P/E-arvon yrityksissa
sijoittajat luottavat tulevaisuuden tuloksenteon kasvavan nopeammin ja enemman kuin
matalan P/E-luvun yhtidissa. P/E-luku ei kuitenkaan kerro koko tarinaa. Yleensa
tunnuslukua kannattaa verrata joko samalla toimialalla toimiviin yrityksiin, yrityksen omaan
P/E historiaan tai markkinoiden keskiarvoon joka saadaan jakamalla kaikkien porssissa
toimivien yhtididen markkina-arvo niiden yhteenlasketulla nettotuloksella. Esimerkiksi
sijoittajan kannalta on hyoddyton verrata teknologiayrityksen (korkeat P/E-luvut) arvoja
palveluyrityksiin (matala P/E) silla eri aloilla on erilaiset tuotto-odotukset ja vaatimukset.
(Saario, 2007, 108-109)

P/E = Osakekurssi / osakekohtainen tulos

P/E-luvusta voidaan myds paatella kuinka monta euroa sijoittajat ovat valmiita maksamaan
kustakin yrityksen tienaamasta eurosta. Jos yrityksen P/E-arvo on esimerkiksi 20, tarkoittaa
se sitd ettd sijoittajat maksavat 20 euroa, kun osakekohtainen tulos on euron. Sijoittajien

taytyy muistaa lukuja tarkastellessaan ettd P/E-lukua voidaan myds manipuloida yrityksen
kirjanpidossa silla se on taysin riippuvainen ilmoitetusta tuloksesta, luku on siis aina yhta

luotettava kuin yrityksen ilmoitettu tulos. (Investopedia, 2013) P/E-lukua ei voida laskea
yritykselta joka on tehnyt tappiota. Tunnusluku kuvaa myds aikaa, kuinka monta vuotta
menee, ennen kuin yhti6 on tienannut arvonsa verran, olettaen etta tulos pysyy
muuttumattomana. Porssin keskimaarainen P/E-luku vaihtelee muun muassa suhdanteiden
ja korkotason mukaan. Heikkoina aikoina osakkeiden arvostustasot nousevat korkealle
tulosten tippuessa osakekursseja nopeammin. Sijoittajan kannalta paras kombinaatio on
alhainen P/E-luku ja korkea osinkotuottoprosentti, historiallisesti niiden yhdistelma on

tuottanut parhaat voitot. (Saario, 2007, 108-109)
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3.4 Taloudellinen lisaarvo
Taloudellinen lisdarvo eli EVA (economic value added) kertoo yrityksen omistajalle
tuottaman arvon tuotto-odotukseen nahden. EVA on euromaarainen luku ja sen positiivinen

arvo ilmaisee kuinka paljon enemman yrityksen omalle paaomalle saadaan tuottoa

verrattuna tilanteeseen, jossa omapaaoma olisi sijoitettu omistajien toimesta johonkin
muuhun vastaavan riskin omaavaan sijoituskohteeseen. Se tuottaa omistaja-arvoa.

Negatiivinen arvo taas ilmaisee, paljonko oman paaoman tuotossa on havitty verrattuna

tilanteeseen, jossa omapaaoma olisi sijoitettu omistajien toimesta johonkin muuhun
vastaavan riskin omaavaan sijoituskohteeseen. Se tuhoaa jo luotuja padomia. Yritys tuottaa
todellista voittoa, kun sen taloudellinen tulos on sijoittajien odottamaa tuottoa parempi.
(Paavola, Torppa & Lumijarvi 1997, 37) EVA koostuu paaasiassa kahdesta komponentista:
kannattavuudesta ja kasvusta. Naiden komponenttien avulla on mahdollista parantaa
yrityksen taloudellista lisdarvoa. (Salmi 2006, 260) EVA:a pidetdan paasaantoisesti
yrityksen sisaisen toiminnan mittarina, mutta sen kayttd myos ulkoisessa raportoinnissa on

perusteltua, koska positiivisilla EVA luvuilla saadaan houkuteltua lisaa sijoittajia yritykseen.

EVA:n laskentaan kaytetaan yleensa kahta eri kaavaa. Ensimmaisessa oikaistusta
liketuloksesta vahennetaan verot ja oman ja vieraan paaoman kustannukset.
Laskentakaava on oikaistu liikevoitto verojen jalkeen — WACC x sitoutunut padoma, missa
WACC on keskimaarainen paaomakustannus. Toisessa laskukaavassa kerrotaan padoman
tuottoprosentin ja keskimaaraisen paaomakustannuksen erotus sitoutuneella padoman
maaralla. Kaavat vastaavat kaytannossa toisiaan ja yrityksen tulisikin valita sellainen EVA:n

laskutapa, joka sopii parhaiten heidan laskentatapaan. (Veranen & Junnila 1997, s.31)

3.5 Makrotaloudelliset tapahtumat
Osakkeet ovat toiminnassaan hyvin monimutkaisia ja niiden arvoon vaikuttavat lukuisat eri
tekijat. Tassa kappaleessa tuomme esiin niitd makrotaloudellisia tekij6ita, jotka suurelta osin

vaikuttavat esimerkiksi YIT:n osakkeen arvoon, naitd ovat muun muassa teollinen ja muu

kysynt&, raha- ja finanssipolitiikka sek& erinaisten lainojen (t&ssa tapauksessa EKP:n) korot

sekd muiden markkina-alueiden toiminta.



