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Tyon tavoitteena on kehittdd Microsoft Excel -taulukkolaskentaohjelmaan pohjautuva
arvonmadritysmalli. Mallin avulla osaketutkimusta tekevidt analyytikot ja sijoittajat
voivat maarittdd osakkeen fundamenttiarvon. Malli kehitetdén erityisesti piensijoittajien
tyokaluksi. TyOn toisena tavoitteena on soveltaa kehitettyd arvonmédritysmallia case-
yrityksend toimivan F-Securen arvonméérityksessd ja selvittdd mallin avulla onko F-
Securen osake porssissd fundamentteihin ndhden oikein hinnoiteltu.

Tyon teoriaosassa  esitellddin  arvonmaiirityksen kayttokohteet ja  historia,
arvonmaaritysprosessin vaiheet (strateginen analyysi, tilinpdatdsanalyysi, tulevaisuuden
ennakointi, yrityksen arvon laskeminen), pddoman kustannuksen maédrittiminen ja
sijoittajan eri arvonméiritysmenetelmét, joita ovat diskontattuun kassavirtaan
perustuvassa arvonmadrityksesséd kéytettdvat mallit sekd suhteellisen arvonmairityksen
tunnusluvut. Empiirinen osa kisittdd arvonmaééritysmallin kehittdmisen ja rakenteen
kuvauksen sekéd F-Securen arvonmééritysprosessin.

Vaikka F-Securen tulevaisuus ndyttdd varsin valoisalta, osake on hinnoiteltu
markkinoilla tidlld hetkelld (23.02.2006) korkeammalle kuin ndihin odotuksiin ndhden
olisi jarkevdd. Eri menetelmét antavat osakkeelle arvoja 2,25 euron ja 2,97 euron valilta.
Kehitetty Excel -malli méérittdd F-Securen osakkeen tavoitehinnaksi eri menetelmien
mediaanina 2,29 euroa. Tutkimuksen tuloksena F-Securen osaketta voidaan pitdd
yliarvostettuna, silld sen hinta porssissad on 3,05 euroa.
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The goal of this study is to develop a valuation model based on Microsoft Excel
spreadsheet computation. By means of the model equity research analysts and investors
can evaluate the fundamental value of a common stock. The model is developed
particularly to be a tool for individual investors. The second goal of the study has been to
apply the developed valuation model into the valuation of the case-company F-Secure,
and solve by means of the model if a common stock of F-Secure is fairly valued in the
stock exchange in relation to the fundaments.

In the theoretical part of the study the following items are introduced: use objectives and
the history of valuation, the steps of the valuation process (strategic analysis, financial
statement analysis, forecasting future, calculating the value of a company), the
evaluation of the cost of capital and investor’s different valuation methods which are
models used in discounted cash flow valuation and key ratios used in relative valuation.
The empirical part consists of the description of the development and the structure of the
valuation model and the valuation process of F-Secure.

Although the future of F-Secure seems quite bright, at present (23.02.2006) its common
stock has been valued in the market higher than it would be reasonable considering these
expectations. Different methods give values between 2,25 euros and 2,97 euros to a
common stock. The developed Excel -model defines the target price of a common stock
of F-Secure to be 2,29 euros, based on the median value of different methods. The result
of the research is that a common stock of F-Secure can be considered overvalued
because its price is 3,05 euros in the stock exchange.
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1 JOHDANTO

1.1 Tausta

Lihes kaikella omaisuudella on jonkinlainen arvo. Olipa kyse sitten rahallisesta
arvosta tai vain ’tunnearvosta”. Tunnearvon méérittiminen voi olla usein mahdotonta
ja toisaalta myds tdysin hyodytontd, mutta esimerkiksi eri sijoituskohteiden, kuten
kiinteistojen, raaka-aineiden, korkoinstrumenttien, optioiden ja  yritysten,
taloudellisesta arvosta ovat kiinnostuneita useat eri tahot ympéri maailmaa jokaisena

ajan hetkend. Tdssd diplomitydssé keskitytdédn yrityksen arvonmairitykseen.

Mikd on yrityksen arvo? Mistd tekijoistd arvo muodostuu? Néihin kysymyksiin
etsivit vastauksia useat rahoitusmarkkinoiden osapuolet, kuten sijoittajat,
osakeanalyytikot, rahoitusta hankkivat yritykset, investointipankkiirit, yrityksidén
myyvit yrittdjdt ja erilaiset viranomaiset, joiden tdytyy selvittdd esimerkiksi
perinndnjakoa varten yrityksen arvo. Tama yrityksen arvoa etsivd joukko on varsin
heterogeeninen niin osaamistasoltaan kuin myds kédytossd olevilta resursseiltaan.
Toisaalta kaikilla on sama kiinnostuksen kohde: yrityksen arvo. Tédssd diplomitydssa

rajoitutaan tarkastelemaan yrityksen arvonmadritysta sijoittajan nakdkulmasta.

Yrityksen arvonmaiirityksen pitéisi olla helppoa, silld teoriassa yrityksen arvo on yhti
suuri kuin sen tuottamien tulevien kassavirtojen nykyarvo. Ongelmana on kuitenkin
se, miten ndmai tulevat kassavirrat saadaan selville. Koska kukaan ei osaa ennustaa
tulevaisuutta absoluuttisen tarkasti, liittyy arvonmadritykseen epdvarmuustekijoita,
jotka huomioidaan diskonttauskorkokannan avulla. Mitd enemmén on epdvarmuutta
eli riskid, sitd suurempi on tuottovaatimusta heijasteleva diskonttauskorko.
Kaytdnnossd arvonmaiiritys onkin monia oletuksia sisédltdvd ja erittdin haastava
prosessi, jonka tulos riippuu tehdyistd oletuksista. Saatu arvo on siten melko

subjektiivinen ndkemys “oikeasta” arvosta. On kuitenkin syytd tiedostaa, ettd



yrityksen arvon selvittdminen ei yksistddn ole arvonmaiérityksen tdrkein tavoite.

Arvonmédritys auttaa myos ymmartdméén, mista tekijoistd kohteen arvo muodostuu.

Etenkin it-yhtididen kohdalla tulevaisuuden ennakointi ja arvonmééritys saattavat
osoittautua erityisen vaikeiksi tehtiviksi, silld yhtididen tulos voi olla negatiivinen ja
historia varsin lyhyt. Esimerkiksi vuosituhannen vaihteen it-buumin aikana
perustettujen ja listattujen uusien teknologiayritysten hintoihin diskontattiin ylisuuria
odotuksia, joiden toteutumisesta ei kenelldkéddn ollut takeita. Vaikka kuplaa seurannut
romahdus onkin jo takana ja monet tuon ajan it-yritykset poissa markkinoilta, on
romahduksesta parhaiten selvinneilld yhtioilld kdsilld uuden tulemisen aika. Tété

osoittaa mm. teknologiayritysten viimeaikainen hyvé tuloskehitys.

Tétd taustaa vasten tyoni case-osuudessa paneudutaan it-sektoriin lukeutuvan
tietoturvayhtion (F-Secure) arvonmairitykseen. Yritys on erityisen mielenkiintoinen
monessakin suhteessa. Yhtio ylitti ns. break-evenin vuonna 2003 alkaen tehda lopulta
positiivista tulosta. Kédnnekohdan saavuttaneena yhtiond F-Secure on alkanut
hiljalleen lunastaa odotuksia. Yhtiolld on potentiaalia globaaliksi markkinajohtajaksi
tietoturva-toimialallaan. Yhtion arvoon on kuitenkin télld hetkelld diskontattu melko
suuret tulevaisuuden kasvuodotukset, joten mielenkiintoista onkin tutkia, onko

yrityksen osakkeessa endéd nousuvaraa nykyiselld markkinahinnalla.

Yrityksid analysoivat sijoittajat ja analyytikot kéyttavdt pdivittdin erilaisia
taulukkolaskentasovelluksia, joiden avulla arvonmaédritysprosessin laskelmat
toteutetaan. Monesti analyytikot ja sijoittajat kehittelevdt mallinsa itse, mutta
markkinoilla on myds lukuisa médrd ohjelmistoyhtioitd, jotka tuottavat
arvonmadritykseen soveltuvia malleja. Tamén diplomityon taustalla on tarve
relevantin ja helppokayttdisen arvonmadritysmallin kehittdmiselle OsakeTieto FSMI
Oy:n piensijoittaja-asiakkaiden ja OsakeTiedon omien analyytikoiden tarpeisiin.

Diplomityosséd kehitettdvin mallin ei suinkaan ole tarkoitus syrjiyttdd OsakeTiedon jo



kiytossd olevaa sovellusta, vaan pikemminkin toimia aluksi sen tukena ja
mahdollisena pohjana myohemmin modifioitavalle jatkosovellukselle. Lisdksi malli
on tarkoitus rakentaa sellaiseksi, ettd se soveltuisi sellaisenaan helposti OsakeTiedon
asiakkaiden omaan kayttoon. Télloin on syytd huomioida piensijoittajien
todennékoisesti pienemmait resurssit (informaation miéré, aika, tietotaito) verrattuna
ammatikseen yhtiditd analysoiviin analyytikoihin. Erityisesti piensijoittajille
“raskassoutuiset” mallit, jotka siséltdvédt input-tietoja useasta epédolennaisestakin
asiasta, ovat vaikeasti hallittavissa. Hyvin monimutkaisissa malleissa, myds input-
virheiden todenndkdisyys kasvaa. Malleista tulee “mustia laatikoita”, joihin
analyytikko tai sijoittaja syottdd numeroita toisensa perdin, ja jos arvonmadrityksen
tulos tuntuu tdysin mahdottomalta, on hankala hahmottaa missd mahdollinen virhe
esiintyy. Tatd taustaa vasten tdssd tyOssd rakennettavaan arvonmdiirityssovellukseen
pyritddn siséllyttdimddn ainoastaan se maddrd input-tietoja kuin arvonmaédrityksen

kannalta on valttiméatonta.

1.2 Tavoitteet

Talla diplomityolld on kaksi pditavoitetta. Ensimméisend tavoitteena on kehittda
Microsoft Excel -taulukkolaskentaohjelmaan pohjautuva arvonméiritysmalli, jolla
yritystutkimusta tekevit analyytikot ja sijoittajat voivat maérittdd yrityksen
fundamentteihin perustuvan osakkeen arvon. Malli on tarkoitus kehittdéd erityisesti
piensijoittajien tydkaluksi, jolloin se soveltuisi myos analyytikoiden kéytettdvéksi
erikoistapauksissa, joissa vaaditaan nopeaa ja pienilld resursseilla toteutettua
arvonmadritystd. Excelilld toteutettuun malliin pyritddn sisdllyttdimdidn kaikki
tunnetuimmat kassavirtojen diskonttausmenetelmét seki tarkeimmat
arvonmédrityksessd kaytettdvat tunnusluvut. Tyon toisena tavoitteena on soveltaa
kehitettyd arvonmairitysmallia case-yrityksen arvonméirityksessd ja selvittdd mallin
avulla onko kohdeyrityksen osake porssissi fundamentteihin nidhden oikein

hinnoiteltu vai onko se yli- tai aliarvostettu.



1.3 Tutkimusaineisto ja rajaukset

Tasséd tutkimuksessa rajoitutaan tarkastelemaan arvonméiiritysprosessia ja itse case-
yritystd sijoittajan ndkokulmasta. Arvonmairityssovellus kehitetddn ennen kaikkea
piensijoittajan tarpeita ajatellen. Piensijoittaja voidaan mdiiritelld sijoittajaksi, joka
ostaa pienid madrid arvopapereita omaan lukuunsa henkilokohtaisten intressiensd
takia. Nékokulma arvonméiiritykseen poikkeaa siis jonkin verran esimerkiksi
yrityskauppoja jdrjestelevin investointipankkiirin, pddomasijoituksia tekevin venture
kapitalistin tai strategiaa suunnittelevan yritysjohdon nédkokulmasta. Vaikka
arvonmaédrityksen pddperiaatteet ovatkin samat tilanteesta riippumatta, eroja esiintyy
arvonmairitysprosessin ldpiviennissd sekd arvonmiiritysmenetelmien kéytossa.
Sijoittajandkokulmasta johtuen tydssd késitellddn ainoastaan erilaisia kassavirtojen
diskonttausmenetelmié seka sijoittajan kannalta tarkeimpid yksittiisid tunnuslukuja, ja
jétetddn kokonaan pois etenkin yrityskauppojen yhteydessa suositut menetelmét kuten
transaktioihin perustuva arvonmaddritys, contribution arvonmaddritys ja LBO-

arvonmaaritys.

Tutkimuksen kédytdnnon osassa tutkitaan ainoastaan yhtd yritystd case-tutkimuksen
keinoin. Néin ollen minkéénlaista tilastollista tutkimusta laajemmasta yritysjoukosta
ei suoriteta. Koska tyon yhtend tavoitteena on taulukkolaskentaan pohjautuvan
arvonmadritysmallin  kehittiminen, on case-analyysin toteuttaminen paras
mahdollinen tapa testata mallin kdytdnto6n soveltuvuus. Malliahan tullaan kayttimaan
juuri yksittdisen osakkeen yli- ja aliarvostuksen tutkimiseen. Tutkimus rajoittuu siis
selvittimdin ainoastaan case-yrityksen arvostuksen oikeellisuutta” Helsingin
porssissd, eikd sitd millainen arvostustaso yrityksen toimialalla tai Suomen
osakemarkkinoilla yleisesti vallitsee. TyoOssd ei myoOskddn tutkita tilastollisesti sita,
mitkd arvonmadritysmenetelmét antavat yrityksille 1&himpédnd niiden porssikurssia
olevia arvoja. Tdhén liittyvad tutkimustietoa on jo saatavilla varsin runsaasti (ks. esim.

Francis et al. 2000).



Sijoittajandkokulmasta johtuen empiirisen osan case-vaiheen tutkimusaineisto
koostuu julkisesta informaatiosta, kuten case-yrityksen vuosikertomuksista ja
osavuosikatsauksista, analyytikoiden tulosennusteista, sanomalehtiuutisista seké
uutistoimistojen tietokannoista. Lisdksi tutkimusaineisto siséltdd case-yritysti

seuraavien analyytikoiden haastatteluja.

1.4 Tutkimusmenetelma

Mikinen (1980, s. 37) luokittelee yrityksen taloustieteen tutkimuksia usealla eri
tavalla. Hin puhuu tutkimusparadigmoista, strategioista, metodologioista,
ldhestymistavoista ja metodeista. Neilimo ja Nasi (1980, s. 31) puolestaan kéyttavat
kasitettd tutkimusote. He jakavat yrityksen taloustieteen tutkimusotteet perinteiseseen
tapaan neljddn osaan, jotka ovat kéisiteanalyyttinen tutkimusote, nomoteettinen
tutkimusote, paitoksentekometodologinen tutkimusote ja toiminta-analyyttinen
tutkimusote. Kasanen, Lukka ja Siitonen (1991, s. 301-324) lisddvat tdhédn

nelikenttidn viidenneksi tutkimuotteeksi konstruktiivisen tutkimusotteen.

Téasséd tydssd on kaytetty konstruktiivista tutkimusotetta. Konstruktiolla tarkoitetaan
oliota, joka antaa ratkaisun johonkin eksplisiittiseen ongelmaan. Tarkoituksena on
saavuttaa tietystd ldhtotilasta liikkeelle ldhtien haluttu lopputila. Konstruktion
kehittdminen on ongelmanratkaisua, jonka tuloksena on jotakin uutta. (Kasanen et al.
1991, s. 302.) Mikd tahansa ongelmanratkaisu ei kuitenkaan tiytd tieteellisen
tutkimuksen ehtoja. Konstruktiiviseen tutkimukseen kuuluu olennaisena osana
ongelman sitominen aikaisempaan tietimykseen sekd ratkaisun uutuuden ja
toimivuuden osoittaminen. (Kasanen et al. 1991, s. 305) Konstruktiivista tutkimusta
havainnollistetaan jakamalla ty6 seuraaviin vaiheisiin (Kasanen et al.19991, s. 306):

1. Relevantin ja tutkimuksellisesti mielenkiintoisen ongelman etsiminen

2. Esiymmaérryksen hankinta tutkimuskohteesta

3. Innovaatiovaihe, ratkaisumallin konstruoiminen



4. Ratkaisun toimivuuden testaus eli konstruktion oikeellisuuden osoittaminen
5. Ratkaisussa kdytettyjen teoriakytkentdjen ndyttdminen ja ratkaisun tieteellisen
uutusarvon osoittaminen

6. Ratkaisun soveltuvuusalueen laajuuden tarkastelu

Konstruktiiviselle tutkimusotteelle on tyypillistd, ettd ratkaisun toimivuuden testaus
tapahtuu harvojen tutkimuskohteiden avulla. Konstruktiivinen tutkimus onkin yleensa
case-tutkimusta. Tavoitteena on saavuttaa yksittdisen tai harvojen tutkimuskohteiden
tasolla syvillisempi ja kokonaisvaltaisempi kuva tutkittavasta ilmiostd kuin mikd on
mahdollista kerdamélld laajoja aineistoja. Ongelmana on tdlloin tutkimustulosten
yleistdiminen. Konstruktiivisen tutkimuksen yleistiminen on kuitenkin luonteeltaan
erilaista kuin tilastollinen pééttely otoksen perusteella. (Kasanen et al. 1991, s. 320—

321)

Konstruktiolle itselleen olennainen pitevyyden ehto on toimivuus. Diplomityon
arvonmiiritysmallia konstruoitaessa, joudutaan siis hylkddmiidn monia teoreettisia
vaihtoehtoja niiden kéytdnnon soveltumattomuuden takia. Yksinkertaisin ja
vaivattomin vaihtoehto osoittautuu usein asiaan parhaiten sopivaksi. Toimiva
konstruktio on relevantti, yksinkertainen ja helppokiyttdinen. (Kasanen et al.1991, s.