17

Puhuttaessa makrotaloudellisten tapahtumien julkaisuista markkinoille voisi kuvitella, etta

tapahtumat jotka koskettavat kyseistd markkina-aluetta, vaikuttaisivat enemman
markkinoiden arvoon kuin tapahtumat jotka tulevat ulkoisista lahteista. Kun verrattiin

Eurooppalaisten osakemarkkinoiden reaktiota eri lahteista tuleviin taloudellisiin julkaisuihin,
huomattiin, ettda osakkeet reagoivat enemmaén julkaisujen tullessa Yhdysvaltojen

markkinoilta kuin jos ne tulivat Eurooppalaisilta markkinoilta. Erityisesti esimerkiksi
Yhdysvaltojen taloudellinen toiminta ja inflaatio vaikuttavat Eurooppalaisten osakkeiden

arvostukseen. (Dubreuille & Mai, 2009, 127)

Eri talousalueilla voidaan kayttaa myos esimerkiksi lainojen korkojen séatelya osakkeiden

haluttavuuden ja tuottavuuden muuttamiseksi. Alhaisten korkojen aikaan yha useampi

sijoitus on tuottoisa, joten osakkeet nayttaytyvat sijoittajalle houkuttelevampina. Lainojen
ollessa myo6s yksi sijoitusinstrumentti, johtaa korkojen lasku my6s arvopaperilainojen el
joukkovelkakirjojen kysynnan laskuun niiden tarjotessa pienempaa tuottoa. EU-alueella

lainojen korkoja saatelee Euroopan keskuspankki, lahiaikoina EU-alueella on suoritettu

elvytystd heikentyneiden talousnakymien ja kaynnissa olevien talous- ja geopoliittisten
kriisien takia. Elvytys tassa tapauksessa tarkoittaa EKP:n keinoja pitdd ohjauskorko
alhaisena jotta yritykset saavat halpaa lainaa ja voivat investoida. Viimeinen p&éatés EKP:n
ohjauskorosta on vuoden 2014 syyskuulta josta asti korko on ollut todella matalalla 0,05
prosentin tasolla (Suomen Pankki, 2015). Kuten kuvasta 5 voimme huomata, on EKP
laskenut ohjauskorkojaan tasaisesti vuodesta 2011 Iahtien.

Euroopan keskuspankin korot

—— Maksuvvalmiuvsluoton korko
Eurojarnestelman perusrahoitus operastorden mimmitarous korko (1)
— Yanyli -talletusten korkao
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Lahde: Eurcopan keskuspankki
1) EKF:n ohjauskorko
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Kuva 5: Euroopan Keskuspankin korot Léhde: Suomen Pankki (2015)
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4. Tutkimustulokset

Jotta pystymme analysoimaan Ukrainan kriisin vaikutuksia YIT:n osakkeen arvoon tulee
meidan ensin maaritelld ne lahtdokohdat ja -arvot joihin vuoden 2014 arvoja vertaamme.
Paatin ottaa vertailukohteeksi YIT:n osakkeen keskimaaraiset kuukausittaiset vaihtelut
vuodesta 1995 josta lahtien on saatavilla ensimmaisen kokonaisen vuoden datat.
Vertaamme vuoden 2014 osakkeen hinnan arvoja siis 19 vuoden historian keskimaaraisiin

vaihteluihin.

Taulukko 1: YIT Oyj:n kuukausittaiset vaihtelut 1995-2013

Keskimaardiset muutokset
Tammikuu 3,82 %
Helmikuu 8,25 %
Maaliskuu -1,15%
Huhtikuu 4,94 %
Toukokuu 1,10 %
Kesakuu -0,64 %
Heindkuu -0,03 %
Elokuu -1,40 %
Syyskuu -0,50 %
Lokakuu -3,12%
Marraskuu 1,77 %
Joulukuu 3,01 %
Kokonaistuotto 16,66 %

Taulukko 1 kertoo meille ne arvojen vaihtelut, joita YIT on vuoteen 2014 mennessa
keskim&arin saanut kuukausittain. Voimme huomata esimerkiksi aika selkeésti yleisen
sijoitusmaailman trendin jossa osakkeiden hinnat nousevat ajalla marraskuu-toukokuu.
Maaliskuun lasku johtuu paaasiassa YIT:n osingonjakopolitikasta, silla osinko irtoaa aina
maaliskuussa kuten monilla muilla Helsingin pdrssin yrityksilla. Analysoin kaikkia niita
tapahtumia jotka YIT:n osakkeen hintaan ovat vaikuttaneet. Naita ovat muun muassa edella
mainittu osinko, porssin yleinen suunta, YIT:n tuotteiden ja palveluiden kysynnan vaihtelut,
ruplan kurssi sekd esimerkiksi neljannesvuosittain julkaistavat osavuosikatsaukset jotka
antavat sijoittajille ja muille sidosryhmille tarkeaa informaatiota YIT:n liiketoiminnan tilasta.

Jokaisen kappaleen alussa lahdetaan liikkeelle tilannekatsauksesta jolla viestitaan lukijalle
kyseisen kvartaalin tilanne YIT:n osakkeen historiallisesta arvosta, YIT:n vuoden 2014

osakkeen arvosta, seka Helsingin porssin indeksin tilasta. Taulukoissa varit heijastavat
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kunkin kyseisen mitattavan maareen suhdetta saman maareen muihin arvoihin. Ne

korreloivat siis vertikaalisesti, eivat horisontaalisesti.

4.1 Tammi-maaliskuu (Q1)

Tammikuussa YIT:n keskimaarainen osakkeen hinnan vaihtelu on ollut +3,82 % eli

historiallisesti YIT:n kolmanneksi paras kuukausi, mutta vuonna 2014 osake laski 8,17
prosenttia. Tama kertoo heti ettd jotain ongelmia osakkeen arvostuksessa on ja sijoittajat
ovat ottaneet sen huomioon omissa paatoksissdén. Helsingin porssi laski tammikuussa
4,18 %, YIT:n osakkeen arvo laski siis melkein tuplasti verrattuna indeksiin. Eroa OMX
Helsinki indeksiin oli siis noin 4 prosenttiyksikkda. Helsingin porssissa tammikuu oli vuoden

2014 huonoin kuukausi.

YIT Oyj:n keskimaaraiset muutokset | YIT Oyj:n vuoden 2014 muutokset | OMX Helsinki 2014
Tammikuu 3,82 % -8,17 % -4,18 %
Helmikuu 8,25 % -4,13 % 7,05 %
Maaliskuu -1,15% -13,58 % -2,32 %
Tuotto 11,09 % -23,92 % 0,20 %

Helmikuu on ollut historiallisesti osakkeen arvon kannalta paras kuukausi YIT QOyj:n

historiassa, se on noussut keskiméaarin 8,25 %. Vuonna 2014 osakkeen arvosta hupeni yli
4 % samaan aikaan kun OMX Helsinki indeksi nousi 7,05 %. Helsingin pdrssin ja YIT Oyj:n

arvojen muutoksen ero helmikuussa oli siis huimat 11,18 prosenttiyksikkoa.

Maaliskuussa YIT:n osake on laskenut keskim&arin noin 1,15 %, tama ei ole kovinkaan

paljon kun ottaa huomioon, etta YIT:n osinko on irronnut joka vuosi maaliskuussa, osingon
tuottoprosentti on keskimaarin ollut noin 4,2 %. Vuoden 2014 maaliskuussa osakkeen arvo
laski 13,58 % kun Helsingin pdrssin arvo laski vain 2,32 %. Helsingin poérssin ja YIT:n

osakkeen arvojen ero oli siis 11,26 prosenttiyksikkda.

Ensimmaisen kvartaalin aikana YIT:n osakkeen arvon laski yhteensa 23,92 %, osake
menetti siis neljanneksen arvostaan kolmen kuukauden aikana. Saman ajanjakson ajan
Helsingin porssin arvo pysyi kuitenkin lahes samana. Voidaan paatella etté jokin todella on
vaikuttanut merkittavasti YIT:n osakkeen arvoon, kun osakkeen ja indeksin véalinen ero on

kasvanut kolmessa kuukaudessa huimat 24 prosenttia. Tutkitaan siis, mista erot johtuvat.
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Ensimmaiset pakotteet Venajad vastaan alkoivat maaliskuussa, kun Yhdysvaltojen

presidentti Barack Obama allekirjoitti sopimuksen jonka mukaan venélaisten

iy,
'\:1 D - : .Il'."".“'.\_

helmikuu maaliskuu
Kuva 6: YIT Oyj:n osakkeen arvon kehitys tammi-helmikuussa 2014 Lahde: Kauppalehti, 2015
yksityishenkildiden varoja jaadytettiin ja heidan liikkuvuuttaan rajattiin (White House, 2014).
Kyseiset sanktiot eivat suoraan vaikuta YIT:n toimintaan ja epasuoratkin vaikutukset ovat
hyvin minimaaliset. Voidaan siis olettaa etteivat nama sanktiot itsessdén vaikuta YIT:n

osakkeen arvoon.

Kuvasta 6 voimme havaita, ettd YIT:n osakkeen arvo on laskenut melko tasaisesti
ensimmaisen kvartaalin aikana. Taméa tarkoittaa etta syyt laskuun ovat todennakoisesti

laajoja makrotaloudellisia ja yleiseen talousalueen ilmapiiriin liittyvia tapahtumia, kuten

Euroopassa laskenut turvallisuuden tunne ja epavarmuus YIT:n Kkyvysta suorittaa

lilkketoimiaan riskittomasti.

Helmikuun alussa YIT julkaisi porssitiedotteen jossa paivitettiin strategiset tavoitteet vuosille
2014-2016. Muutoksen syiksi  kerrottin - jo aiemmin  spekuloitu  vallitsevan

markkinaympéariston muuttuminen entista haastavammaksi ja riskisemmaksi. Muutetulla
strategialla YIT kertoo pyrkivAnsd ensisijaisesti saavuttamaan kassavirran- ja sijoitetun

paaoman tuottotavoitteensa. Liikevaihdon vuotisen kasvun ennusten alennettiin yli
kymmenesta prosentista 5-10 prosenttiin. (YIT porssitiedote, 2014) Tamén johdosta

osakkeen arvo laski kyseisena paivana (6.2) melkein 10 prosenttia.
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Helmi-maaliskuun vaihteessa kriisi eskaloitui kun separatistit valtasivat Krimin
paakaupungin, Simferopolin ja Putin sai Venajan parlamentilta luvan kayttdad aseellista

voimaa “suojellakseen” Krimillda asuvia venalaisia. Kun poérssit aukesivat seuraavana
maanantaina kolmas paiva huhtikuuta, seurasi odotettu lasku. Helsingin pdorssi laski noin 3

prosenttia ja YIT sen mukana yli 7 prosenttia.

Maaliskuun lopussa osaketutkimukseen keskittynyt analyysiyhtio Inderes laski YIT:n

suosituksen aikaisemmalta "osta’-tasolta tasolle "vahennd”, tavoitehinta tiputettin 10
eurosta 7,5 euroon. Tiedotteessaan Inderes arvioi Ukrainan kriisin heikentavan ennestan
Venajan jo heikkoja talouden nakymia ja kuluttajien asunnonostokykya. Liséksi kriisi on
lisdnnyt merkittavasti poliittisia riskejd ja voisi pahentuessaan heikentdd Venajan
rahoitusmarkkinoiden toimivuutta. (Kauppalehti, 2014) Kyseinen tiedote otettiin porssissa
vastaan huonosti ja YIT:n osakkeen arvo laski noin 6,5 prosenttia. Maaliskuun lopussa YIT:n
osakkeen arvon oli 7,73 euroa ja ensimmaisen kvartaalin tulos per osake 0,12 euroa, tama

antaa YIT:n osakkeelle P/E arvon 16,1.