321).

1.5 Rakenne

Diplomityd jakautuu teoriaosaan ja empiiriseen osaan. Teoriaosassa kuvataan
yksityiskohtaisesti sijoittajan arvonmadritysprosessin etenemisvaiheet ja esitellddn
erilaiset teoreettiset arvonmééritysmallit sekd suhteellisen arvonmairityksen
tunnusluvut.  Empiirinen  osuus  alkaa  taulukkolaskentaan  pohjautuvan
arvonmadritysmallin konstruoimisella, jonka jidlkeen mallia sovelletaan case-
tutkimuksen keinoin case-yrityksen arvonmadrityksessa. Kéaytdnnon

arvonmaédritysprosessi noudattelee teoriaosassa esitettyd viitekehysta.



Luvussa yksi kerrotaan johdantona tausta tutkimusaiheesta, kdydéan 1dpi tutkimuksen
tavoitteet, tutkimusaineisto, rajaukset, tutkimusmenetelmi sekd rakenne. Luvussa
kaksi paneudutaan yrityksen arvonmaiirityksen ldhtokohtiin eli kuvataan alan
syntyhistoria ja aikaisempia tutkimuksia. Lisdksi kerrotaan lyhyesti arvonmaédrityksen
eri kdyttokohteet. Luvussa kolme paistddn arvonmédritysprosessiin, jonka eteneminen
kuvataan yhdistimélld kirjallisuuden eri prosessimalleja, joiden vaiheet ovat
padpiirteissddn kaikissa samanlaiset. Luvussa neljd kasitellddn yrityksen pddoman
kustannuksen madrittdiminen, joka kertoo sijoittajan tuottovaatimuksen, jota
arvonmadritysmenetelmissd kaytetddn diskonttauskorkona tulevien kassavirtojen
nykyarvoa laskettaessa. Luvussa viisi esitellddn yleisimméat sijoittajien ja
analyytikoiden kayttamit arvonmééritysmenetelmét. Nykyarvolaskentaan perustuvista
arvonmiiritysmalleista tydssd hyddynnetddn osinkomallia, vapaan kassavirran mallia
yritykselle, vapaan kassavirran mallia omalle pddomalle, lisdarvomallia ja oman
pddoman lisdarvomallia. Tutkimuksessa kiaytettdvid yksittdisitd tunnuslukuja ovat
P/E-, EV/EBITDA-, EV/EBIT-, P/BV- ja P/S-luku. Niiden tyon empiirisessd osassa
sovellettavien tunnuslukujen liséksi teoriaosassa esitelliin muutama muu yleisesti
kiytetty suhdeluku. Luvussa kuusi siirrytddn tyon empiiriseen osuuteen. Luvussa
kuvataan Microsoft Excel -taulukkolaskentaohjelmaan perustuvan
arvonmairitysmallin kehittiminen ja rakenne. Luvussa seitsemdn esitelldén case-
yritys F-Secure ja suoritetaan arvonmdiiritysprosessi vaiheittain kéyttden apuna
edellisessd luvussa kehitettyd Excel -sovellusta. Arvonméiirityshetkelld julkaistun
informaation (vuosikertomukset, talousuutiset yms.) avulla suoritetaan strateginen
analyysi ja tilinpdédtdsanalyysi, jotka yhdessa yritysjohdon ja analyytikoiden arvioiden
kanssa ovat ldhtokohtana tulevaisuuden ennusteille. Ennusteiden laadinnan ja
tuottovaatimuslaskelmien jédlkeen suoritetaan case-yrityksen arvonméiiritys ja
tutkitaan onko osake hinnoiteltu markkinoilla oikein. Luvussa kahdeksan esitetdin
tutkimuksen johtopéatokset ja luvussa yhdeksdn kdydddan diplomityo 1idpi yhteenvedon

omaisesti.



2 ARVONMAARITYKSEN LAHTOKOHDAT

2.1 Arvonmairityksen historia ja aiheeeseen liittyvii tutkimuksia

Jo 1900-luvun alussa sijoittaminen osakkeisiin oli suosittua USA:ssa. Osakkeista
saatava, valilld huimaavan suureltakin tuntunut tuotto, houkutteli markkinoille uusia
sijoittajia, ja osakkeiden hinnat nousivat yhd hurjempiin lukuihin. Kysyntd oli
tarjontaa voimakkaampaa ja sijoituksia tehtiin pitkilti pelkéstdén sijoittamisen ilosta
ajattelematta lainkaan rationaalisesti. Tastd syystd monien yritysten osakkeiden hinnat

olivat kohtuuttomia ja siis tdysin yliarvostettuja. (Suvas 1990, s. 64)

Sijoittajat eivdt tuntuneet ymmértdvin mitd eroa oli hyvélld yhtiollda ja hyvalla
sijoituskohteella. Esimerkiksi General Motors oli hyvd yhtio, koska sen osakkeesta
oltiin valmiita maksamaan porssissd jopa 30 kertaa osakekohtaisen tuloksen verran.
Mutta oliko General Motors hyvéd sijoitus ndin korkealle nousseella hinnalla
verrattuna muihin yhtidihin. Se olikin kokonaan toinen juttu, minka selvittdmiseen

sijoittajien taidot eivit vield tuolloin riittineet. (Hooke 1998, s.4)

Tyypillistd tuon aikakauden ajattelutavalle oli, ettd osakkeen todellinen ja ainoa oikea
hinta oli pdivdn pdrssinoteerauksen mukainen hinta. Nousu ei tietenkdin voinut jatkua
loputtomiin ja seurauksena olikin tiydellinen porssiromahdus vuonna 1929. (Suvas
1990, s. 64) Osakkeiden syoksykierre alkoi ns. mustana torstaina 24. lokakuuta. New
Yorkin porssin ensimmdisten aukiolotuntien aikana osakkeiden hinnat laskivat niin
nopeasti, ettd kaikki edellisen vuoden tuotot pyyhkiytyivét pois. Pdivdn péittyessa
teollisuusosakkeiden Dow Jones -indeksi oli laskenut l&hes neljdnneksen arvostaan.
Seuraavana maanantaina, 28. lokakuuta, suoranainen paniikki valtasi sijoittajat ja
kurssilasku syveni entisestdéin. Kolmen kuukauden aikana New Yorkin pdrssin
yritysten markkina-arvo laski 15 miljardia dollaria. (Brunila 2005, s. 40). Kesddn

1932 mennessd Dow Jones -indeksi oli laskenut 89,9 prosenttia ja siti laajempi S&P



500 -indeksi oli pudonnut reaaliarvoltaan 82,8 prosenttia. Inflaatiokorjattuna indeksi

saavutti romahdusta edeltédneen tasonsa vasta joulukuussa 1958. (Marttila 2001, s. 60)

Vasta tdydellinen katastrofi sai sijoittajat ajattelemaan jirkevisti. Tdstd alkoikin
osakkeen arvonmadritystd késittelevd tutkimus. Endé ei haluttu tehdd samoja virheitad
kuin aikaisemmin ja tutkijat pyrkivét selvittimaan faktoihin (ei nousuhuuman tuomiin
padhinpistoihin) perustuvan hinnan, mika tietystd osakkeesta kannatti maksaa. (Suvas

1990, s. 64)

Porssiromahduksen jilkeen ensimmaéisid yrityksen arvonmaédritystd tutkineita
henkil6itd olivat Benjamin Graham ja David Dodd. He esittelivit loogisen ja
systemaattisen tavan arvopapereiden analysointiin ja arvonmééritykseen. (Graham &
Dodd 1934) Vidhintddn yhtd térkeitd henkil6itd arvonméadritystutkimuksen synnyn
kannalta ovat olleet Robert Wiese (1930) ja Samuel Eliot Guild (1931) sekd John Burr
Williams (1938), jotka kaikki esittivit osakkeen arvon méérdytyvén tulevaisuudessa
saatavien osinkojen nykyarvona. Varsinkin Williamsia voidaan epévirallisesti pitdd

osakkeen arvonmaiiritysteorian keksijané. (Suvas 1990, s. 65)

Gordon ja Shapiro (1956) kehittelivat Williamsin teorioiden pohjalta mallin, jossa
kaikkia tulevaisuudessa saatavia osinkoja ei tarvitse diskontata erikseen, vaan voidaan
kayttdd hyviksi yksinkertaista kaavaa, jossa osinkojen kasvu on vakio. (Gordon &
Shapiro 1956, s. 102—110) Gordon (1959) tutki mallinsa tueksi yrityksen tulevien
osinkojen ja voittojen suhdetta osakkeen hintaan ja havaitsi, ettd tekijoillda on vahva

yhteys toisiinsa. (Gordon 1959, s. 99—-105)

Erilaisissa diskonttausmalleissa tarvittava diskonttaustekijd sai muotonsa vuonna
1958, kun Modigliani ja Miller toivat tutkimuksissaan esiin WACC:n (Weighted
Average Cost of Capital) eli pddoman painotetun keskimiidrdisen kustannuksen

(Modigliani & Miller 1958, s. 261-297).
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Sharpe (1964), Lintner (1965) ja Mossin (1966) kehittivait CAP-mallin (Capital Asset
Pricing Model) eli sijoitushyddykkeiden hinnoittelumallin, jota kdytetddan WACC:n
laskennassa oman pddoman tuottovaatimuksen —madrittdmiseen. Kyseiseen

tutkimustyohon liittyen Sharpe on saanut taloustieteen Nobelin palkinnon.

Viimeisten vuosien aikana yrityksen arvonmaédritystd kisittelevd kirjallisuus on
laajentunut huomattavasti. 1980-luvun lopussa ja 1990-luvun alussa useat eri tutkijat
esittivit arvonmadritysmallin, joka perustuu yrityksen vapaisiin kassavirtoihin.
Copeland, Koller & Murrin (2000), Rappaport (1998), Stewart (1991), ja Hackel &
Livnat (1992) olivat pioneereja yrityskohtaisen vapaan kassavirran mallin eli FCFF-
mallin kehitystydssd. 1990-luvun lopussa vapaan kassavirran mallin oman pddoman
versio eli FCFE-malli sai muotonsa. Omalle péddomalle kohdistuviin vapaisiin
kassavirtoihin perustuvan arvonméérityksen uranuurtajia olivat Damodaran (2002) ja

Reilly & Brown (2000). (Centry et al. 2003, s. 6)

1990-luvun loppu ja uuden vuosituhannen alku muistetaan parhaiten Internet-
huumasta ja it-kuplan puhkeamisesta. Arvonmairitykseen kehiteltiin mm. erilaisia
reaalioptiomalleja, jotta yritysten markkina-arvot voitiin perustella jarkevésti ja koska
suurin  osa monien teknologiayritysten arvosta  koostui tulevaisuuden
mahdollisuuksista. (Malkiel 1999, s.90-94) Johtavia reaalioptio-ldhestymistavan
kehittijid olivat mm. Amran & Kulatilaka (1999) sekéd Brennan & Trigeorgis (1999).
(Centry et. al 2003, s. 3)
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2.2 Arvonmairityksen kiyttokohteet

2.2.1 Arvonmaiiritys sijoituspiitosten tukena

Arvonmaddrityksen rooli sijoituspédétdsten tukena riippuu pitkalti siitd, millainen on
sijoittajan sijoitusfilosofia. Se ndyttelee pientd osaa passiivisten sijoittajien (passive
investors) kohdalla, mutta aktiivisille sijoittajalle (active investors) merkitys on
huomattavasti suurempi. Aktiiviset sijoittajat voidaan edelleen luokitella eri
tyyppeihin, joilla kaikilla on omat intressinsd arvonmaédrityksen suorittamiseen.
Markkina-ajoituksen  perusteella  sijoittavat  (market  timers) tarvitsevat
arvonmaidiritystd koko markkinoiden arvottamiseen, kun taas osakkeiden poimijat
(stock pickers) preferoivat yrityksen spesifistd arvonmaaritysta.
Fundamentaalianalyysid harrastavien (fundamental analysts) sijoittajien kohdalla
arvonmadritys on yksi tdrkeimmistd tyokaluista, mutta teknisen analyysin perusteella

sijoittavat (technical analysts) eivét siti juurikaan suosi. (Damodaran 2002, s. 6)

Fundamentaalianalyytikot pyrkivit 160ytdmééin yrityksen ns. oikean arvon (intrinsic
value) yrityksen fundamentteihin (esim. kasvundkymaét, riskiprofiili ja kassavirta)
perustuen (Damodaran 2002, s. 6). Tétd arvoa verrataan porssissd noteerattuun
osakkeen markkina-arvoon. Jos timd fundamenttiarvo on korkeampi kuin
porssinoteeraus osake on aliarvostettu ja sithen kannattaa sijoittaa. Jos taas analyysin
tuloksena saatu oikea arvo on porssiarvoa alhaisempi, on osake yliarvostettu ja sithen
ei kannata sijoittaa tai siitd kannattaa luopua, jos sellainen sijoitusssalkusta 16ytyy.
Fundamentaalianalyytikot uskovat, ettd pitkilla aikavilillda osakkeiden porssikurssit
asettuvat niiden oikeiden arvojen tasolle. Useiden tutkimusten perusteella onkin
osoitettu, ettd osakkeiden hinnat noudattelevat yrityksen tilinpédétostiedoista
mitattavissa olevaa taloudellista tilaa ja odotuksia tulevasta kehityksestd. (Kallunki et
al. 1999, s. 11-12) Osakkeiden poimijat ja franchise-ostajat (franchise buyers)

kuuluvat fundamentaalianalyytikoiden ryhmédédn ja heiddn tarkoituksenaan on ostaa
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hyvid yrityksid halvalla. Franchise-ostajat ostavat yrityksid, joiden liiketoiminnan he
ymmartdvit ja joiden tulevaisuuden tuloksen kehityksen voi ennustaa riittdvin
tarkasti. Sijoitukset tehdddn todella pitkélle tdhtdykselle ja yleensd hyvdn bréndin
omaaviin yrityksiin. Téllaisten sijoittajien tarkoituksena on hankkia yleensd suuri osa
yhtion osakkeista ja pédéstd vaikuttamaan hallitustydskentelyn kautta yrityksen
strategisiin paatoksiin, joiden avulla osakkeen arvoa pyritdin entisestdén nostamaan.
Kuuluisin esimerkki franchise-ostajasta on maailman rikkaimpiin henkil6ihin
lukeutuva Berkshire Hathaway -nimisen sijoitusyhtion hallituksen puheenjohtaja

Warren Buffett. (Damodaran 2002, s. 7 ja Puttonen & Kivisaari 1999, s. 61)

Tekniset analyytikot, joita kutsutaan my0s nimelld chartistit (chartists) uskovat, ettd
sijoittajien  psykologinen  kéyttdytyminen vaikuttaa  osakkeiden  hintoihin
huomattavasti enemmidn kuin looginen piitoksenteko (Malkiel 1999, s. 119).
Teknisen analyysin avulla tarkastellaan yrityksen tilannetta markkinoilla
analysoimalla markkinatietoja “teknisin” apuvilinein. Naitd apuvilineitd ovat ennen
kaikkea erilaiset graafiset kuvaajat ja niiden taustalla olevat tilastolliset tekniikat.
Tarkoituksena on etsid aikaisempien tapahtumien (historiatiedon) perusteella
saannonmukaisuuksia ja poikkeavuuksia, jotka auttaisivat ennustamaan osakkeiden
tulevaa  kehitystd. Laajassa mielessd tekniselld analyysilld tarkoitetaan
arvopaperimarkkinoiden rakenteen ja sen reaktioiden analyysid. Suppeammassa
mielesséd tekninen analyysi on arvopaperimarkkinoiden analysointia kurssitietojen eli
hinnan ja vaihtoméérdn avulla. Se mittaa ndin markkinoilla operoivien ihmisten
kayttaytymistd. (Luoma 1990, s. 196—197) Tekniset analyytikot siis tutkivat kysynnén
ja tarjonnan tasapainoa, eli selvittavét ovatko ostajat vai myyjét niskan pailld. (Luoma
2003, s. 60) Tekninen analyysi katsoo menneisyyteen ja fundamentaalianalyysi
tulevaisuuteen. Joskus on sanottu, ettd jilkimmdinen vastaa kysymykseen mitd ja
ensiksi mainittu puolestaan kysymykseen milloin. (Sharpe et. 1999, s. 746) Hyviksi
nyrkkisdédnnoksi sopiikin seuraava ohje: Valitse arvopaperisi fundamentaalianalyysin

perusteella ja suorita kaupanteon ajoitus teknisen analyysin avulla (Saario 1994, s.
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58). Tiastd syystd myds teknisen analyysin harrastajat voivat hyddyntdd

arvonmaaritysté sijoituksissaan.

Passiiviset sijoittajat ostavat osakkeita yleensd tietyn osakeindeksin mukaisesti ja
uskovat markkinoiden olevan tehokkaat, jolloin porssikurssi on aina paras estimaatti
osakkeen oikeasta arvosta. Vaikka ndmai tehokkaisiin markkinoihin uskovat sijoittajat
eivit etsikddn aktiivisesti  aliarvostettuja  osakkeita, voivat he kayttdd
arvonmiiritysmenetelmid hyvékseen selvittdessdin miksi tiettyd osaketta myyddén
porssissé tiettyyn hintaan. Toisin sanoen tavoitteena on etsid esimerkiksi millaisia
kasvuoletuksia markkinat asettavat osakkeelle sen markkinahinnalla. (Damodaran

2002, s. 8)

Pidomasijoittajat ovat porssiosakkeisiin sijoittavien liséksi kiinnostuneita yrityksen
arvosta (Kallunki et al. 1999, s. 12). He sijoittavat yleensd maiérdaikaisesti
aloitteleviin yhtioihin, joilla he uskovat olevan potentiaalia kasvaa nopeasti. Yritysten
osakkeista pyritddn luopumaan esimerkiksi listautumisen yhteydessd tai osakeet
voidaan myyd4 toimivalle johdolle médrdajan kuluttua. (Gladstone 1988, s. 3) Tésta

syysté yrityksen arvonméaéritys on erittdin tarked toimenpide my0ds pddomasijoittajille.

2.2.2 Arvonmaiiritys yrityksen strategisessa johtamisessa

Viimeisten vuosien aikana on alettu kdyda laajalti keskustelua omistajien tarkeydesté
muihin yrityksen sidosryhmiin verrattuna. USA:sta ja osittain myds Englannista
1dhtoisin oleva omistajildhtoinen ajatusmalli on pikkuhiljaa saamassa kannatusta
my0s Suomessa ja muualla Euroopassa. Ajatusmallin mukaan osakesijoittajat ovat
yrityksen omistajia, yrityksen hallitus on heiddn valitsemansa ja edustaa nimenomaan
heitd, ja yrityksen tdrkein pddmiédrd on maksimoida osakkeenomistajien varallisuutta
yrityksen arvoa kasvattamalla. (Copeland et al. 2000, s. 3) Yrityksen johtamisen

nidkokulmasta on tidrkedd havaita, ettd yrityksen arvo muodostuu sen
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litketoimintayksikdiden arvojen summana. (Kallunki et al. 1999, s. 21) Yrityksen on
selvitettdvd, mitkd tekijdt vaikuttavat eniten sen arvoon ja pyrittdvd keskittymiin
ndihin. Kun arvon jakaa komponentteihin, kuten kannattavuus, kasvu, aineeton
pddoma sekd pddoman tuottovaatimus ja edelleen tdtd pienempiin osa-alueisiin,
voidaan tutkia mistd yksittdisistd tekijoistd yrityksen arvo muodostuu.
Arvonmaédrityksen hallitseminen auttaa siis yritystd panostamaan oleellisimpiin
asioihin. (Saarnio et al. 2000, s. 89) Omistajaldhtdisessd johtamisessa yrityksen arvo
on myds tdrked suorituskyvyn mittari, joten oikeaoppisen arvonmaédrityksen
suorittaminen on perusedellytys minkd tahansa menestyvdn yrityksen johdolle

(Copeland et al. 2000, s. 56).

2.2.3 Arvonmairitys yrityskauppojen yhteydessi

Yrityskauppojen yhteydessd arvonmééritykselld on luonnollisesti tirked rooli. Ostaja
pyrkii maédrittimadn hinnan, mikd ostokohteesta kannattaa maksaa ja myyjd
puolestaan hinnan milldi omistuksestaan luopuu. Yritysostojen yhteydessé
arvonmadritys on erityisen hankalaa, silld yrityksen arvossa on huomioitava my0s
mahdolliset synergiat sekd uudelleenjirjestelyjen mukanaan tuomat hyddyt. Ndiden
esittdminen kvantitatiivisessd muodossa on vaikeaa, muttei suinkaan mahdotonta.
(Damodaran 2002, s. 8) Ostettavan yrityksen arvonmadritys liitetdén yleensd osaksi
laajempaa due diligence -prosessia eli ostettavan kohteen perinpohjaista analysointia

(Mikeld 2003).

2.2.4 Arvonmairitys porssiin listautumisessa

Liiketoiminnan rahoittaminen on yritykselle yksi merkittdvimmistd syistd listautua
porssiin. Suorittamalla listautumisannin (initial public offering, IPO) yritys myy
ensimmadistd kertaa osakkeitaan yleisolle ja saa ndin hankittua oman pddoman ehtoista

rahoitusta sijoittajilta. (Niskanen & Niskanen 2000, s. 23) Listautuvalle yritykselle on
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médritettdvd ennen antia listautumishinta, jolla osaketta myydddn. Aikaisempaa
kurssikehitystd ei voi pitdd ldhtokohtana, silld sellaista ei ole vield olemassa. Jos
merkintdhinta asetetaan liian korkeaksi, saattaa seurauksena olla alimerkintid eli
kaikkia osakkeita ei merkitd. Jos taas hinta asetetaan liian matalaksi, ei yritys saa
listautumisella niin paljon omaa pddomaa kuin olisi ollut mahdollista. (Kallunki et al.

1999, 5. 14)

2.2.5 Arvonmairitys omien osakkeiden ostossa

Omien osakkeiden osto on kiintedsti sidoksissa yrityksen arvonmaédritykseen, jos
yritys kokee osakkeensa olevan liilan halpa tulevaisuuden odotuksiinsa ndhden.
Esimerkiksi Suomessa yritykset ovat voineet ostaa omia osakkeitaan vuoden 1997
lopulta ldhtien voimaan tulleen uuden osakeytidlain nojalla. Omia osakkeitaan
takaisin ostamalla osakekurssi saadaan nousuun. Tutkimustulokset ovat myds
osoittaneet, ettd ilmoitukset omien osakkeiden ostamisesta pois markkinoilta
vaikuttavat positiivisesti osakemarkkinoihin. (Kallunki et al. 1999, s. 17-19)
Osakkeenomistajan nidkokulmasta osakkeiden takaisinostossa on aina kyse siitd, ettd
omien osakkeiden hankkiminen on vaihtoehtoinen tapa jakaa varoja
osakkeenomistajille. Verottomassa taloudessa osakkeenomistajien
kokonaisvarallisuustilanne olisi samanlainen riippumatta siitd, valitseeko yhtio
voitonjakomuodokseen osingot vai takaisinostot. (Kulmala 2003) Koska nykyéén
pOrssiyhtion jakamista osingoista maksetaan veroa, yritykset ovat siirtyneet yha
enemmén kéyttimidn osakeostoja voitonjakomuotona osinkojen sijaan. Néin
sijoittajat saavat verohyotyd. (Vahtera 2005, s. 21) Omia osakkeita ostetaan my0s
yrityskauppojen yhteydessd, silld niitd voidaan kdyttdd kaupanteon maksuvélineena.
Usein omien osakkeiden ostolla pyritddn myds muuttamaan yrityksen
pddomarakennetta vihemmén omaa pddomaa siséltdviksi. Henkiloston ja johdon
kannustinjérjestelmissd voidaan my0s hyodyntdd omia osakkeita. (Kallunki et al.

1999, s. 17-19)
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3 ARVONMAARITYSPROSESSI

3.1 Lahestymistavan valinta

Yrityksen arvonmaddritys on rationaalinen prosessi, jonka tarkoituksena on selvittda
yrityksen todellinen arvo. Sijoittajan nédkokulmasta katsottuna arvonmairitysprosessi
voi edetd pédpiirteissddn kahden eri ldhestymistavan mukaisesti. Ndmi ovat top down

ja bottom up. (Hooke 1998, s. 67-78)

Top down -ldhestymistapa tarkastelee nimensd mukaisesti tilannetta ylhdalta alas.
Kantaa otetaan erityisesti allokaation tekemiseen eri sijoitusinstrumenttien (esim.
rahamarkkinainstrumentit, joukkolainat ja osakkeet) vililla sekd sen hetkisen
markkinatilanteen valossa tuottavimman toimialan valintaan. Vasta viimeisend
kiinnitetddan huomiota itse yritykseen ja sen analysointiin sekd arvonmadritykseen.
(Kallunki et al. 2002, s. 138-139) Mikdli osakkeet ndyttdvét aliarvostetuilta suhteessa
korkomarkkinoihin, kannattaa sijoittajan ylipainottaa portfoliossaan osakkeita.

(Kariola et al. 2004, s. 122)

Talouden yleiskehitys

v

Allokaatio sijoituluokkien vélilld

v v v

Osakkeet Joukkolainat Kiéteinen
Toimialat Liikkeeseen- Liikkeeseen-
laskijat laskijat

Kuva 1. Top down -ldhestymistapa (Kallunki et al. 2002, s. 140 ja Kariola et al. 2004,
s. 123).
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Bottom up -lihestymistavassa etsitdén ensin arvonmaddritysmallien tai yksittdisten
tunnuslukujen avulla aliarvostettuja yrityksid. Vasta tdmén jidlkeen siirrytddn
toimialatasolle ja makrotalouden yleisiin nikymiin. Vaikka bottom up -ldhestymistapa
keskittyy yksittdisiin yrityksiin, se ei suinkaan sulje pois yleisten talous- ja
toimialandkymien huomioimista. Lahestymistavat eivit siis ole toisiaan pois sulkevia
vaan niiden voidaan ajatella pikemminkin tdydentdvén toisiaan. Bottom up -
lahestymistapa vaatii kuitenkin huomattavasti enemmaén tyotd kuin top down -
lahestymistapa, silléd siind arvonmairitykset on laadittava paljon suuremmalle joukolle
yrityksid. Top dow -ldhestymistavassa puolestaan riittdé, ettd analysoidaan yritykset,
joihin allokaation puitteissa voidaan sijoittaa. (Kallunki et al. 2002, s. 138-139 ja
Kariola et al. 2004, s. 123)

Allokaatiopaitos

?

Toimialan valinta \

. Toimialan
Osakkeen valinta -« nikymit
Yrityskohtaiset Osakkeen arvonmédritys Yleinen
tekijat > - Arvonmaédritysmallit «—| talouskehitys
- Yksittiiset tunnusluvut

Kuva 2. Bottom up -ldhestymistapa (Kallunki et al. 2002, s. 140 ja Kariola et al. 2004,
s. 124).

Koska sekd top down- ettd bottom up -ldhestymistavassa on omat hyvit ja huonot
puolensa, kéytetddn tapoja monesti yhtd aikaa. Esimerkiksi yleiset kansantalouden
ndkymdt ennustetaan top down -ldhestymistapaan nojautuen ja nditd ennusteita
kdytetddn samanaikaisesti hyvidksi bottom up -tyyppisessd yksittdisen yrityksen

analyysissé. (Sharpe et al. 1999, s. 751)
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Diplomityossd seuraavaksi kuvattua arvonméaéritysprosessia voidaan pitdd top down-
ja bottom up -ldhestymistavan yhdistelména, silld tutkimuksessa on pyritty antamaan
yhtdldinen painoarvo niin Yyleisen taloustilanteen, toimialan kuin yrityksenkin
analysoinnille. Itse arvonmédritys ja sithen liittyvé tilinpédétdstietojen analysointi ja
niiden pohjalta tehtdvdt tulevaisuuden ennusteet ovat véhintddn yhtd tarkedssa
roolissa. Kaikki edelld esitetyt arvonmiiritysprosessin vaiheet sisdltyvit joka
tapauksessa molempiin l&dhestymistapoihin, joskin hieman eri painotuksilla, joten
kaikkien niiden hallitseminen on ensiarvoisen tirkedd luotettavan arvonmaédrityksen

toteuttamiselle.
3.2 Arvonmairitysprosessin vaiheet
Yrityksen arvonmédritysprosessille ei ole olemassa yhtd oikeaa mallia, mutta

padpiirteittidin eri lihteet antavat saman suuntaisia prosessimalleja arvonmadrityksen

etenemiseen, joista seuraava kuva esittdd koonnoksen:

Strateginen analyysi
- Makrotaloudellinen katsaus
- Padomamarkkinoiden ndkymét
- Toimiala- ja kilpailuanalyysi
- Yrityksen spesifinen analyysi

Tilinpaatosanalyysi
- Kannattavuus Yrityksen arvon
- Kasvu » laskeminen
- Vakavaraisuus
- Maksuvalmius

Tulevaisuuden ennakointi
- Tulosennusteet
- Kasvun estimointi

Kuva 3. Arvonmaééritysprosessin vaiheet (Soveltaen Hooke 1998, s. 70; Kallunki et

al. 1999, s. 22 ja Suhonen 2002).
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3.2.1 Strateginen analyysi

Yrityksen arvonmddritysprosessi alkaa yleensd strategisella analyysilli. Tama
tarkoittaa kdytinnossd sitd, ettd ennen kuin paneudutaan tarkemmin itse yrityksen
tilinpdatoslukuihin, tutkitaan yleisesti millaiselta ndyttdd makrotaloudellinen tila,
padomamarkkinoiden kehitys, kyseisen toimialan ndkymit ja kilpailutilanne seka
millaisilla resursseilla ja strategialla yritys pyrkii luomaan kilpailuetua. Niiden
tekijoiden vaikutus yrityksen arvoon on oleellinen, silld esimerkiksi makrotalouden
eri faktoreiden ollessa vahvoja, pystyy yritys todennédkdisesti parempaan
tuloksentekokykyyn kuin huonoina aikoina, mikd nostaa yrityksen osakkeen arvoa.

(Hooke 1998, 5.70)

Makrotalouden yleisen tilan sekd pdiomamarkkinoiden analysoinnin tarkoituksena
on selvittdd, mikd ajankohta on otollisin osakesijoituksien tekemiselle tai missd
suhteessa kannattaa sijoittaa esimerkiksi osakkeisiin ja lainoihin kyseisen
kansantaloudellisen tilan vallitessa. Toisin sanoen tutkitaan mihin suuntaan trendi
(kurssien yleiskehitys) on menossa. Pitkdlld aikavélilld osakekurssit kohoavat, mutta
lyhyemmalld ajanjaksolla tapahtuu heilahteluja ylos ja alas. Jos osakkeen osaa ostaa
juuri ennen nousutrendin alkamista on mahdollisuus pédstd parhaaseen tuottoon. Mm.

tdméan hetken ennakointiin pyritdin strategisella analyysilld. (Suhonen 2002)

Kansantalouden tilaa voidaan analysoida erilaisten mittareiden avulla.
Bruttokansantuote (BKT) eli kansantalouden kokonaistuotanto on yksi tdllainen
mittari, jonka perusteella voidaan tulkita makrotalouden ndkymié. Inflaatio vaikuttaa
my0s osakkeiden hintoihin: Hitaan inflaation aikana kurssit kohoavat ja osakkeiden
reaaliarvo nousee; nopea inflaatio puolestaan on osakkeiden arvoa alentava tekija.
Korkotaso korreloi negatiivisesti osakkeiden hintoihin. Korkojen ollessa alhaalla
osakekurssit ovat ylhéélld. Korkotason nousu vastaavasti laskee osakkeiden arvoja,

silld sijoittajien tuottovaatimus (josta kerrotaan tarkemmin mydhemmin) kasvaa,
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jolloin tulevia kassavirtoja diskontataan yhd suuremmalla diskonttaustekijilla.
Tyottomyysaste kertoo omalta osaltaan my0s yritysten menestymisestd ja
kansantalouden tilasta: Tydttomien korkea méérd on aina huono merkki. Kuluttajien
luottamusta tutkitaan my0s arvioitaessa mihin suuntaan kansantalous on kehittymassa.
Kuluttajien luottamusindeksin kohoaminen tarkoittaa yleensd myds osakeindeksien

nousutrendin alkamista. (Kallunki et al. 1999, s. 22-23 ja Suhonen 2002)

Toimialakohtaisen analyysin tarkoituksena on etsid ne toimialat, joiden
tulevaisuuden ndkymat vaikuttavat lupaavilta. Jos jollakin sektorilla on odotettavissa
uusia markkina-alueita tai uutta teknologiaa, on kyseisen alan yritysten arvonnousulle
olemassa huomattavat edellytykset. Eri toimialat reagoivat eri tavoin
kansantaloudellisiin muutoksiin. Tastd syystd sijoittajan on syytd painottaa tiettyja

toimialoja tietynlaisen yleisen maailmantilan vallitessa. (Kallunki 1999, s. 26)

1. Toimialan luokittelu 4. Tarjonta-analyysi
- Toimialan asema elinkaarella - Keskittyneisyyden aste
- Toimialan suhdannekéyttiytyminen - Alalle tulon helppous

- Toimialan kapasiteetti
2. Ulkoiset tekijat

. 5. Toimialan kannattavuus
- Teknologia

. - Kysynti ja tarjonta
- Hallitus ysynta ja tarjo
A - Kustannustekijét
- Sosiaaliset muutokset o .
- - Hinnoittelun juostavuus
- Demografiset tekijit

- Ulkomaiset vaikutukset 6. Kilpailuanalyysi

3. Kysyntdanalyysi - Kilpailijoiden vahvuudet ja
- Kuluttajat heikkoudet
- Todellinen ja nominaalinen kasvu - Kilpailuun vaikuttavat voimat
- Trendit

Kuva 4. Toimiala-analyysin vaiheet (Hooke 1998, s. 82)
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Kuva 4  esittdd  toimiala-analyysin  vaiheita.  Erityisesti  toimialan
suhdannekéyttaytymisen tutkiminen on tdrkedd, joten kyseistd vaihetta on syytd
kuvata hieman yksityiskohtaisemmin kuvan 5 avulla. Siitd kdy ilmi mihin
toimialoihin kannattaa sijoittaa suhdannekierron eri vaiheissa. Pitdd kuitenkin
muistaa, ettd kyseessd on vain teoreettinen malli, joka ei vélttimittd toimi
kéytannossd kaikissa tapauksissa. Porssilld on lisdksi taipumus ennakoida tulevaa
talouskehitystd, joten sijoitukset kannattaa allokoida jo hiukan etukéteen oikeisiin

toimialoihin.