Yksi YIT:n kohtaamista liiketoiminnan riskeista ovat taloudelliset riskit, ne liittyvat
rahoituksen riittavyyteen, valuuttakursseihin ja korkoihin. Kyseisia riskeja YIT hallitsee
laskenta- ja rahoituspoliitikoilla sekéa sisaisella ja ulkoisella tarkastuksella. Ensimmaisen
kvartaalin aikana liikevaihdosta suurin piirtein 68 % tuli euroa valuuttanaan kayttavista
maista. Euron lisaksi yksi konsernin keskeisia valuuttoja on vengjan rupla, ja sen merkitys
YIT:n toimintaan on lisdantynyt Caverionista jakautumisen jalkeen. Merkittdvin ruplaan
littyva valuuttakurssiriski johtuu ruplamaaréisista sijoituksista. Sijoitettua paaomaa YIT:lla
oli maaliskuussa kokonaisuudessaan 515,6 miljoonaa euroa, kun vuotta aiemmin sijoitusten
arvo oli 600,4 miljoonaa euroa. Euron ja ruplan vélinen korkoero vaikuttaa YIT:n
suojauskustannuksiin ja sita kautta nettorahoituskuluihin. (YIT Osavuosikatsaus 1-3, 2014)
YIT:n mukaan “Ukrainan Kkriisin pitkittymisella ja mahdollisella karjistymisella olisi
todennakoisesti negatiivinen vaikutus yhtion liiketoimintaan.” YIT Oyj:n johto seuraa
tilanteen kehitysta tarkasti ja ottaa huomioon sen potentiaaliset vaikutukset lilketoimintaan.

Liiketoimintaa Vendjalla jatketaan kuitenkin normaalisti kehittamalla ja tarjoamalla projekteja
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kysynnan mukaan. Kassavirran hallintaan YIT pyrkii kiinnittdmé&an erityistd huomiota

hankkeiden kehittamisessa, tuotannossa ja myynnissa. (YIT Osavuosikatsaus 1-3, 2014)
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Kuva 7: Ruplan eurokurssi tammi-maaliskuussa 2014 Lahde: Euroopan keskuspankki, 2015

Kuten kuvassa 7 nakyy, oli ruplan eurokurssi vuoden 2014 alussa laskussa ja kolmen
ensimmaisen kuukauden aikana ruplan arvosta euroon nahden hupeni noin 7,4 prosenttia.
Ruplan laskiessa venalaiset siirtdvat omaisuuttaan kiinteisiin sijoituksiin, tama puolestaan
auttoi YIT:ta Vengjan asuntomyynnissa. Ruplan heikentyminen vaikuttaa kuitenkin myos
negatiivisesti YIT:n tuloskuntoon ja taseeseen translaatiovaikutuksen kautta. Heikko rupla

nimittdin  sy0 Venajan liikketoimintojen euromaaraista tulosta seka suojaamattoman

padoman maaraa kuten edelld havaittiin.

Tammi-maaliskuussa YIT:n liikevaihto edellisvuoteen verrattuna laski 11 prosenttia,
vertailukelpoisin valuuttakurssein lasku oli 6 %. Liikevoitto laski neljanneksella 26,9
miljoonaan marginaalin ollessa 6,7 prosenttia. Suurin syy liikevaihdon ja -voiton laskuun ol

kuitenkin YIT:n "Toimitilat ja infra” —segmentti. Edellisvuoden vastaavaan aikaan Venajan
asumisen liikevaihto jopa nousi ensimmaisen kolmen kuukauden aikana, liikevoiton

laskiessa hieman. (YIT Osavuosikatsaus 1-3, 2014)

Ensimmaisen kvartaalin tapahtumat vaikuttivat siis YIT:n osakkeen arvoon hyvin vahvasti,
OMX Helsinki nousi 0,2 % samaan aikaan kun YIT:n osake laski melkein 24 %. Laskuun

vahvasti vaikuttavia tekijoita talla periodilla olivat jatkunut epavarmuus yleisesta
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makrotalouden kehityksestd ja sen tuomat lieveilmiot YIT:n toimintaan ja osakkeen

arvostukseen, kuten analyytikoiden laskevat odotukset.

4.2 Huhti-kesakuu (Q2)

Toinen kvartaalin oli YIT:lle sanalla sanoen hyva, sen osakkeen arvo kohosi melkein 9 %
samaan aikaan kun Helsingin poérssi nousi vain 3,46 %. Historiallisesti YIT on huhti-
kesakuun aikana noussut hieman yli 5 %. Sijoittajat siis selvasti tulivat markkinoille takaisin

toukokuun aikoihin alkuvuoden jyrk&n laskun jalkeen.

YIT Oyj:n keskimaardiset muutokset | YIT Oyj:n vuoden 2014 muutokset | OMX Helsinki 2014
Huhtikuu 4,94 % -4,27 % 0,01%
Toukokuu 1,10 % 8,11 % 4,09 %
Kesdkuu -0,64 % 5,13 % -0,97 %
Tuotto 5,42 % 8,79 % 3,46 %

Huhtikuussa YIT:n arvon on yleensa noussut keskiméaarin lahes 5 %, mutta vuonna 2014

alkuvuoden kriisin vaikutukset jyllasivat markkinoilla viela hyvinkin vahvasti ja osakkeen

arvon laski 4,27 prosenttia, OMX Helsinki-indeksin arvon pysyessa léahes paikallaan.

Toukokuu oli vuonna 2014 Helsingin pdérssin toisiksi paras kuukausi, jolloin se nousi yli 4 %.
Historiallisesti YIT:n osake on noussut toukokuisin vain hieman, noin prosentin. Vuonna
2014 se kuitenkin nousi yli 8 % ponnahtaen reilusti takaisin aiempien kuukausien ehka

ylireagoiduista laskuista.

Kesakuussa markkinat alkavat jo lahestyd keséaa ja sijoittajien into tehda osakesijoituksia
laimenee jonkin verran. Tasta johtuen YIT:n osake on tdhan aikaan keskimaarin laskenut
hieman, samaa kaavaa seuraa myds Helsingin porssi joka laski odotetusti lahes prosentin.
YIT:n osake kuitenkin jatkoi toukokuun jalkeistd nousua markkinatilanteen nayttdessa

paremmalta ja kohosi 5,13 prosenttia.