Talouden suhdanne

Talous elpyy Voimakas kasvu Suhdanne tayttyy Talous taantuu

Paivittdistavarat

Terveydenhuolto

Telekommunikagtio

Rahoitus

a investointihyodykkeet|

Kulutustavarat ja palvelut

Perusteollisuus

/

Kuva 5. Toimialojen jaottelu suhdannekierron eri vaiheisiin sen mukaan, miti alaa

Aika

kannattaa ylipainottaa kussakin vaiheessa. (Angervuo 2005, s. 23)

Kysyntd kdynnistyy perusteollisuuden kemia-, metsd- ja metallituotteissa sekd
kulutustavaroissa. Kasvanut luottamus talouteen kéynnistdd investoinnit myds
teollisuudessa ja kasvusektoreilla. Suhdanteen tdyttyessé pitkddn jatkunut talouskasvu

nékyy rahoitussektorin yritysten hyvissd tuotoissa. Talouden taantuessa korostuvat
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pdivittdistavara- ja terveydenhuoltosektoreiden tasaiset kassavirrat. (Angervuo 2005,

5. 23)

Kilpailuanalyysin voidaan katsoa kuuluvan toimiala-analyysiin, niinkuin kuvasta 4
kiy ilmi, tai sitten se voidaan my0s erottaa omaksi kokonaisuudekseen kuten joissakin
muissa ldhteissd on tehty. Sen avulla pyritddn jakamaan tarkasteltava toimiala vield
pienempiin segmentteihin. Segmentin siséltd 16ytyvit yrityksen todelliset kilpailijat eli
yritykset, joiden liiketoiminta on 1dhinnd arvonmaiirityksen kohteena olevaa yritysta.
Kilpailuanalyysissd voidaan tutkia eimerkiksi kilpailijoiden eri funktioiden
(tuotekehitys, johto, tuotanto, markkinointi, rahoitus) vahvoja ja heikkoja puolia.
(Hooke 1998, s. 105-107) Lisidksi kilpailuanalyysin yhteydessa tarkastellaan usein
kilpailuun vaikuttavia voimia. Tdssd voidaan kéyttdd hyvéksi Porterin viiden voiman
analyysid (Five Forces -analyysid), jossa tarkastellaan toimittajien neuvotteluvoimaa,
asiakkaiden neuvotteluvoimaa, substituutteja, alalle tulon uhkid sekd sen hetkistd

kilpailua ja tekijoiden vaikutusta kilpailuun. (Johnson & Scholes 1999, s. 116)

Yrityksen spesifinen analyysi aloittaa varsinaisen yrityskohtaisen tarkastelun.
Analyysi alkaa tavallisesti yrityksen liiketoiminnan yleiselld kuvaamisella. Tahéin
kuuluvat mm. lyhyt historiakatsaus yrityksen toiminnasta, omistusrakenteen
esittiminen sekd ldhitulevaisuuden tidrkeimpien investointihankkeiden arviointi

osakkeen hintakehityksen kannalta. (Hooke 1998, s. 113)

Yrityksen arvoa ei voi médrittdd suoraan historiainformaatioon nojautuen, vaikkakin
yrityksen historia toimii usein suuntaa antavana tulevaisuuden ennusteissa.
Tulevaisuuden ennusteet ja yrityksen tuleva menestys pohjautuvat pitkélti ns. value
my0s ydinkompetenssista eli ydinosaamisesta), joiden avulla yritys pyrkii luomaan
itselleen kilpailuedun. Tédmédn avulla yritys erottuu kilpailijoistaan. Yrityksen

spesifisen analyysin yhteydessd pyritddn méérittimain ndma kriittiset menestystekijat,
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joilla on suurin vaikutus yrityksen arvoon, ja tutkimaan, pystyykd yritys luomaan
niiden avulla kilpailuedun. (Hooke 1998, s. 111) Porterin (1985) mukaan kilpailuetu
voidaan saavuttaa jollakin seuraavista strategioista: kustannusjohtajuus (alhaisemmat
tuotantokustannukset  kuin  kilpailijoilla), differointi  (tarjotaan asiakkaalle
ainutlaatuisia tuotteita) tai fokusointi (valitaan pieni segmentti, jolle tarjotaan joko

erilaistettuja tai alhaisten kustannusten tuotteita).

3.2.2 Tilinpéaitosanalyysi

Edelld esitetty strateginen analyysi ei yksin luo riittivdd pohjaa yrityksen
arvonmédirityksessd  tarvittaville tulevaisuuden ennusteille. Jotta yrityksen
tuloksentekokykyéd ja kasvua osattaisiin ennakoida, on tiedettdvd jotakin myds
yrityksen historiallisesta menestyksestd. (Hooke 1998, s. 129) Tilinpditdsanalyysin
avulla perehdytdin juuri yrityksen menneeseen taloudelliseen kehitykseen tutkimalla

yrityksen tuloslaskelmaa, tasetta ja rahoituslaskelmaa. (Damodaran 2002, s. 26)

Analyysitekniikat voidaan jakaa prosenttilukumuotoiseen tilinpdatosanalyysiin,
trendianalyysiin ja tunnuslukuanalyysiin. Prosenttilukumuotoisessa analyysissa
tilinpadtoksen luvut esitetddn prosentteina liitkevaihdosta (tuloslaskelman erét) tai
taseen loppusummasta (taseen erdt). Trendianalyysissd prosenttilukumuotoiset
tilinpddtokset laaditaan vertailua varten useilta perdkkdisiltd vuosilta pitdmalla
tarkastelujakson ensimmdistd vuotta perusvuotena. Tunnuslukuanalyysissé lasketaan
tuloslaskelman ja taseen eristd koottuja yleensd suhdelukumuotoisia tunnuslukuja,

jotka kuvaavat yrityksen taloudellista tilaa. (Niskanen & Niskanen 2000, s. 47)

Tunnusluvut on jaettu perinteisesti vield kahteen osaan: kannattavuuden ja
rahoituksen (vakavaraisuus ja maksuvalmius) tunnuslukuihin. Kannattavuus kuvaa
yrityksen kykyéd saada liiketoiminnallaan enemmaén tuloja kuin niiden hankkimiseksi

on tarvinut uhrata menoja. Vakavaraisuus kuvaa oman ja vieraan pddoman suhdetta
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koko pddomasta. Maksuvalmius eli likviditeetti kertoo yrityksen kyvystd selvitd
lyhytaikaisista maksuvelvoitteista. (Kallunki et al. 1998, s. 74-84) Téarkeimpid
kannattavuutta kuvaavia tunnuslukuja ovat sijoitetun pddoman tuottoprosentti (return
on invested capital, ROIC), oman pddoman tuottoprosentti (return on equity, ROE) ja
litkkevoittoprosentti. Vakavaraisuuden tunnuslukuja ovat mm. omavaraisuusaste ja
nettovelkaantumisaste (gearing). Maksuvalmiutta puolestaan kuvataan yleensi current
ratiolla ja quick ratiolla. (Leppiniemi & Puttonen 2002, s. 280—283). Naiden liséksi
tunnuslukujen avulla mitataan usein myds pddoman kéyton tehokkuutta (mm.
pddoman kiertonopeus) (Kallunki et al. 1998, s. 88). Sijoittajan ndkdkulmasta
yrityksen kasvu (mm. liikevaihdon kasvuprosentti) on viides yleisemmin mitattavista
kisitteistd. Nopeasti kasvava yritys saattaa merkitd sijoittajalle suuria tuottoja, mutta
samalla se voi merkitd epdonnistumisen riskid, jos kasvu tapahtuu esimerkiksi

kannattavuuden kustannuksella. (Laitinen 1990, s. 154)

Edelld kuvattujen tunnuslukujen (kannattavuuden, vakavaraisuuden,
maksuvalmiuden, tehokkuuden ja kasvun) analysoinnista kéytetdin usein nimitysta
perinteinen tilinpddtdsanalyysi erotuksena osakekohtaisesta tilinpdédtdsanalyysisti,
jossa  nimensd  mukaisesti  kdytetddn  hyvdksi tilinpddtoserien  lisdksi
osakemarkkinoiden osakekohtaista informaatiota. Osakekohtaisia tunnuslukuja ovat
mm. osakekohtainen tulos (earnings per share, EPS) ja voittokerroin (price per
earnings, P/E). Néiden kdyttd on luonnollisesti rajallista porssissd listaamattomien

yritysten kohdalla. (Laitinen 1990, s. 145-161)

Tilinpddtosanalyysi voidaan suorittaa suoraan tilinpddtoksestd tai tilinpddtosta
standardisoidaan ensin (Leppiniemi & Puttonen 2002, s. 277). Standardisoinnilla
tarkoitetaan tuloslaskelman ja taseen oikaisemista ennen tunnuslukujen laskentaa.
Oikaiseminen on usein tarpeen, silld lainsdédanto sallii harkinnanvaraisuuksia, joiden
takia yritysten tilinpddtokset eivdt valttiméattd suoraan ole tdysin totuudenmukaisia

eivitkd myoskéin vertailukelpoisia keskenédédn (Kallunki et al. 1998, s. 29).
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3.2.3 Tulevaisuuden ennakointi

Koska yrityksen arvo muodostuu tulevaisuuden odotuksista, on yrityksen
menestymisen  ennakointi  arvonmadritysprosessin  tirkeimpid = kulmakivié.
Tulevaisuuden ennakointi perustuu strategiseen analyysiin ja tilinpddtdsanalyysiin,
joita kuvattiin aikaisemmin. Témén informaation sekd yritysjohdon omien arvioiden,
muun vuosikertomusinformaation, toimiala-analyysien ja kansantalouden tilaa
koskevien ennusteiden avulla sijoittaja pyrkii muodostamaan nidkemyksen yrityksen
tulevaisuudesta. Suurimmista yhtidistd, l&hinnd porssiyhtidistd, on myods saatavilla
paljon analyytikoiden tuottamaa tietoa. Analyytikoiden laatimia tulosennusteita on

syytd kéyttdd apuna tulevaisuuden projisoinnissa. (Kallunki et al. 1999, s. 28)

Yrityksen tulevaisuuden ennakointi jakaantuu seuraaviin vaiheisiin (Hooke 1998, s.
207):
e Historiallisen taloudellisen analyysin suorittaminen
e Liikevaihtoennuste-tekniikan valitseminen yrityksen elinkaaren ja toimialan
luonteen mukaan
e Tirkeimpien liikevaihtoennusteeseen vaikuttavien oletusten poimiminen
aikaisemmin suoritetusta strategisesta analyysistd (top down)
e Lihitulevaisuuden tuloslaskelmaennusteiden tekeminen liikevoitto-riville
(EBIT) asti
e Tulevan rahoitusrakenteen arvioiminen
e Liahitulevaisuuden tuloslaskelmaennusteiden tdydentiminen nettotulos-
riville asti

e Ennusteiden realistisuuden tarkistaminen

Tyypillisesti  yrityksen tulevaisuuden ndkymit on johdettu hyvin vahvasti
menneisyyden perusteella. Oletuksena sijoittajilla on siis ollut, ettd tulevaisuus

heijastelee menneisyyttd. Taméd on ymmaérrettidvai, silld on aina helpompaa pitdytya
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perinteisessd linjassa kuin ennustaa yhtdkkisid poikkeamia trendistd. Varsinkin
stabiilien (suhdanteista riippumattomien) yritysten kohdalla analyytikoiden,
ekonomistien ja muiden sijoitusammattilaisten tuntuu olevan vaikea ennakoida
merkittdvid nousu- ja laskupiikkejd. Pankkiirilitkkeiden julkaisemista ennusteista kéy
ilmi, ettd syklisten yhtididen ennusteet ovat péddsddntoisesti nousujohteisia, vaikka
yhtididen luonteeseen kuuluvat sekd nousu- ettd laskukaudet suhdanteiden mukaan.

(Hooke 1998, s. 201-202).

Kriittinen komponentti ennusteita laadittaessa on yrityksen liikevaihto, jonka
perusteella monet tuloslaskelman ja taseen erit voidaan suoraan johtaa. Téstd syysté
aluksi on mietittdvd, mikd tekniikka soveltuu parhaiten liikevaihtoennusteiden
laadintaan. Yleinen ldhestymistapa oikean tekniikan valintaan on tarkastella yrityksen

asemaa elinkaarellaan ja toimialan luonnetta kuvan 6 mukaisesti:

Yrityksen elinkaaren vaihe Odotettu liikevaihto

Pioneeri Liikevaihtoa on mahdoton ennustaa ja se
on herkkd muutoksille.

Kasvu Liikevaihdon kasvu on nopeaa ja tasaista
tuotteen hyviksynnin laajetessa.

Vakiintunut Liikevaihdon kasvu on kohtuullista
tuotteen markkinoiden vakiintuessa.

Lasku Liikevaihto heikkenee, koska asiakkaat

eivit ole endd kiinnostuneita tuotteista.

Toimialan luonne Odotettu liikevaihto

Kasvu Liikevaihdon kasvu on nopeaa ja tasaista
tuotteen hyviksynnin laajetessa.

Syklinen Liikevaihto on riippuvainen
kansantalouden suhdanteesta.

Defensiivinen Liikevaihto ei ole yhteydessa

kansantalouden suhdanteeseen.

Kuva 6. Yrityksen odotetun liikevaihdon kehitys elinkaaren eri vaiheissa ja toimialan

luonteen mukaan. (Hooke 1998, s. 203)
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Kun yritys on asemoitu oikeisiin kategorioihin, voidaan sen perusteella helposti valita
yrityksen liikevaihdon ennustamiseen parhaiten sopiva tekniikka kolmesta eri
ryhmaéstd: aikasarjatekniikat, kausaaliset (syy-seuraus) tekniikat ja kvalitatiiviset

tekniikat. (Hooke 1998, s. 204)

Aikasarjatekniikat soveltuvat kéytettdviksi, jos sijoittaja uskoo menneisyyden
kertovan jotakin tulevaisuudesta. Yksinkertainen tapa estimoida tulevaa on laskea
joko aritmeettinen tai geometrinen keskiarvo liikevaihdon kasvuprosentille tietyltd
aikavililtd yrityksen historiasta. Tdmédn jédlkeen oletetaan liikevaihdon kasvavan
tasaisesti tdmin kasvuprosentin verran tulevaisuudessa. Aritmeettinen keskiarvo on
yksinkertainen keskiarvo historiallisista kasvuprosenteista eikd sovellu kovinkaan
hyvin yhtidihin, joiden liikevaihto heilahtelee suuresti vuodesta toiseen. Téllaisissa
tapauksissa tulisi kdyttdd apuna geometrista keskiarvoa. (Damodaran 2002, s. 269—

270)

Sekd aritmeettisessa ettd geometrisessd keskiarvossa on omat heikkoutensa.
Aritmeettinen keskiarvo painottaa jokaista keskiarvoon laskettavaa arvoa yhtéléisesti,
jolloin yksikin selkedsti normaalista linjasta poikkeava arvo védristdd todellista
tilannetta. Geometrisessa keskiarvossa tdmid on eliminoitu, mutta se huomioi
ainoastaan aikasarjan ensimmadisen ja viimeisen havainnon hyliten ndin ollen tirkeitad
havaintokohtia periodin keskivaiheilta. Edelld esitetyt ongelmat voidaan sivuuttaa
kayttimalla PNS-regressiomalleja  (pienimmin nelisumman regressiomalleja)

osakekohtaiselle tulokselle. (Damodaran 2002, s. 270)

Regression tuloksena saadaan selville kulmakerroin, joka kertoo kuinka paljon
(rahamédridisesti) osakekohtainen tulos keskimddrin kasvaa vuosittain. Kun
kulmakerroin  jaetaan periodin keskiméiriselld EPS:lld, saadaan selville
prosenttimuutos, joka soveltuu paremmin tulevaisuuden ennusteiden laadintaan

(Damodaran 2002, 270-271).
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Toinen vaihtoehto osakekohtaisen tuloksen kasvuprosentin maarittimiseksi on kayttaa
hyviksi log-lineaarista versiota regressiomallista. Log-lineaarista regressiomallia
voidaan pitdd parhaana edelld esitetyistd malleista, silld se eliminoi kaikki muiden
mallien heikkoudet. Regression tuloksena saatava kulmakerroin kuvaa suoraan
osakekohtaisen tuloksen prosenttimuutosta ja se antaa totuudenmukaisemman kuvan
kasvusta, jos yrityksen osakekohtaiset tulokset vaihtelevat suuresti tarkasteluperiodin

aikana (Damodaran 2002, s. 271).

Edelld kuvattujen melko yksinkertaisten tekniikoiden lisdksi historiatietoon
perustuvien tulevaisuuden ennusteiden laadinnassa voidaan kdyttdd huomattavasti
kehittyneempéé aikasarjatekniikkaa, Box-Jenkins -mallia, joka on saanut nimensa
kehittdjiensd mukaan. Box ja Jenkins kehittivit tavan analysoida ja ennustaa
vaihtelevan aikasarjadatan kehitystd kayttdmélld hyviksi erilaisia ARIMA-malleja
(autoregressive integrated moving average), jotka mallintavat tietyn arvon
aikasarjassa menneiden arvojen ja menneiden virheiden lineaarikombinaationa

(Damodaran 2002, s. 274).

Usein ARIMA-malleja kidytetdin ennustamaan neljdnnesvuosittaisia osakekohtaisia
tuloksia, jolloin tulosennusteita voidaan verrata yritysten neljdnnesvuosittain
julkaisemista osavuosikatsauksista saatuihin toteutuneisiin neljinnesvuosituloksiin.
Bathke ja Lorek (1984) esittivit tutkimuksessaan tdhén tarkoitukseen kolme ARIMA-
mallin sovellusta, joista kéytetddn nimitystdi SARIMA (seasonal autoregressive

integreted moving average).

Aikasarjatekniikat ovat osoittaneet toimivuutensa stabiilien ja defensiivisten
toimialojen yritysten kohdalla, koska tekniikka ei huomioi talouden suhdannekiertoa.
Esimerkiksi ruoka-, sdhkd- ja terveydenhuoltosektorin yritysten tulokset ovat
kayttdytyneet hyvin aikasarjatekniikoiden antamien ennusteiden mukaisesti. Taysin

tasmaéllisid ennusteita on tietysti ldhes mahdoton saada niillekddn yrityksille, mutta
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suuntaa antavina ennusteet soveltuvat hyvin arvonmairityksen lahtokohdaksi. (Hooke

1998, s. 204)

Kausaaliset tekniikat ennustavat yrityksen liikevaihtoa siithen suoraan yhteydessd
olevien muuttujien avulla (Hooke 1998, s. 204). Téllaisia muuttujia voivat olla
esimerkiksi volyymikasvu, hintojen nousu ja yritysostot. Kun yrityksen tuotteita
valmistetaan entistd enemmin (kysynnédn kasvaessa) ja/tai niiden hinta nousee, on
luonnollisena seurauksena litkevaihdon kasvu. Orgaanisen kasvun lisdksi yritys voi
kasvaa my0s yritysostojen avulla. Téstd syysti yritysostojen avulla saavutettava kasvu
on yleensd yhtend ennustettavana muuttujana. Yrityksen kunkin vuoden liikevaihdon
kasvuennuste muodostuu ndiden kolmen osatekijin summana. (Copeland et al. 2000,

s. 252)

Myos erilaiset toimialakohtaiset syy-seuraus -suhteet voivat toimia perustana
tulevaisuuden ennusteille. Esimerkiksi 1980-luvulla videokasettien myynti ja
vuokraus korreloivat erittdin hyvin videonauhurien hankkimisen kanssa. Téstd syysta
videokasettien myyntiennusteet voidaan laatia odotetun videonauhurien myynnin

perusteella. (Hooke 1998, s. 205)

Yrityskohtaiset tekijatkin voivat olla kausaalisia. Hotelliketjun myynti riippuu uusien
hotellien rakennussuunnitelmasta ja matkapuhelinvalmistajan liikevaihtoon vaikuttaa

hyvin suuresti tuotekehitysyksikon aikaansaannokset. (Hooke 1998, s. 205)

Kausaaliset tekniikat soveltuvat parhaiten elinkaarellaan vakiintuneessa vaiheessa tai
laskuvaiheessa oleville yrityksille. Tekniikkaa kdytetdén siis erityisesti vanhojen ja
vakaiden yhtididen ennusteita laadittaessa niin syklisilld kuin defensiivisillékin

toimialoilla. (Hooke 1998, s. 205)

Kvalitatiiviset tekniikat ovat yleisid nuorien kasvuyritysten kohdalla. Tillaisilla
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yrityksilld on lyhyt historia ja ne tarjoavat asiakkailleen uusia tuotteita tai palveluja.
Koska numeerista dataa ei ole olemassa kovinkaan paljon, tulevaisuuden ennakointi
perustuu esimerkiksi toimialan asiantuntijoiden ja konsulttien kvalitatiivisiin arvioihin
ja erilaisiin markkinatutkimuksiin, joiden avulla pyritddn saamaan kuva tuotteen

kysynnistd ja hinnoittelusta. (Hooke 1998, s. 205-206)

Kun ollaan selvitetty miké tai mitkd ennustetekniikat soveltuvat parhaiten yrityksen
litkkevaihdon ennustamiseen, poimitaan strategisen analyysin yhteydessd esiin
nousseista liikkevaihdon kehitykseen vaikuttavista oletuksista tidrkeimmét, jotta
nidhdiin onko tehty ennuste realistinen strategisesta perspektiivistd. Tamin jalkeen
muodostetaan tuloslaskelmaennuste liikevoittoon asti ennusteperiodin jokaiselle
vuodelle. Yleensd ennusteperiodina on 5-10 vuotta. Nettotuloksen tulevan kehityksen
médrittdd osittain yrityksen rahoitusrakenne, josta riippuu rahoituskulujen maaré.
Néin ollen liikevoittoennusteiden jilkeen arvioidaan yrityksen tulevaa vieraan ja
oman paddoman suhdetta, jonka perusteella vieraan pddoman korkokulut ennustetaan.
Niilld tiedoilla (verot huomioiden) saadaan ennuste yrityksen nettotuloksen

kehitykselle. (Hooke 1998, s. 208-209)

Arvonmddritys on mahdollista pelkdn tuloslaskelmaennusteen perusteella, mutta
suositeltavaa on muodostaa myos tase-ennuste, joka on yhteydessd tuloslaskelmaan.
Jos tasetta ei lainkaan muodosteta, arvonmdidrittdja kadottaa kokonaisndkemyksen
siitd miten kaikki osatekijét liittyvit toisiinsa Vaarana on, ettd tuleviin investointeihin

ja poistotarpeeseen ei kiinniteta riittdvaa huomiota. (Copeland et al. 2000, s. 240)

Kun tuloslaskelma- ja tase-ennuste ovat valmiita, on viimeisend vuorossa ennusteiden
realistisuuden tarkistaminen. Téssé tarked rooli on rahoituslaskelmalla, josta ndhddén
varojen ldhteiden ja kdyton tasapaino. Samalla kannattaa laskea ennusteiden avulla
erilaisia tunnuslukuja (esim. ROIC, tuloskasvu-%), jotka kuvaavat odotuksia

yrityksen suorituskyvystd. Tdma auttaa hahmottamaan ennusteiden realistisuutta.
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Ennustetun tuloslaskelman ja taseen perusteella lasketaan malleissa tarvittavat

kassavirrat (osingot, vapaa kassavirta, taloudellinen lisdarvo).

3.2.4 Yrityksen arvon laskeminen

Arvonmaédritysprosessin viimeisesséd vaiheessa suoritetaan yrityksen arvon laskeminen
sitd  varten  kehitetyilld  arvonmééritysmalleilla.  Strategisen  analyysin,
tilinpdétdsanalyysin ja tulevaisuuden ennakoinnin jilkeen sijoittajalla on olemassa
tarvittava médrd tietoa malleihin sijoitettavien komponenttien laskemista varten.

(Kallunki et al. 1999, . 28)

Ennen mallin soveltamista on siis laskettava kyseiseen malliin syd&tettivit kassavirrat.
Kassavirrat lasketaan ennusteisiin nojautuen yleensd 5—10 vuodelta eteenpéin. Tdmén
jilkeen lasketaan ns. paitearvo, joka kuvaa ennusteperiodin jilkeisten kassavirtojen
arvoa. Ndin véltytdidn ongelmalta, joka muodostuisi sijoittajan yrittdessé laskea tulevia
kassavirtoja jokaiselta vuodelta téstd ikuisuuteen. Ennen arvonmairitysmallin kayttod
on my0s médritettdvd korkokanta, jolla tulevat kassavirrat diskontataan nykyhetkeen.

Tata kédsitellddn tarkemmin seuraavassa luvussa. (Copeland et al. 2000, s. 267)

Sijoittajat ovat kiinnostuneita yrityksen oman pdédoman taloudellisesta arvosta. Tama
nettoarvo on eri asia kuin koko yrityksen arvo (bruttoarvo). Toinen térked seikka
yrityksen arvoa médritettdessd on tiedostaa ero yrityksen taloudellisen arvon ja
kirjanpidollisen arvon (kirja-arvo) vélilld. Kirjanpidollinen arvo ndhddin suoraan
taseesta, mutta se ei kuvaa omaisuuden todellista arvoa. Monien yritysten arvosta
suurin osa koostuu liiketoiminnan tulevien voittojen arvosta. Etenkin it-sektorin
yritysten kohdalla odotukset tulevasta kannattavuudesta ja kasvusta ovat tarkeimmét
arvoon vaikuttavat tekijit. Arvonmadritysmalleilla pyritddn juuri taloudellisen arvon

madrittdmiseen. (Kallunki et al. 1999, s. 28-29)



32

4 PAAOMAN KUSTANNUKSEN MAARITTAMINEN

Sijoittajat saavat sijoitukselleen tuoton rahavirtana tulevaisuudessa. Tdmén vuoksi eri
aikoina  saatavien  rahavirtojen  aika-arvo on  huomioitava  yrityksen
arvonmaéérityksessd. Esimerkiksi euro tdnddn on arvokkaampi kuin euro huomenna.
Toisin sanoen esimerkiksi 10 vuoden kuluttua saatavan osingon arvo on
huomattavasti pienempi kuin tdndén saatavan saman suuruisen osingon arvo. Tdma
johtuu siitd, ettd sijoittaja voi kéyttdd tdnddn saatavan rahavirran heti, mutta
myOhemmin saatavaa kassavirtaa hédn joutuu odottamaan. Rahan aika-arvon
huomioiminen tapahtuu diskonttaamalla tulevat kassavirrat nykyhetkeen
korkokannalla, joka kuvaa sijoittajien tuottovaatimusta. Tadmi tuottovaatimus
puolestaan on sama kuin kustannus, jonka yritys joutuu maksamaan siihen sijoitetusta
piddomasta. Pddoman kustannuksen méérittimisen edellytyksend on riskin ja tuoton
vilisen suhteen ymmaértdminen, joten tdhdn on syytd paneutua lyhyesti ennen
siirtymistd vieraan pdfoman, oman pddoman ja koko pddoman kustannusten

laskentamenetelmien kuvaamiseen. (Kallunki et al. 1999, s. 106)

4.1 Riskin ja tuoton suhde

Yritykset saavat investointeihinsa tarvittavan rahoituksen sijoittajilta, jotka sijoittavat
varojaan yrityksen liikkeelle laskemiin arvopapereihin. Eri arvopapereilla on erilaiset
oikeudet yrityksen tuleviin kassavirtoihin. (Kallunki et al. 1999, s. 106) Esimerkiksi
yrityksen joukkovelkakirjalainoihin sijoittavat vieraan pddoman ehtoiset sijoittajat
saavat ennalta sovitun tuoton tiettynd ennalta sovittuna ajankohtana. Osakkeisiin
sijoittaville oman pddoman ehtoisille sijoittajille ei kuitenkaan anneta mitéén takeita
siitd, ettd yritys maksaa heille tulevaisuudessa osinkoja. Osakkeenomistajien tuotto
muodostuu osinkojen lisdksi osakkeen arvonnoususta, mutta molempiin liittyy
huomattava epdvarmuus. Eri arvopapereihin sisdltyy siis erilainen maira riskid. Riski
tarkoittaa sijoituskohteen tuoton vaihtelua eli ns. volatiliteettia. Sitd kuvataan

yksinkertaisesti tuottojen keskihajonnalla. (Puttonen 2001, s.18-21)
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Osakkeen tuotto on satunnaismuuttuja, joka voi saada useita eri arvoja eri
todennékoisyyksilld. Tuoton eri tulemavaihtoehtojen ja niiden todenndkdisyyksien
avulla voidaan laskea osakkeen tuoton odotusarvo ja odotettu hajonta odotusarvon
ympérilld. Osakkeen tuoton odotusarvo E(r) on tuottovaihtoehtojen painotettu

keskiarvo (Markowitz 1952, s.79-80 ja Niskanen & Niskanen 2000, s. 198):

E(r) =X ripi (1)

missi r; = osakkeen 1 mahdollinen tuotto

pi = tuoton todenndkdisyys (0<p;<I) (Xpi=1)

Osakkeen tuoton vaihtelua odotusarvon ympérilld mittaava keskihajonta (ts.
standardipoikkeama) lasketaan varianssin avulla seuraavasti (Markowitz 1952, s. 80 ja

Niskanen & Niskanen 2000, s. 199):

Varianssi o' = > [ri— E(r)]? pi (2)

Keskihajonta o= Vo 3)

Sijoittajat vaativat sijoitukselleen sellaisen tuoton, joka vastaa riskid, jonka he ovat
valmiita kantamaan sijoituksestaan (Nikkinen et al. 2002, s. 29). Tdmi havainto
perustuu moderniin portfolioteoriaan (MPT), joka juontaa juurensa Markowitzin
(1952) kuuluisaan artikkeliin. Osakesijoituksissa tuotot heilahtelevat suuresti
odotusarvonsa  ympdrilli, joten niithin  liittyy suuri riski.  Yrityksen
joukkovelkakirjoihin ~ sijoittava  puolestaan = kantaa  pienemmédn  riskin.
Sijoitusmarkkinoiden kiistdméton laki riskin ja tuoton “kési kddessd” kulkemisesta
johtaa siihen, ettd oman pddoman ehtoisille sijoituksille vaaditaan enemmén tuottoa

kuin vieraan pdédoman ehtoisille. (Puttonen 2001, s. 18)
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Yrityksen ndkokulmasta katsottuna vieraan pddoman ehtoisen sijoittajan vaatima
tuotto on kustannus. Joutuuhan yritys maksamaan lainanantajalle ennalta sovitun
koron. Vaikka osakesijoittajille ei luvata etukdteen tietyn suuruista osinkoa, voidaan
oman pddoman ehtoisen osakesijoittajan vaatima tuotto (joka siis on riskistd johtuen
vieraan pddoman ehtoista sijoitusta suurempi) ajatella samalla tavalla yritykselle
aiheutuvana kustannuksena. Yritysten tarkoituksenahan on maksimoida omistajiensa
varallisuutta, joten yritysjohto todenndkdisesti tekee investointeja, joista on

odotettavissa omistajien tuottovaatimuksen ylittdva korvaus. (Puttonen 2001, s. 20—

21)

Arvonmaddritysmalleissa kdytetddn diskonttauskorkona joko oman pddoman tai koko
pddoman kustannusta, riippuen siitd mikd malli on kysymyksessd. Koko piddoman
kustannuksen maédrittdimiseksi tiytyy laskea oman pddoman kustannuksen lisdksi

vieraan pddoman kustannus, joten seuraavaksi kdyddén lapi kaikki kolme vaihtoehtoa.