24

Huomaamme etta jokaisena toisen kvartaalin kuukautena osake oli reilusti volatiisisempi
kuin Helsingin porssi. Indeksin ja osakkeen arvon ero oli joka kuukausi noin 4
prosenttiyksikk64a, tata ei voida pitdd normaalina vaihteluna ja taas on syyta tutkia lahempaa,

mista heittelyt johtuivat.
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Kuva 8:YIT Oyj:n osakkeen arvon kehitys huhti-kesékuussa 2014 Lahde: Kauppalehti, 2015

Kuva 8 kertoo meille etté toiseen kvartaaliin on mahtunut todella paljon vékivaltaisia nousuja
ja laskuja, voidaan siis paatella etta aikajaksolle on sattunut monta osakkeen arvoon

vaikuttavaa tapahtumaa ja uutista.

Helsingin porssi laski viisi porssipaivaa putkeen aikavalilla 09.04.2014 - 15.04.2014 jona
aikana protestoijat valtasivat lisaa hallituksen rakennuksia Itd-Ukrainassa, tdma lasku nakyy
myo6s YIT:n osakkeen arvossa melko selkeéasti. Huhtikuun 25. paiva YIT julkisti

ensimmaisen kvartaalinsa osavuosikatsauksen jota jo aiemmin kasittelimme, taman

johdosta muun muassa laskeneen liiketoiminnan seurauksena osakkeen arvo laski
kyseisend paivana hieman yli 7 prosenttia. Sijoittajat eivat olleet tyytyvaisia erityisesti
Toimitila ja Infra-segmentin tuloskuntoon jonka liikevaihto ja voitto laskivat tuntuvasti.
Vendjalla tapahtuvien ilmididen lisaksi YIT:l& oli siis myds muita segmentteja koskevia

vakavia ongelmia.

Toukokuun 19-26. paiva Helsingin porssi nousi 6 porssipaivaa putkeen ja myoés YIT:n osake
nousi tdmén saattelemana roimasti. Talla aikavalilla YIT ilmoitti sen valinnasta Espoon

kaupungin teiden kunnossapitajaksi, sopimuksen arvo oli noin 30 miljoonaa. YIT starttasi
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myo6s kaksi eri kerrostalohankketta Moskovan ja Pietarin l&histolla. Uutiset tulivat siis
markkinoiden kannalta hyvaan aikaan ja YIT:n osakkeen arvo sai uutta vauhtia Helsingin

porssin jo tarjoamasta nousevasta ilmapiirista. (Kauppalehti, 2015)

Toisella kvartaalilla YIT:n onnistui kasvattamaan liikevaihtoaan viidella prosentilla,

vertailukelpoisin valuuttakurssein noin 9 prosentilla. Myds tilauskanta nousi maaliskuun

lopun tasolta 8 prosenttia. Toisen kvartaalin osavuosikatsauksessaan YIT laski jalleen
konsernin toimialaraportoinnin mukaisen liikkevaihdon kasvun arviotaan 0-5 prosenttiin
vertailukelpoisin valuuttakurssein kun se aiemmin oli 0-10 prosenttia. Markkinatilanne
Suomessa jatkui haastavana, mutta Toimitilat ja infra -toimialan tulos parani ensimmaisen
kvartaalin heikosta tasosta. Venajalla asumisen liikevaihto ensimmaiseen kvartaaliin
verrattuna pysyi lahes samana, mutta liikevoitto tippui 19 %. Valuuttakursseilla oli jalleen
negatiivinen vaikutus YIT:n tulokseen ja ruplan kurssin heittely alensi liikevoittoa 2,5
miljoonalla eurolla. (YIT Osavuosikatsaus 1-6/2014, 2014) Kuvasta 9 voimme kuitenkin
huomata, ettd kyseiselld aikavalilla ruplan arvo nousi noin 4 prosenttia. Jos vertaamme
ruplan eurokurssia vuoden 2013 samaan ajankohtaan, on se vuonna 2014 alemmalla tasolla

ja tasta johtuen se rokotti YIT:n liikevoittoja vastaavaan aikaan verraten.
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Kuva 9: Ruplan eurokurssi huhti-kesékuussa 2014 Lahde: Euroopan keskuspankki, 2015

Touko- ja kesakuussa YIT:n osaketta siis nostivat padosin porssin parantunut ilmapiiri seka

YIT:n saamat isot hankkeet jotka nostivat tilauskantaa. Taloudellisilla ja poliittisilla pakotteilla

on ollut t&h&n mennessa hyvin pieni merkitys YIT Oyj:n liiketoimintaan ja osakkeen arvoon.
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Kesakuuhun mennessa pakotteet ovat koskeneet paaasiassa vain Venalaisia
yksityishenkiloita, poliitikkoja, valtaapitavia ja likemiehia seka joitakin yksittaisia yrityksia.
Sanktioiden tarkoitus onkin ollut nimenomaan vaikeuttaa venalaisia yrityksia ja

yksityishenkiloita eika Vengjalla toimivia ulkomaalaisia yrityksia.

4.3 Heina-syyskuu (Q3)

Kesaisin YIT:n osake on keskim&&rin menettanyt arvostaan noin 2 prosenttia, vuosi 2014
on kuitenkin selvasti poikkeus kolmannen kvartaalin osalta jolloin osake menetti arvostaan
27,35 prosenttia. Samaan aikaan Helsingin poérssin indeksi nousi 1,18 prosenttia, ero on siis
huomattava verrattuna seka historiallisiin, etta indeksin arvoihin, noin -27 prosenttiyksikon
verran. Jokaisena erillisend kolmannen kvartaalin kuukautena vuosi 2014 on ollut todella
rankka YIT:n osakkeelle, sijoittajat ovat siis jarjestelmaéllisesti myyneet osaketta selvasti

enemman kuin ostaneet.