4.2 Vieraan paaoman kustannus

Vieraan pddoman kustannus on tuotto, jonka yrityksen vieraan pddoman sijoittajat
vaativat antamalleen lainalle. Vieraan pddoman kustannus saadaan yleensi mairitettya
helposti, silld se on korko, jonka yritys maksaa uusista luotoistaan. Jos yritys on
laskenut liikkeelle joukkovelkakirjalainoja, on kustannus kyseisten lainojen tuotto eli
ns. yield. (Kallunki et al. 1999, s. 107) Myds vieraan pddoman kustannuksen
médrittdimisessd on riskikomponentti, mutta se on huomattavasti pienempi kuin oman
pddoman kustannuksen maéarittelyssd. Korko voi olla sidottu esimerkiksi johonkin
viitekorkoon (esim. Helibor), jonka heilahtelusta aiheutuu riskid. (Y1i-Olli 1990, s.
251)

Vieraan pddoman kustannus madrdytyy siis riskittomidn koron ja riskilisdn
(riskipreemio) summana, kuten oman pddoman kustannuskin. Riskittéminéd korkona

pidetddn Suomessa yleensd valtion obligaatioiden tuottoa. (Koskela et al. 1998, s.
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207) USA:ssa riskittoménd korkona on yleensd pidetty valtion liikkeelle laskemien
lyhytaikaisten velkasitoumusten (Treasury bills) tuottoa (Y1i-Olli 1990, s. 252).
Bruner, Eades, Harris ja Higgins (1998) tutkivat 27 hyvin tunnettua Yhdysvaltalaista
yritystd késittdvilld aineistolla mm. sitd, mitd tuottoa yritykset kayttavat riskittoméina
korkona. Jopa 70 % yrityksistd kéytti riskittomén koron estimaattina 10 vuoden tai
sitd pitempiaikaisten valtion lainapapereiden tuottoa. Téssd tutkimuksessa vain 7 %
yrityksistd kéytti lyhyempiaikaisien (3—5 vuotta) velkasitoumusten tuottoa kuvaamaan
riskitontd korkoa. USA:n valtion pitkien lainojen vuotuinen tuotto on ollut vuosina
1926-1997 keskimdirin hiukan yli 5 %. Lyhytaikaisten velkasitoumusten tuotto on
puolestaan ollut hivenen alle 4 % vuodessa. (Malkiel 1999, s. 205)
Yritystutkimuksessa (mm. Evli Equity Research) on suosittua kéyttdd Saksan valtion
10 vuoden lainan (10-year government bond) tuottoa kuvaamaan koko EU-alueen

riskitontd korkoa. (Karppinen 2003, s. 12)

Jokainen joukkovelkakirjoihin sijoittava madrittdd riskipreemionsa itse, mutta
kansainvilisilli markkinoilla on olemassa useita luottoluokitusyrityksid, jotka
arvioivat riippumattomasti luottokelpoisuutta eli reittausta. Jos yrityksen
luottoluokitus on hyvé, riskipreemio on pieni, ja pdinvastoin. Lainarahan
riskipreemioon vaikuttaa myds se, haluaako yritys asettaa lainalle erilaisia
kovenantteja (sopimusvakuuksia). Ne ovat luottoihin liitettdvid erityisehtoja. Yritys
voi esimerkiksi luvata pitdvinsd omavaraisuusasteen yli 25 prosentissa. Mikéli yritys
el tissd onnistu, voi seurauksena olla sopimuksen mukaan esimerkiksi
korkokustannuksen nousu tai lainan uudelleenneuvottelu. Jos yritys suostuu ankariin
kovenantteihin, riskipreemio on alhaisempi kuin tilanteissa, joissa kovenantteja ei
lainkaan ole. (Koskela et al. 1998, s. 207-209) Hyvéan luottoluokituksen yhtidilla
vieraan pddoman riskipreemiot vaihtelevat muutamasta prosentin kymmenyksestd
pariin prosenttiin. Ns. roskalainoilla (junk bond) riskipreemiot voivat olla jopa
pitkidlle yli 10 prosentin luokkaa. Téllaiset preemiot ovat kuitenkin erikoistapauksia.

(Damodaran 2002, s. 176)



36

4.3 Oman piaaoman kustannus

Oman pddoman kustannus on tuottovaatimus, jonka osakesijoittajat asettavat
sijoittaessaan yritykseen. Oman pddoman kustannuksen méérittely on huomattavasti
vaikeampaa kuin vieraan pddoman kustannuksen, koska ei ole olemassa mitdén
sovittua korkoa, mikéd osakkeenomistajille maksetaan. Oman pdéoman kustannusta ei
siis saada suoraan markkinoilta, vaan se on laskettava sitd varten kehitetyilld
menetelmilld. (Copeland et al. 2000, s. 214) Yleisin malli oman péddoman
kustannuksen maédrittelyyn on Capital Asset Pricing Model (CAPM). Muita
vihemmén kéytettyjd ovat Arbitrage Pricing Theory (APT) sekéd erilaiset
monifaktorimallit ja proxy-mallit (Damodaran 2002, s. 76).

Capital Asset Pricing Model (CAPM) on sijoitushyddykkeiden hinnoittelumalli,
jonka avulla voidaan arvioida sijoituskohteiden tuoton odotusarvoa (tuottovaatimusta)
ja riskid. Tdmidn mallin mukaan sijoituskohteen tuottovaatimus koostuu kahdesta
tekijasta: riskittomastd tuotosta (riskiton korko) ja riskilisésta (riskipreemio). Riskiton
tuotto on korvaus, jonka sijoittajat saavat sijoittaessaan varojaan riskittdmiin
arvopapereihin (riskitontd korkoa kaisiteltiin vieraan pddoman kustannuksen
yhteydesséd). Riskilisd puolestaan tarkoittaa sitd, ettd sijoittaja vaatii korvausta
ottamastaan ylimaardisesta riskistd. Mitd riskisemmasté sijoituskohteesta on kyse, sitéd

suurempi on riskilisd. (Kallunki et al. 1999, s.109-110)

CAPM:n ajattelu perustuu havaintoon, jonka mukaan sijoituksen kokonaisriski (jota
mitataan keskihajonnalla kuten aiemmin esiteltiin) on jaettavissa kahteen osaan:
systemaattiseen riskiin eli markkinariskiin ja epdsystemaattiseen riskiin eli
yritysriskiin (Kallunki et al. 1999, s. 110 ja Laitinen 2002, s. 186). Systemaattiseen
riskiin vaikuttavat suhdanteet, poliittiset olot, inflaatio, verotus, korkojen muutokset ja
muut vastaavanlaiset markkinatekijdt. Epésystemaattinen riski puolestaan on
yrityksen omasta toiminnasta (esim. wuudet tilaukset, tulipalot tehtailla,

toimitusjohtajan vaihdokset) riippuvainen. (Nikkinen et al. 2002, s. 45) Toisin sanoen
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epédsystemaattinen riski on poistettavissa hajauttamalla (diversifioimalla) sijoitukset
useaan kohteeseen, jolloin yksittdisten osakkeiden heilahtelut eivdt vaikuta
kokonaisuuteen. Systemaattista riskid sitd vastoin ei voi poistaa, silld sithen
vaikuttavat yleiset seikat, jotka liittyvat kaikkiin osakkeisiin. Téstd johtuen CAPM:n
mukaan ainoa riski, jonka kantamisesta sijoittaja voi odottaa lisdtuottoa on

systemaattinen riski. (Kallunki et al. 1999, s. 111 ja Laitinen 2002, s. 186—187)

Seuraava kuva havainnollistaa yrityskohtaisen riskin poistamista hajauttamalla

sijoitukset useaan kohteeseen:

Portfolion riski
A

Yritysriski

Markkinariski

>

Arvopapereiden lukumaara

Kuva 7. Yritysriski ja markkinariski. (Howells & Bain 1998, s. 34)

CAPM:n mukaan osakesijoitukselle asetettava tuottovaatimus eli oman pddoman
kustannus lasketaan seuraavasti (Copeland et al. 2000, s. 215 ja Sharpe et. al 1999, s.
235):

E(ri) = rr + [B(tm) — 1¢] Bi 4)

missd E(r;) = osakkeen i tuoton odotusarvo (tuottovaatimus)
r¢ = riskiton tuotto (riskiton korko)

E(rm) = markkinaportfolion tuoton odotusarvo
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E(ry) — rr = markkinoiden riskipreemio

Bi = osakkeen i beta-kerroin (systemaattinen riski)

CAPM:n yhtdlo maéirittelee ns. arvopaperimarkkinasuoran (security market line,

SML).

Tuoton odotusarvo ) .
Arvopaperimarkkinasuora

Riskilisé (riskipreemio)

“—

Riskiton tuotto

>

Systemaattinen riski (beta)
1,0

Kuva 8. Arvopaperimarkkinasuora. (Niskanen & Niskanen 2000, s. 222)

Kuvasta 8 ndhdddn miten oman pddoman ehtoisen sijoittajan tuottovaatimus kasvaa
systemaattisen riskin (betan) funktiona suoraan verrannollisesti. Riskipreemio on

suoran yhtdlon kulmakerroin ja riskiton tuotto on sen vakiotermi.

Osakkeen beta-kerroin kuvaa sitd herkkyyttd milld yksittdisen osakkeen tuotto
heilahtelee suhteessa kaikkien riskillisten sijoituskohteiden keskiméardiseen tuottoon
(markkinaportfolion tuottoon tai lyhyesti vain markkinatuottoon, jota mitataan
yksinkertaistetusti erilaisilla markkinaindekseilld). (Niskanen & Niskanen 2000, s.
224-225) Beta on siis systemaattisen riskin mittari, kun taas aiemmin esitelty
keskihajonta on kokonaisriskin mitari. Eri tutkimusten mukaan yksittdisen
arvopaperin kokonaisriskistd on tyypillisesti systemaattista riskid 20-30 % ja

epédsystemaattista riskid 70-80 %. CAPM:n mukaan eri sijoituskohteille asetettavat
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tuottovaatimukset ovat erilaisia ainoastaan siksi, ettd niiden systemaattiset riskit eli

beta-kertoimet ovat erilaisia. (Niskanen & Niskanen s. 218-219)

Koko markkinoiden beta on 1, joten osakkeen betan ollessa esimerkiksi 2, heiluu
osake kaksi kertaa niin paljon kuin markkinat keskimdirin. Osakkeen betan ollessa
vaikkapa 0,5 reagoi se ainoastaan 50 prosentilla markkinoiden liikkeisiin (Malkiel
1999, s. 221-222) Toisin sanoen ykkostd pienempid betoja omaavien osakkeiden
(defensiivisten osakkeiden) hinnat heilahtelevat vdhemmin kuin yleisindeksi ja
vastaavasti ykkostd suurempia betoja omaavat osakkeet (aggressiiviset osakkeet)
muuttuvat arvoltaan yleisindeksid enemmaédn. (Kallunki et al. 2002, s. 258)
Nousukaudella sijoittajan kannattaa valita portfolioonsa (sijoitussalkkuunsa)
aggressiivisia osakkeita ja laskukaudella defensiivisid. Riskittdmén sijoituskohteen
beta on nolla. (Kallunki et al. 1999, s. 110) Osakkeiden beta-kertoimet vaihtelevat
yleensd vililld 0,3-2,0. Tamén vaihteluvélin ulkopuolella olevat betat ovat erittiin

harvinaisia. (Copeland et al. 2000, s. 215)

Matemaattisesti beta voidaan madrittdd kovarianssin ja markkinatuoton varianssin

avulla seuraavasti (Kniipfer & Puttonen 2004, s. 124):

Gim
Bi = ; )
Om
missi oim = osakkeen i tuoton ja markkinaportfolion tuoton vélinen
kovarianssi

sz = markkinaportfolion tuoton varianssi

Kéytdnnossd beta-kertoimet yksittdisille osakkeille lasketaan niiden historiallisten
tuottojen ja jonkin markkinaportfolion tuottoa kuvaavan yleisindeksin aikasarjoista
(Niskanen & Niskanen 2000, s. 225) Tassd kdytetddn yleensd hyviéksi keskeistd

tilastollista menetelméaé, regressioanalyysid (Martikainen 1990, s. 100).
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Regressioyhtdlond toimii ns. Sharpen markkinamalli, joka voidaan esittdd seuraavan
yhtdlon mukaisesti (Kallunki et al. 1999, s. 114; Martikainen 1990, s. 100 ja Sharpe et
al. 1999, s. 181):

ri= ot pirn +g (6)

missd r; = osakkeen 1 ylituotto tietylld periodilla
o; = vakiotermi osakkeelle 1
Bi = osakkeen i beta-kerroin
;= markkinoiden yleisindeksin ylituotto tietylld periodilla

g; = tilastollinen virhetermi

Kun Sharpen markkinamallin yhtdlo esitetdin kuvaajan avulla, puhutaan ns.

karakteristisesta suorasta (characteristic line), joka on kuvan 9 mukainen.

Osakkeen tuotto

»  Markkinatuotto

Kuva 9. Karakteristinen suora. (Fabozzi et al. 2002, s. 249)

Sharpen markkinamallissa beta (Bi) on suoran kulmakerroin. Alfa (o;) eli
keskimédidrdinen virhe kuvaa tuottoa, joka saavutetaan vaikka markkinoiden
yleisindeksin tuotto olisi nolla (vakiotermi). Epsilon (g) osoittaa sen, ettei

markkinamalli selitd tdydellisesti osakkeiden tuottoa. Jos osakkeen tuoton odotusarvo
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E(r) on esimerkiksi 15 % ja toteutunut tuotto r onkin 10 %, on virhetermin arvo tilldin
—5 %. Epsilon siis ilmoittaa toteutuneen tuoton ja odotetun tuoton erotuksen. (Sharpe

etal. 1999, s. 181)

CAPM on tasapainomalli, jonka avulla voidaan maérittdd tuoton odotusarvo riskin ja
tuoton tasapainotilanteessa, kun taas markkinamalli on ns. yhden faktorin (faktorina
markkinaindeksi) malli, joka olettaa, ettd osakkeen tuotto tietylli periodilla on
riippuvainen markkinaindeksin tuotosta. Toinen mallien ero on se, ettdi CAPM:ssa
markkinatuotto tarkoittaa teoriassa nimenomaan markkinaportfolion (sisdltdd kaikki
markkinoilla olevat arvopaperit) tuottoa, mutta markkinamallissa markkinatuotto on
markkinoiden yleisindeksin tuotto. Kdytdnnossa kuitenkin myds CAPM:ssa kéytetdan
markkinatuottona indeksituottoa, silld tdydellisen markkinaportfolion muodostaminen
on mahdotonta. Tasmaéllisesti ottacn mallien betatkin eroavat hiukan toisistaan, mutta
edelld esitetystd syystd johtuen markkinamallin betaa kdytetddan CAPM:n betan
estimaattina. (Sharpe et al. 1999, s. 239)

Yleisindeksin kdyttd markkinaportfolion vastineena voi aiheuttaa ongelmia beta-
kertoimen maédrittelyssid. Yleisindeksi ei nimittdin valttdiméttd kuvaa tyypillistd
markkinoiden sijoitusportfoliota, eikd edes tyypillistd osakemarkkinoiden tuottoa.
Esimerkiksi Suomessa Nokialla on suuri paino markkina-arvopainotteisessa
yleisindeksissd, joten kyseistd indeksid kdytettdessd muiden yhtididen tai toimialojen
beta-kertoimien arvot muodostuvat liian alhaisiksi. Téstd syystd olisikin suotavaa
kéyttdd yleisindeksin sijaan jotakin painorajoitettua indeksié. (Kallunki et al 1999, s.

114)

Toinen betan estimointiin liittyvd ongelma on osakkeen tuottoaikasarjojen perittiisten
havaintojen riippuvuus toisistaan, eli ns. autokorrelaatio. Tdmén ilmién aiheuttaa
esimerkiksi suomalaisille osakemarkkinoille tyypillinen kaupankdynnin vihyys.

(Kallunki et al. 1999, s. 115) Harvaan vaihdettujen osakkeiden betat viiristyvit
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yleensd alaspdin. Tdmé johtuu siitd, ettd kaupankdynnin ohuus védristdd osakkeen
tuoton ’todellista” yhteisvaihtelua so. kovarianssia markkinoiden tuoton kanssa

alaspdin. (Martikainen 1990, s. 102)

Samantyyppisiin ongelmiin johtavat myds markkinamallin epésystemaattisen
komponentin heteroskedastisuus (virhetermin varianssi ei ole vakio, mikd on
kaytettdvan tilastollisen menetelmdn yksi perusoletus) sekd ei-normaalit

tuottojakaumat (jakaumien huipukkuus, vinous). (Martikainen 1990, s. 103)

Edelleen on osoitettu, ettd beta-kertoimien arvot saattavat vaihdella suurestikin
riippuen siitd, kuinka pitkéltd ajanjaksolta osakkeiden tuotot mitataan (esim.
pdivittdiset vai kuukausittaiset tuotot) ja edelleen siitd, kuinka pitkd4 ajanjaksoa
kdytettin betan estimoinnissa (esim. vuosi, 2 vuotta, 5 vuotta vai 7 vuotta).
Tilastollisessa mielessd pitkd mittausjakso on suositeltava, silli ndin havaintojen
lukumiidrd kasvaa ja estimointivirhe periaatteessa pienenee. (Martikainen 1990, s.