YIT Oyj:n keskimaardiset muutokset | YIT Oyj:n vuoden 2014 muutokset | OMX Helsinki 2014
Heindkuu -0,03 % -8,80 % 0,01%
Elokuu -1,40 % -8,87 % 0,76 %
Syyskuu -0,50 % -12,59 % 0,41 %
Tuotto -1,92 % -27,35% 1,18 %

Kuvasta 10 huomaamme etta osake on laskenut melko tasaisesti koko kolmannen kvartaalin
ajan, se siis vahvistaa aiemmin todettua havaintoa etta sijoittajat ovat tasaisesti myyneet

YIT:n osaketta. Voidaan siis olettaa ettd syyt laskulle ovat taas suuren mittakaan
makrotaloudellisia ja yleiseen markkinatilanteeseen liittyvid tekijoitd jotka heikentavat
sijoittajien luottamusta YIT:n liiketoiminnan kestavyyttd kohtaan. Myds aiemmin mainitut
YIT:n itse madaltaneet ennusteet saavat sijoittajissa aikaan epaluottamusta osakkeen
tuottomahdollisuuksista lyhyella aikavalilla. Talla hetkella nayttaisi, ettd osakkeen arvo
jatkaa laskemistaan kunnes jotain konkreettista parannusta markkinoilla tapahtuu tai kunnes
sijoittajat pitavat YIT:n osaketta aliarvostettuna, jolloin ostajat palaavat takaisin markkinoille.

Mitka tekijat ovat siis laskeneet YIT:n osakeen arvoa kolmannella kvartaalilla?
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Kuva 10:YIT Oyj:n osakkeen arvon kehitys heina-syyskuussa 2014 Lahde: Kauppalehti, 2015

Heindkuun lopulla YIT julkisti toisen kvartaalin osavuosikatsaksensa, sen vaikutus osakkeen

arvoon oli kuitenkin minimaalinen joten sijoittajat olivat ottaneet sen jo huomioon
arvostuksessaan ja tulokset olivat analyytikoiden odotusten mukaiset. Oletin myos etta 17.

heindkuuta alas ammuttu matkustajalentokone Ukrainan rajalla jonka mukana kuoli l&hes
300 siviilia olisi eskaloinut kriisid ja saanut markkinat reagoimaan voimakkaasti mutta YIT:n
osakkeen kurssi pysyi lahes samana ja OMX Helsinki menetti arvostaan vain noin puoli

prosenttia. Kuten aiemmin mainitsin, heinakuun viimeisena paivan EU julkisti Vendjalle

uusia sanktioita ja YIT:n osake laski porssin mukana noin viikon ajan lahes 16 prosenttia.

Laskua voimisti myds Vengjan itseasettamansa vastapakotteet jotka rajoittajat lannen
kaupantekoa Vendjan kanssa. Vastapakotteilla kielletddn monien elintarvikkeiden vienti
Vendgjalle, muun muassa naudanliha, hedelmat ja maitotuotteet ovat listalla.
Vastapakotteilla on suomalaisiin porssiyhtidihin suoria ja epasuoria vaikutuksia, YIT:hen
padasiassa epasuoria. Epasuoria vaikutuksia ovat esimerkiksi korkotason nousu Vengjalla
joka rokottaisi rakennusyhtiditéa, jos tuontikiellon mydéta inflaatio nousisi. (Kauppalehti,

2014b)
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Kolmannen kvartaalin aikana liikevaihto kasvoi jalleen noin 7 prosentilla, vertailukelpoisin

valuuttakurssein 10 prosentilla. Liikevoitto marginaali oli 6,9 % kun se aiemmin oli 8,2 %.

Tilauskanta kuitenkin laski hyvan kesan jalkeen kuudella prosentilla. Tulosohjeistuksessa
likevaihdon arvioitu kasvu pidettiin 0-5 prosentissa mutta lilkevoitto marginaalin ennustettiin
laskevan ja olevan valilla 6,5 - 7,3 %, jalleen syyna lisdantynyt epavarmuus yleisesta
makrotalouden kehityksesta joka vaikuttaa YIT:n liiketoimintaan ja sen asiakkaisiin. YIT

arvioi Venajan myynnin jaavan loppuvuotena aikaisempaa ennustetta alhaisemmaksi, myos

likevoittomarginaali karsii koko konsernissa suoritettavat toimenpiteet joilla pyritddn
varmistamaan vahva kassavirta loppuvuodelle. Viime vuoden vastaavaan aikaan verrattuna
Vendjan asumisen liikevaihto laski yhdeksélla prosentilla, liikevoitto laski huimat 42
prosenttia. Valuuttakurssimuutoksilla oli jalleen negatiivinen vaikutus YIT:n liikevoittoon,

niista koitui 1,3 miljoonan euron tappiot. (YIT Osavuosikatsaus 1-9/2014, 2014)
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Kuva 11:Ruplan eurokurssi heind-syyskuussa 2014 Lahde: Euroopan keskuspankki, 2015

Kuva 11 kertoo ruplan eurokurssin laskeneen tasaisesti koko kolmannen kvartaalin ajan
noin kuudella prosentilla heikentden venéaldisten ostovoimaa ja lisdten Vengjan taloudellista

ahdinkoa.

Kolmannella kvartaalilla osakkeen arvo laski reilusti ja paasyiksi tdhan naan sijoittajien pelon
erityisesti YIT:n parjaamiseen kriisin aiheuttamien vaikeuksien takia, silla Helsingin porssi

kuitenkin pystyy samassa markkinatilanteessa nousemaan. Rupla laskee tasaisesti, Vengja
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maaraa omia pakoitteitaan ja kriisi ei ole nayttanyt laantumisen merkkeja. Vaikka YIT:n
likevaihto talla kvartaalilla nousikin ovat sijoittajat erittain skeptisia YIT:n tulevaisuuden

suhteen silla esimerkiksi Vendjalla liikevoitto tippui lahes puoleen.

4.4 Loka-joulukuu (Q4)
Historiallisesti viimeinen kvartaali on ollut YIT:lle lokakuuta huomioimatta hyvéa, osakkeen

arvo on keskimaarin noussut 1,56 prosentilla. Loppuvuosi 2014 jatkui viimeisen kvartaalin

osalta odotetusti noudattaen samaa linjaa kuin edellisella kvartaalilla. Lokakuu on ollut
historiallisesti YIT:n osakkeen arvon kannalta huonoin kuukausi, se on laskenut keskiarvolta
jopa 3,12 % aiempina lokakuukausina. Lokakuu oli huono niin Helsingin pérssille kuin
YIT:llekin, arvaten kuitenkin markkinoiden liikkeet heijastuivat YIT:n osakkeen arvoon
vahvemmin kuin indeksiin. Helsingin porssi laski yleisen makrotaloudellisen tilanteen takia
lokakuun parin ensimmaisen viikon aikana reilusti ja YIT:n osake sen mukana noin 14
prosenttia. Lokakuun 14. paivd YIT joutui antamaan negatiivisen tulosvaroituksen,
likevoittomarginaalia korjattiin silloin 7,5 - 8,0 prosentista 6,5 - 7,3 prosenttiin. Koko
kuukauden aikana YIT:n osakkeen arvo laski melkein 13 % Helsingin porssin laskiessa vain
0,36 prosenttia. Osake siis jatkaa erittdin volatiilista linjaansa ja reagoi voimakkaasti
markkinoilla tapahtuviin muutoksiin, se ei talla hetkella nauti sijoittajien luottamusta eika
tarjoa tuottoa. Lokakuun viimeisena paivana YIT julkisti kolmannen kvartaalinsa
osavuosikatsauksen, sen vaikutus osakkeen hintaan oli kuitenkin marginaalinen, tulokset

olivat siis ennakoidut.

YIT Oyj:n keskimaardiset muutokset | YIT Oyj:n vuoden 2014 muutokset | OMX Helsinki 2014

Lokakuu -3,12 % -12,93 % -0,36 %
Marraskuu 1,77 % 3,10 % 3,50 %
Joulukuu 3,01 % -22,15% -1,88 %

Tuotto 1,56 % -30,11 % 1,19%
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Marraskuu oli YIT:lle ja Helsingin pérssille molemmille vuoden 2014 kolmanneksi paras
kuukausi ja niiden arvot nousivatkin lahes saman verran, hieman yli 3 prosenttia. Tama on
myods yli YIT:n keskimaaraisen vaihtelun joka on marraskuisin ollut 1,77 prosenttia.
Markkinat pitivat pienen hengahdystauon kriisista ja nousivat jonkin verran, suuria yllatyksia

ei nahty. Kuukauden keskivalin jalkeinen ponnahdus kuvassa 12 johtuu Helsingin porssin ja
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Kuva 12:YIT Oyj:n osakkeen arvon kehitys loka-joulukuussa 2014 Lahde: Kauppalehti, 2015

yleisten osakemarkkinoiden noususta. YIT my6s ilmoitti kasvattansa omistusosuutensa sen
slovakialaisessa tytaryhtiossdéan 100 prosenttiin ja rakentavansa seniorikeskuksen Espoon
kaupungille. Ukrainan parlamentissa myos allekirjoitettiin koalitiosopimus jolla pyritaan
lahentymaan lantta. Taman johdosta markkinat reagoivat positiivisesti toivoen parempaa ja
stabiilimpaa tulevaisuutta. Kuukauden lopuksi nousu kuitenkin laimeni markkinoiden

tasautuessa vahvan nousun jalkeen.

Joulukuussa YIT on historiallisesti noussut noin 3 prosenttia, tané vuonna kyyti oli kuitenkin

paljon kylmempaa, osakkeen kurssi laski yli 22 prosenttia Helsingin porssin laskiessa vain
1,88 prosenttia. Indeksin ja YIT:n osakkeen arvon muutoksen ero oli siis todella suuri, yli 20
prosenttiyksikkda. Kuvasta 12 voimme huomata kuukauden keskivaiheilla sattuneen
suuren pudotuksen osakkeen arvossa. Ukrainan paamininisteri ilmoitti ettd maa ei
valttamatta selvid velkojenmaksustaan taloudelliseen ahdingon ja kriisin takia jos sen

apurahoja ei nosteta. Vendldiset separatistit ovat jatkaneet aselepojen rikkomista eika
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sotilaallinen voimankaytto ole loppunut. (CSIS, 2015) Oljy jatkoi halpenemistaan ja ruplan
luisu jatkui kuten kuvasta 13 huomaamme. Vendjan keskuspankki my0s nosti
ohjauskorkoaan 10,5 prosentista 17 prosenttiin. YIT menetti ndiden muutaman pdaivan
aikana 15 % arvostaan. Tilanne ei siis nyta parantuvan millaan ja vuoden vaihteessa YIT:n

osakkeen arvo oli alimmillaan koko vuoteen noin 4,4 eurossa. (Kauppalehti, 2014c)
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Kuva 13: Ruplan eurokurssi loka-joulukuussa 2014 Lahde: Euroopan keskuspankki, 2015

Vuonna 2014 koko konsernin liikevaihto laski 3 prosenttia, Asuminen-Venaja-segmentin 4
prosenttia, Toimitilat ja infra-segmentin liikevaihto laski 13 prosenttia. Koko vuoden
likevoitto laski 18 %, Vengjan toiminnoissa 20 %, Toimitilat ja infran liikevoitto laski 34 %.
Vuonna 2015 konsernin liikevaihdon kasvun arvioidaan olevan +-5 %, liikevoittomarginaalin
arvioidaan jaavan vuotta 2014 huonommaksi. Viimeisen kvartaalin
valuuttakurssimuunnoksilla oli jopa 5,1 miljoonan euron negatiivinen vaikutus liikkevoittoon.
Tilauskanta laski 22 % edellisvuoden tasosta muun muassa heikon ruplan takia, suurin osa
(305,5 miljoonaa euroa) tasta tapahtui viimeisen kvartaalin aikana. (YIT Tilinpaatdstiedote

2014, 2015)