103)

Merkittdvd ongelma useiden tutkimusten mukaan on myds betan epéstabiilisuus.
Tama tarkoittaa sitd, ettd betojen arvot saattavat vaihdella voimakkaasti vuodesta
toiseen. Mikdli sijoittaja tekee padtoksensd vain historiatiedon perusteella, osakkeen

tuleva beta saattaa hyvinkin tulla vdirin arvioiduksi. (Martikainen 1990. s. 103)

Regression (markkinamallin) avulla suoritetun betan estimoinnin ongelmista johtuen
on usein syytd harkita muiden menetelmien kayttod beta-kertoimen maédrittelyssa.
Yksi vaihtoehtoinen tapa on laskea beta-kerroin yrityksen fundamenttien perusteella.
(Damodaran 2002, s. 192) Tutkimuksissa on osoitettu tiettyjen yrityksen
ominaisuuksien, kuten liikeriskin sekd rahoituksellisen ja operatiivisen velkaisuuden,
teoreettinen yhteys osakkeen riskiin. (Kallunki et al. 1999, s. 123—-124) Yrityksen

liikeriskilld tarkoitetaan yrityksen valmistamien tuotteiden ja palveluiden kysynnén
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vaihtelusta aiheutuvaa riskid. Korkean liikeriskin yrityksilld tuotteiden kysyntd
vaihtelee  suuresti  suhdannevaihteluiden = mukana. Liikeriski on  hyvin
toimialasidonnaista. Esimerkiksi metséteollisuuden liikeriski on ollut perinteisesti
korkea, kun taas kotimarkkinoilla toimivan elintarviketeollisuuden liikeriski on
alhainen. (Kallunki et al. 1999, s. 125) Yleisesti ottaen syklisten yhtididen liikeriskit
ja titen beta-kertoimet ovat suuremmat kuin defensiivisten yhtididen (Damodaran
2002, s. 193). Rahoituksellisella velkaisuudella (rahoitusrakenteella) tarkoitetaan
yrityksen oman ja vieraan pddoman suhdetta (Kallunki et al 1999, s. 126). Muiden
tekijoiden pysyessd ennallaan, vieraan pddoman middrdn lisddminen kasvattaa aina
riskid ja tdten beta-kerrointa. Hyvind aikoina velan vipuvaikutus toimii, mutta
huonoina aikoina velan korkokuluista johtuen yrityksen tulos voi pienentyé.
(Damodaran 2002, s. 194) Operatiivisella velkaisuudella (kustannusrakenteella)
tarkoitetaan  kiinteiden ja muuttuvien kustannusten suhdetta  yrityksen
tuotantoprosessissa. Kiinteiden kustannusten vaikutus on samankaltainen kuin velan
korkomaksujen vaikutus. Kiintedt kustannukset rasittavat yrityksen tulosta huonoina
aikoina. Operatiivinen velkaisuus lisdd siis yrityksen riskid. (Kallunki et al. 1999, s.

133)

Tilinpaatosbetan laskeminen on kolmas tapa ldhestyd beta-kertoimen méiérittdmisen
ongelmaa. Tilinpddtosbeta lasketaan yrityksen vuotuisten tilinpddtosvoittojen
aikasarjoista. Kyseessd on siis tilinpddtosperusteinen analogia markkinabetalle.
Tilinpdétosbeta perustuu havaintoon, jonka mukaan yritysten voitoilla on taipumus
litkkkua samansuuntaisesti kuin markkinoilla toimivien yritysten voitot keskimaérin.
Tilinpadtosbetan tekninen laskukaava on samankaltainen kuin laskettacssa betaa

markkinatuotoista. (Niskanen & Niskanen 2000, s. 227)

CAPM:ssa markkinoiden riskipreemio kuvaa riskin hintaa eli markkinaportfolion
odotetun tuoton ja riskittdbmédn tuoton erotusta. Markkinoiden riskipreemion

madrittdiminen voi perustua historialliseen dataan tai ns. ex ante -estimointiin, jossa
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ennakoidaan tulevaa. Molemmissa l&hestymistavoissa on luonnnollisesti omat

vahvuutensa ja heikkoutensa. (Copeland et al. 2000, s. 216)

Copeland et al. (2000, s. 216) suosittelee kdytettdviksi 4,5 % ja 5 % vililld olevia
riskipreemioita  perustuen historiadataan USA:ssa. Suomessa mm. FIM
pankkiirililkkeen osakeanalyytikot ovat pitkddn kayttineet arvoa 5 % kuvaamaan
markkinoiden riskipreemiota (FIM Corporate Finance 2004, s. 9). Aikaperiodista ja
valitusta menetelméstd riippuen historiaan perustuvat estimaatit markkinoiden
riskipreemioista ovat vaihdelleet valilla 3-8 %. Koska markkinoiden riskipreemio on
satunnaismuuttuja, antaa pitkd mittausperiodi todennédkoisesti parempia estimaatteja
kuin lyhyt aikajakso. Néin ollen periodi sisdltdd niin nousu- kuin laskukaudetkin.

(Copeland et al. 2000, s. 216-217)

Historiadataan perustuva markkinoiden riskipreemion maédrittiminen voidaan
toteuttaa laskemalla joko geometrinen tai aritmeettinen keskiarvo markkinatuotoista.
Oletetaan, ettd osake ostetaan hintaan 50 EUR. Vuoden pééstd hinta on 100 EUR ja
kahden vuoden pééstd jdlleen 50 EUR. Osake on tilloin tuottanut ensimmadisend
vuonna 100 % ja toisena vuonna —50 %. Aritmeettinen keskiarvo on tilloin 25 %.
Geometrinen keskiarvo puolestaan on nolla, silld ostohinta on tdsmilleen sama kuin
hinta kahden vuoden jdlkeen. Aritmeettinen keskiarvo on parempi estimaatti
tulevaisuudessa odotettavista tuotoista, silld siind huomioidaan eri periodien tuotot ja

annetaan niille samanlaiset painoarvot. (Copeland et al. 2000, s. 218-219)

Aikaisempien vuosien markkinaindeksien kehitys ei vilttdmittd kuvaa nykyiddn
listattujen yritysten keskimdadrdistd kehitystd. Siksi riskipreemiotarkastelujen olisi
hyvd perustua odotuksiin markkinoilla tdlld hetkelld olevien yritysten tulevasta
taloudellisesta tilasta. (Kallunki et al. 1999, s. 112) Ex ante -estimointi on
vaihtoehtoinen tapa maéérittid markkinoiden riskipreemio ja siind otetaan huomioon

tulevat odotukset. Ex ante -estimontiin on useita l&hestymistapoja, mutta yksi
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yleisimmistd on soveltaa ns. Gordonin mallia ja maérittdd markkinaportfolion odotettu
tuotto analyytikoiden tulevan vuoden osinkoennusteen, pitkén aikavilin kasvutekijan
ja yritysten yhteenlasketun markkina-arvon avulla. Ideana on laskea talla
arvonmiiritykseen tarkoitetulla mallilla sellainen riskipreemion taso, joka toteuttaa
nykyisen hintatason. (Copeland et al. 2000, s. 221-222; Kallunki et al. 1999, s. 112;
Seligson & Co 2001)

Gordonin mallista johdettu laskukaava markkinatuoton odotusarvolle on seuraava

(Copeland et al. 2000, s. 222):

Div
E(tm) = +g (7)
S
missi E(rm) = markkinaportfolion tuoton odotusarvo

Div = indeksin yritysten seuraavan vuoden osinkoennuste
S = indeksin yritysten yhteenlaskettu markkina-arvo

g = osinkojen pitkdn aikavilin kasvutekija

Vuonna 1974 Stephen Ross kirjoitti artikkelin, jossa hén esitti CAPM:n haastajaksi
Arbitrage Pricing Theoryn eli APT:n. APT on yhtidldinen CAPM:n kanssa siind
suhteessa, ettd my0s se perustuu odotetun tuoton ja riskin tasapainoon. (Vieru 1990, s.
88) APT olettaa, etti jokaisen osakkeen tuotto riippuu osittain erilaisista
makrotaloudellisista tekijoistd eli faktoreista ja osittain ns. “kohinasta” (noise) eli
epasystemaattisesta tekijdstd, joka on aina yrityskohtainen (Brealey & Myers 2000, s.
205). APT ei suoraan ilmoita mitéd faktorit ovat, mutta amerikkalaisissa tutkimuksissa
on huomattu, ettdi mm. odottamattomat muutokset teollisuustuotannossa ja
korkokannassa saattavat olla kyseisid tekijoitd. (Vieru 1990, s 89). APT:n avulla

osakkeen tuotto voidaan esittdd seuraavasti (Brealey & Myers 2000, s. 205):
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R=a+ bl(rfaktori 1) + b2(rfaktori 2) + b3(rfaktori 3) +t..+¢ (8)

missa R = osakkeen tuotto
a = osakkeen tuoton odotusarvo
by = osakkeen tuoton herkkyys faktorin k arvolle
I'takiori k = faktorin k arvo

€ = osakkeen epésystemaattinen tuotto

APT:n heikkoon suosioon on syynd etenkin sen huono soveltuvuus kéytdntoon.
Faktoreita ei ole méadritelty, eikd ole kerrottu montako niitd on. Jotta APT saataisiin
kayttokelpoisemmaksi tulisi faktoreiden taloudelliseen tulkintaan kiinnittdd erityisté

huomiota. (Vieru 1990, s. 90)

APT:n  heikkous eli  faktoreiden = maédrittelemittomyys on  korjattu
monifaktorimalleissa. Ne ovat muuten APT:n kaltaisia, mutta niissd eri faktorit on
madritelty tarkasti. Proxy-mallit yrittdvat selittdd osakkeiden pitkdn aikavélin
tuottoeroja erilaisten osakkeille tyypillisten piirteiden avulla. Tarkastelemalla mitka
piirteet ovat tyypillisid hyvin tuottaville sijoituskohteille, saadaan selville episuoria
mittareita markkinariskille. Mallit olettavat, ettd hyvii tuottoa antavat sijoituskohteet

ovat myds riskisempid. (Damodaran 2002, s 74-75)

4.4 Koko paaoman kustannus

Oman ja vieraan pddoman kustannusten avulla voidaan laskea koko pddoman
kustannus. Koko pddoman kustannus on oman ja vieraan pddoman kustannusten
painotettu keskiarvo. Painokertoimina kéytetdédn oman ja vieraan padoman osuuksia

yrityksen kokonaispddomasta. (Kallunki 2004, s. 6)

Padomalajien painokertoimia laskettaessa tulisi kayttdd markkina-arvoja, silld

kirjanpidolliset arvot eivdt kuvaa pididomalajien todellisia taloudellisia arvoja. Niitd
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tulisikin kayttdd vain, jos markkina-arvoja ei ole saatavilla. Porssissd listatun
yrityksen oman pddoman markkina-arvon saa selville kertomalla osakkeen hinta
osakkeiden kokonaismiddrilld. Vieraan pddoman markkina-arvo saadaan yrityksen
likkkeelle laskemien joukkolainojen markkina-arvosta. Usein painokertoimina
kdytetdidan myds yrityksen ilmoittamaa pitkdlld aikavélilli tavoiteltavaa

padomarakennetta. (Kallunki et al. 1999, s. 143)

Koko pddoman kustannukseen vaikuttaa my0s ns. vieraan pddoman veroetu. Yritykset
voivat vdhentdd vieraan pddoman korkomaksut verotuksessaan. Kéytdnnossd tima
tarkoittaa sité, ettd verottaja maksaa korkomaksuista veroprosentin suuruisen osuuden.
Tdma vieraan pddoman veroetu pienentdd todellista vieraan pddoman kustannusta.

(Kallunki 2004, s. 6)

Kun oman sekd vieraan pddoman kustannukset ja pddomalajien painokertoimet on
madritetty, voidaan painotettu keskimddrdinen pddoman kustannus eli WACC laskea

seuraavasti (Kallunki et al. 1999, s. 144):

E D
WACC = x Rg + x Rp x (1-T¢) 9
v A%
missd WACC = painotettu keskimdardinen pddoman kustannus

E = oman pddoman markkina-arvo

D = vieraan pddoman markkina-arvo

V = koko pddoman markkina-arvo (E+D)
Rg = oman piddoman tuottovaatimus

Rp = vieraan pddoman tuottovaatimus

T¢ = yhtidverokanta
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5 SIJOITTAJAN ARVONMAARITYSMENETELMAT

5.1 Sijoittajan arvonmairitysmenetelmien luokittelu

Arvonmaédrityksessd ongelmana ei ole erilaisten menetelmien puute, vaan ongelmia
voi pikemminkin aiheuttaa oikeiden menetelmien ja mallien valitseminen suuresta
vaihtoehtojen mairdstd (Damodaran 2002, s. 846). Jos tarkastellaan yrityksen
arvonmédritystd nimenomaan sijoittajan ndkOkulmasta, jéttden esimerkiksi
yrityskauppojen  yhteydessd  suositut menetelmdt huomioimatta, voidaan
arvonmadritysmenetelmdt luokitella seuraavan kuvan mukaisesti (Soveltaen

Damodaran 2002, s. 847):

Arvonmadritysmenetelmat

Kirja-arvoon Arvonmédritys- Suhteellinen Optiot
perustuva mallit (DCF- arvonmadritys huomioiva
arvonmadritys arvonmaaritys) arvonmaaritys

Oman pddoman

I— Tasaisen kasvun malli tunnusluvut

— Kaksivaiheinen malli Yrityksen

tunnusluvut

Kolmivaiheinen tai n-
vaiheinen malli

| |
Oman pddoman Yrityksen
arvonmadritysmallit arvonmédritysmallit Tulokseen Kirja-arvoon Liikevaihtoon
suhteutettavat ~ suhteutettavat  suhteutettavat
DDM ': FCFF tunnusluvut tunnusluvut tunnusluvut
_ FCFE Eva L e P/BV P/S
Equity EVA . PEG V/BV EV/S
— P/FCF
L P/CE
— EV/EBIT
L EV/EBITDA

Kuva 10. Sijoittajan arvonmééritysmenetelmat.
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Kuvan 10 mukaisesti sijoittajan arvonmédritysmenetelmét jaetaan kirja-arvoon
perustuvaan arvonmaédritykseen, arvonmairitysmalleihin (DCF-arvonmaéaritykseen),
suhteelliseen arvonmaéiritykseen ja optiot huomioivaan arvonméiritykseen. Téssa
diplomity0ssd esitelldin ja sovelletaan ainoastaan arvonmdiritysmalleja sekd
suhteellisen arvonméiérityksen tunnuslukuja. Kirja-arvoon perustuvaa arvonmairitysta
el voi pitdd kovinkaan luotettavana menetelména, silld se ei huomioi lainkaan tulevia
odotuksia yrityksen arvossa. Sijoittajan on siis syytéd keskittyd parempiin menetelmiin,
kuten tdssd tyossdkin tehdddn. Optiot huomioiva arvonmaédritys perustuu optioiden
hinnoitteluteoriaan. Siind yrityksen arvoon vaikuttavat yrityksen reaalioptiot eli
esimerkiksi mahdollisuus laajentaa jotakin investointihanketta sen osoittautuessa
menestyksekkédksi tai vastaavasti mahdollisuus luopua hankkeesta sen vaikuttaessa
epdonnistuneelta. Optiot huomioiva menetelmé antaa arvon edelld kuvatun kaltaiselle
joustavuudelle. Téllainen 1dhestymistapa ei kuitenkaan ole varsinkaan piensijoittajille
kovinkaan kayttokelpoinen, silld se vaatii huomattavan maédirdn informaatiota
yrityksen toiminnasta ja taitoa kdyttdd hyvidksi optioiden hinnoittelumalleja.
Optiomalleja voikin suositella erikoistapauksiin, joissa reaalioptioilla on suuri
vaikutus yrityksen arvoon (esim. uusi lddkeyhtid), mutta perinteisistd yhtidistd
kiinnostuneille sijoittajille ja analyytikoille DCF-arvonmédritys ja suhteellinen

arvonmadiritys ovat parhaiten soveltuvia vaihtoehtoja.

5.2 Arvonmairitysmallit

Erilaiset nykyarvolaskentaan perustuvat arvonmaddritysmallit ovat sijoittajien
keskuudessa suosituimpia apuvilineitd osakkeen todellisen arvon selvittimiseen.
Arvonmééritysmalleissa perustana on nykyarvo-sdénto, jonka mukaan sijoituskohteen
arvo muodostuu siitd tulevaisuudessa saatavien kassavirtojen nykyarvona.
(Damodaran 2002, s. 11) Koska ndmi kassavirrat saadaan vasta tulevaisuudessa,
diskontataan ne nykyhetkeen korkokannalla, joka ei heijastele ainoastaan rahan aika-

arvoa, vaan myos kassavirtoihin liittyvad riskid (Sharpe et al. 1999, s. 523). Koska
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kaikki mallit perustuvat nykyarvolaskentaan, puhutaan niitd kiytettdessd yleensd

DCF-arvonmaédrityksesti (discounted cash flow valuation).