Vuoden viimeisen kvartaalin aikana suurimpia YIT:n osakkeen arvoon vaikuttavia tekijoita

olivat jalleen makrotaloudelliset tapahtumat, yleinen epavarmuus talousalueella seka
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lokakuussa annettu tulosvaroitus joka johtui nimenomaan Asuminen Vengja-liiketoiminnan

alentuneista odotuksista. Vendajan talous jatkoi sakkaamistaan ruplan heiketessa ja 6ljyn
hinnan laskiessa. Sijoittajat nakivat YIT:n karsivan talousalueen epavarmuudesta erityisen

paljon verrattuna indeksiin, tasta syysta osakeen kayttaytyminen jatkui erittain volatiilisena.
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5. Yhteenveto ja johtopaatokset

Tassa tutkimuksessa tutkittin Ukrainan kriisin vaikutuksia YIT Oyj:n osakkeen arvoon
vuonna 2014. Vertailuaineistona toimi YIT:n vuosien 1995 - 2013 Helsingin porssista
saatavilla olevat kuukausittaiset osakkeen arvot joista koottiin keskimaaraiset vaihtelut

jokaisen yksittdisen kuukauden osalta. Osakeaineisto sisélsi yhteensa 248 kuukausittaista
arvoa. Analyysin toinen suuri vertailukohde oli OMX Helsingin kayttaytyminen vuonna 2014.

Liséksi otin tarkempaan huomioon ruplan arvon heittelyt vuonna 2014. Tutkimuksen
kannalta tarkeimpana yksittdisena kysymyksend oli vaikuttiko Ukrainan Kkriisi YIT:n

osakkeen arvoon merkittavasti. Kun vastaus paaongelmaan oli selvilla, saatiin siitd
luonnollisesti vastaukset myos alaongelmiin vaikutuksen suunnasta seka sen tekijoista.
Tulokset olivat erittéain selkeitéd. Kuten kuvasta 14 voidaan huomata, on YIT:n osakkeen arvo
ollut vuonna 2014 selvasti volatiilisempi kuin aiemmin. My6s verrattuna Helsingin indeksiin

ja omaan toimialaansa YIT karsi kriisista selvasti kilpailijoitaan enemman.

YIT:n osake - 2014 vs. keskimaaraiset muutokset
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Kuva 14: Tulokset

Suurimpia osakkeen arvoon vaikuttavia tekijoitd vuonna 2014 olivat Ukrainan Kriisista
johtuneet geopoliittinen ja makrotaloudellinen epavarmuus seka yleinen markkinoiden
vakauden puute. Tilanteesta heijastui Vendjan ja Euroopan talouteen monia negatiivisia
lieveilmiGita jotka vaikeuttivat YIT:n kykya tehda tulosta markkina-alueillansa. Vaikutuksiin

lukeutuivat muun muassa ruplan arvon heikentyminen joka nosti korkotasoa ja inflaatiota
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Vengjalla, naiden syystd Venaldisten ostovoima heikentyi entisestaan. Venajan taloutta
eivat auttaneet Euroopan unionin ja Yhdysvaltojen sille maaraamat pakotteet, vaikka
uskonkin, etta niiden vaikutus oli kokonaiskuvaa katsottaessa melko alhainen. Myds 6ljyn
hinnan lasku supisti Vengjan taloutta ja sita kautta Venajan saamia tuottoja. Konsernin
likevoitto laski 2014 melkein neljanneksella, suurimpia pettymyksia olivat "Asuminen
Venaja” seka "Toimitila ja infra”-segmentit. Sijoittajia kiinnostava osakekohtainen tulos laski

huimat 40 prosenttia ja oli 0,45 euroa. P/E arvoksi muodostui vuoden loputtua noin 9,5.

Tulosten ollessa selvilla on vedettava johtopéétds jonka mukaan Ukrainan kriisin voidaan

siis sanoa vaikuttaneen merkittavasti YIT:n osakkeen arvoon, vaikutussuunnan ollessa
negatiivinen. Tutkittavan vuoden tuotto oli noin -58 % ja historiallisen tuoton ollessa lahes
+17 % oli kokonaistuoton ero vuodelta 2014 huimat 75 prosenttiyksikk6d. Helsingin porssin
ja osakkeen valinen tuottoero oli noin 63 prosenttiyksikk6d. Tulokset kertovat sijoittajien
armottomasta kayttatymisesta osakemarkkinoilla niita yrityksia kohtaan, joita tallaiset kriisit
voivat koskettaa. Vaikka YIT:n liikevaihdosta ja liikevoitosta tuli vain pieni osa Venajalta,
menetti se osakkeen arvostaan reilusti suhteellisesti suuremman osan, tdman n&an
kuuluvan yleiseen markkinapsykologiaan jossa markkinat ylireagoivat. YIT:n johto pyrki
kuitenkin minimoimaan kriisin vaikutuksia uudelleenjarjestelemalla ja priorisoimalla

liketoimiaan ja aloitettavia projekteja. Toisaalta ylisuuri lasku antaa toisille sijoittajille

mahdollisuuden ostaa osaketta kun sen hinta on perusteettoman matalalla. Rajoittavia

tekijoitd tyossa olivat tietenkin kausaliteetin ja korrelaation erottaminen, silla kaikkia
makrotaloudellisia, YIT:ta, tai Vendjaa koskevia uutisia ja tapahtumia sekd markkinoiden

likkeita ei suoraan pysty 100 prosenttisella varmuudella siirtiméan osakkeen hinnan

muutoksiin. Kuitenkin tarkalla tapahtumien analysoinnilla uskon etta onnistuin tehtavassa

tarpeeksi hyvin tuottaakseni tuloksista luotettavan kokonaiskuvan. Mielenkiintoisia

jatkotutkimusaiheita voisi olla osakkeen toipuminen kriisistéd, kuinka nopeasti tai vahvasti

aliarvostettu osake voi nostaa arvoaan jos esimerkiksi osakemarkkinat yleisesti nousevat tai

laskevat.
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