Yrityksen osakkeenomistajan saamat kassavirrat muodostuvat yrityksen jakamista
osingoista (Niskanen & Niskanen 2002, s. 156). Osinkomalli onkin perinteisin, muttei
valttimattd paras vaihtoehto osakkeen arvon selvittimiseen. Nykyisin osinkomallia
huomattavasti kdytetyimpid ovat vapaan kassavirran malli ja lisdarvomalli. (Suhonen
2002) Naistd kummastakin on olemassa kaksi eri versiota riippuen tarkastellaanko
rahavirtoja kaikkien sijoittajien (my0s vieraan pddoman ehtoisten) vai ainoastaan
oman padoman ehtoisten sijoittajien ndkokulmasta. Edelld kuvatun jaottelun mukaan
esimerkiksi Damodaran (2002) esittelee viisi niin kirjallisuudessa kuin sijoittajien
kaytdnnon tyossdkin suosituinta arvonmiiritysmallia: osinkomalli, vapaan kassavirran
malli yritykselle, vapaan kassavirran malli omalle pddomalle, lisdarvomalli ja oman
pddoman lisdarvomalli. Néistd malleista on luonnollisesti olemassa lukuisa méaéra eri
versioita, jotka kuitenkin perusidealtaan ovat samanlaisia. NA&itd viittd mallia
késitellddn seuraavaksi tarkemmin. Myds tyoni empiirisessd osassa kehitettava Excel -

sovellus perustuu nyt esiteltdviin viiteen arvonmaaritysmalliin.

5.2.1 Osinkomalli

Vanhimmat vieldkin teoreettisesti hyviksytyt osakkeen arvonmdiiritysteoriat ovat
perustuneet yrityksen maksamiin osinkoihin, silld osakesijoittajan oletetaan osaketta
ostaessaan ostavan tulevaisuuden osinkovirran. Té&lldin taustalla on hiljainen
olettamus sijoittajan tdydellisestd ennakkotietdmyksestd yrityksen tulevaisuudessa

maksamista osingoista. (Koskela 1984, s. 18)

Osinkomallin (dividend discount model, DDM) mukaan yrityksen oman pdfoman
arvo eli nettoarvo, josta osakesijoittajat ovat kiinnostuneita, on yrityksen

tulevaisuudessa maksamien osinkojen nykyarvo. Yksittdisen osakkeen arvo saadaan
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luonnollisesti jakamalla oman pdfdoman arvo osakemddrdlld. Tdmid alunperin

Williamsin (1938) esittdma malli voidaan kirjoittaa seuraavasti:

D1 D2 D3 Dn
Ve= + + + ot
(1+71) (1+71)° (1+71)° (I+r)"

(10)

Jos yrityksen jakamat osingot kasvavat tasaisella nopeudella g, voidaan edellinen

kaava kirjoittaa muotoon:

Do(1+g)' Do(1+g)?®  Do(l+g)’ Dy(l+g)"
V.= + + + ... +t— (11)
(1+1) (1+1)? (1+1)° (1+0"
missi V. = yrityksen oman paddoman arvo

D; = osinko vuonna t
r = oman padoman kustannus

g = osinkojen vuotuinen kasvuprosentti

Oman padoman sijoituksella ei ole mairdaikaa, joten osakkeen arvo muodostuu
padttymittomastd osinkovirrasta. Korkokantana, jolla tulevat osingot diskontataan

nykyhetkeen, kdytetddn oman pddoman kustannusta. (Kallunki et al. 1999, s. 82—83)

Gordon ja Shapiro (1956) esittivdt artikkelissaan ns. tasaisen kasvun mallin eli

Gordonin mallin, jonka avulla kaava 11 voidaan yksinkertaistaa seuraavasti:

D0(1+g) D,
Ve = = (12)
r-—g r-g
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missi Dy = osinko vuonna 0
D; = osinko vuonna 1
g = osinkojen vuotuinen kasvuprosentti

r = oman pididoman kustannus

Gordonin malli toimii, mikdli osinkojen kasvunopeus on pienempi kuin oman
pddoman tuottovaatimus (oman pddoman kustannus). Gordonin mukaan r on
kasvavassa funktiosuhteessa g:hen ndhden. Jos nimittdin osinkojen kasvunopeus
nousee kasvaneiden pidédtettyjen voittovarojen johdosta, siirtyvdt maksettavat osingot
samalla kauemmaksi tulevaisuuteen. Osinkojen ajallisesti kauemmaksi siirtdiminen
puolestaan  kasvattaa  osakkeenomistajan riskitekijdd, jolloin myds koko

tuottovaatimus kasvaa. (Koskela 1984, s. 22)

Erityistapauksessa, jossa osinkojen kasvuvauhti on nolla (g = 0), saadaan yrityksen
arvo yksinkertaisesti ns. nollakasvumallin avulla (Niskanen & Niskanen 2000, s.

161):

V. = (13)

Malli soveltuu kéaytettdvaksi sellaisten yritysten arvonmaédritykseen, jotka jakavat
koko voiton osinkoina eivitkd tee lainkaan kasvuinvestointeja. Téllaisia yrityksid on

kuitenkin harvassa. (Niskanen & Niskanen 2000, s. 161)

5.2.2 Vapaan kassavirran malli yritykselle

Vapaan kassavirran malli yritykselle (free cash flow to the firm, FCFF) soveltuu usein

osinkomallia paremmin kdytettdvéiksi arvonmééritystilanteissa. Tdma johtuu siité, ettd

tilinpddtoksen harkinnanvaraisuudet eivdat vaikuta vapaisiin  kassavirtoihin.
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Kassavirtalaskelmissa seurataan ainoastaan rahan liikkeitd, eli tilikauden aikaisia
kassaan- ja kassastamaksuja. Niin ollen yritysjohdon mahdollinen tuloksenjérjestely
ja muut tilinpdatdksen joustokohdat eivit vaikuta arvonmairityksen lopputulokseen.

(Kallunki et al. 1999, s. 86)

FCFF-mallin mukaan koko yrityksen arvo eli bruttoarvo on tulevien vapaiden

kassavirtojen nykyarvo (Damodaran 2002, s. 387):

FCFF, FCFF, FCFF; FCFF,
Vi= + + .o +—(14)
(I+WACC) (1+WACC)? (1+WACC)’ (1+WACC)
missd Ve= yrityksen arvo

FCFF, = vapaa kassavirta yritykselle vuonna t

WACC = painotettu keskimdardinen pddoman kustannus

FCFF-malli mairittdd koko yrityksen arvon, ei vain oman pddoman arvoa. Vapaa
kassavirta yritykselle onkin summa kassavirroista, jotka niin oman kuin vieraan
pddoman echtoiset sijoittajat yritykseltd saavat. Tastd syystd FCFF-mallissa
diskonttauskorkona kéytetddn koko pddoman kustannusta (WACC). (Damodaran

2002, s. 382-385)

Oman pddoman arvo saadaan vdhentdmélld koko yrityksen arvosta vieraan padoman
arvo. Osakkeen arvo saadaan samaan tapaan kuin osinkomallissakin eli jakamalla

FCFF-mallin oman pddoman arvo osakemadralla. (Kallunki et al. 2002, s. 145)

Vapaa kassavirta yritykselle voidaan maiérittdd monella eri tavalla. Jokaisella
menetelmilld padstddn tietysti samaan lopputulokseen. Morin ja Jarrell (2001, s. 129)

lahtevit litkkeelle seuraavalla yksinkertaisella yhtélolla:
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FCFF = NOPAT — Koko pddoman muutos (15)

missd FCFF = vapaa kassavirta yritykselle
NOPAT = liikevoitto verojen jélkeen (net operating profits after taxes)

NOPAT kuvaa verojen jilkeistd liikevoittoa, joka voidaan laskea seuraavasti (Morin

& Jarrell 2001, s. 129):

NOPAT = EBIT (1 -T) (16)

missd EBIT = liikevoitto (earnings before interest and taxes)

T = yhtidverokanta

Koko pddoma tarkoittaa Morinin ja Jarrelin (2001, s. 134) mukaan sitd pddomaa,
jonka sijoittajat ovat yritykseen sijoittaneet. Tama sijoitettu pddoma kasittdd oman
paddoman seka korollisen vieraan padoman (Morin & Jarrell 2001, s. 134). Korolliseen
vieraaseen paddomaan luetaan yleensd pitkdaikainen vieras padoma sekd lyhytaikaiset
lainat rahoituslaitoksilta. Korottomia velkoja puolestaan ovat tavallisesti ostovelat,
siirtovelat ja saadut ennakot, jotka siis jitetddn huomioimatta sijoitettua pddomaa

laskettaessa. (Balance Consulting Oy 2005)

Sijoitetun pddoman muutos kertoo yrityksen nettoinvestointien miérdn. Vapaa
kassavirta yritykselle kuvaakin kassavirtaa, joka jdi sijoittajille yrityksen tekemien

uusien investointien jélkeen (Morin & Jarrell 2001, s. 135):

FCFF = EBIT (1 — T) — Nettoinvestoinnit (17)

Morin ja Jarrell (2001, s. 134) esittelevdt myds toisen ldhestymistavan vapaan
kassavirran laskennalle. Tdmédn klassisen menetelmdn mukaan vapaa kassavirta

yritykselle lasketaan seuraavasti (Morin & Jarrell 2001, s. 134):
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FCFF = NOPAT — Kéyttopddoman muutos — Kiintein omaisuuden muutos
= NOPAT — Kayttopddoman muutos

— (Kéyttdomaisuusinvestoinnit — Poistot) (18)

Kayttopddoman, jolla tarkoitetaan yleensd nettokdyttopddomaa, muutos lasketaan

seuraavasti (Kallunki et al. 1999, s. 89):

Kayttopddoman muutos = vaihto-omaisuuden lisdys + myyntisaamisten lisdys

— ostovelkojen lisdys (19)

Kéyttdbomaisuusinvestointeihin kuuluvat mm. investoinnit rakennuksiin, koneisiin ja
laitteisiin tai kdyttdomaisuusosakkeisiin. Lisdksi ndihin luetaan mm. investoinnit
aineettomiin oikeuksiin sekd aktivoidut tutkimus- ja tuotekehitysmenot. (Kallunki et

al. 1999, s. 90)

5.2.3 Vapaan kassavirran malli omalle piiomalle

Edelld esitetty FCFF-malli méaarittdd koko yrityksen arvon, josta oman pddoman ja
sitd kautta osakkeen arvoa laskettaessa on vdhennettivd vieraan pddoman arvo.
Vapaan kassavirran malli omalle pddomalle (free cash flow to equity, FCFE)
médrittdd nimensd mukaisesti suoraan oman padoman arvon. Téssd kohdin voikin olla
syytd kysyd, miksi FCFF-malli kuitenkin on FCFE-mallia kdytetympi. Tdma johtuu
siitd, ettd se ei ole yhti altis ennustevirheille. Mikali yrityksen rahoitusrakenteessa on
odotettavissa selkeitd muutoksia, soveltuu FCFF-malli omalle pddomalle kohdistuvaa
hinnoittelumallia paremmin arvostuksen ldhtokohdaksi. Malli ei nimittdin edellytéd
vieraan pddoman erien mairitystd. Ndiden erien ennustamisessa voidaan tehdi pahoja
virheitd, jotka heijastuvat suoraan mallilla laskettuun osakkeen arvoon. Valinta FCFF-

ja FCFE-mallin vililld tulisikin tehdd sen mukaan kumpi osoittautuu paremmin
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kaytantoon soveltuvaksi. Joillekin yhtioille voi siis suositella oman pd&oman versiota
ja toisille kokonaispddoman versiota vapaan kassavirran mallista. (Kallunki et al.

1999, s. 87)

FCFE-mallin mukaan yrityksen oman pddoman arvo saadaan diskonttaamalla oman
padoman ehtoisille sijoittajille kuuluvat tulevat vapaat kassavirrat nykyhetkeen oman

pddoman kustannuksella (Kallunki et al. 1999, s. 87):

FCFE, FCFE, FCFE; FCFE,
Ve= + + + o (20)
(1+7) (1+1)? (1+1)° (1+1)"
missd V.= yrityksen oman pddoman arvo

FCFE; = vapaa kassavirta omalle pddomalle vuonna t

r = oman pddoman kustannus

Vapaa kassavirta omalle pddomalle lasketaan seuraavasti (Damodaran 2002, s. 352):

FCFE = Nettotulos — Kéyttopddoman muutos
— (Kéayttdomaisuusinvestoinnit — Poistot)
+ Velkojen liikkeellelasku
— Velkojen takaisinmaksu 21)

Koska tarkastelun kohteena on se, kuinka paljon yritys tuottaa nimenomaan
osakkeenomistajille, alkaa vapaan kassavirran laskenta tdssd tapauksessa
nettotuloksesta. Tdmén jdlkeen huomioidaan kéyttopddoman muutos sekd
kayttdomaisuusinvestoinnit ja poistot, kuten FCFF:n tapauksessa. Lisdksi FCFE:n
laskennassa tulee huomioida uusien velkojen liikkeellelasku ja vanhojen velkojen
takaisinmaksut. Ndin saadaan selville kassavirta, joka on mahdollista jakaa osinkoina

osakkeenomistajille. (Damodaran 2002, s. 352)
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Tarkastelemalla kaavoja 16, 17 ja 18 havaitaan, ettd kiyttopddoman muutos ja
kayttdomaisuusinvestoinnit poistoilla huomioituna voidaan kuvata nettoinvestointien
avulla. Néin ollen vapaa kassavirta omalle pdidomalle voidaan laskea myo0s

seuraavasti:

FCFE = Nettotulos — Nettoinvestoinnit
+ Velkojen liikkeellelasku
— Velkojen takaisinmaksu (22)

Seka FCFF- ettd FCFE-mallilla lasketut osakkeen arvot ovat tismaélleen samat, mikéli
oletukset tulevasta rahoitusrakenteesta ja rahoituksen kustannuksista ovat yhtenevid
molemmissa malleissa. Néiden oletusten epatdsmaéllisyydestd johtuen mallien antamat
arvot eivit kiytdnndssi ole aina identtisid. Syytd onkin siis kdyttdd mallia, joka on

luotettava tarkasteltavan yrityksen kohdalla. (Damodaran 2002, s. 399)

5.2.4 Lisaarvomalli

Lisdarvomalli (EVA-malli) on viimeisten vuosien aikana saanut yhd enemméin
suosiota ja noussut vapaan kassavirran mallien rinnalle yhdeksi kéytetyimmisté
arvonmadritysmalleista (Suhonen 2002). Malli perustuu taloudellisen lisdarvon
(economic value added, EVA) kisitteeseen, jonka Stern Stewart & Co. lanseerasi
1980- ja 1990-lukujen vaihteessa tuotemerkikseen. EVA-mallin kdytt6d on perusteltu
mm. silld, ettd se huomioi yritykseen sijoitetun pddoman méaérdan arvonmadrityksessa,
jota esimerkiksi vapaan kassavirran malli ei tee. Vapaan kassavirran mallin
ongelmana on myds kassavirtojen vaikeampi ennustettavuus verrattuna taloudellisten
lisdarvojen ennakointiin. (Paavola et al. 1997, s. 18-20) Liséksi EVA-mallin avulla
sijoittajan on helpompi ymmartdd millainen on yrityksen suorituskyky yksittdisend

vuotena. Vapaa kassavirta voi vaihdella suuresti vuodesta toiseen riippuen
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kayttopadoman muutoksesta ja kdyttdomaisuusinvestoinneista. Yritysjohto voi myds
kasvattaa seuraavan vuoden vapaan kassavirran maiardd pienentimailld investointeja,
jolloin pitkdn aikavélin suorituskyky todennékéisesti heikkenee. (Copeland et al., s.

143)

Lisdarvomallista on olemassa vapaan kassavirran mallin tapaan kaksi eri versiota.
Molemmilla versioilla saadaan laskettua suoraan oman pddoman arvo, mutta mallien
ero muodostuu siitd, tarkastellaanko tuotettua lisdarvoa kaikkien sijoittajien
ndkokulmasta vai vain osakesijoittajan perspektiivistd. (Damodaran 2002, s. 864 ja
Kallunki et al. 1999, s. 96) Yrityksen oman paddoman arvo saadaan perinteisemméan
lisdarvomallin mukaan lisddmailld yrityksen oman pddoman kirja-arvoon pddoman
keskiméddridiselld kustannuksella (WACC) diskontatut tulevat taloudelliset lisdarvot

(Damodaran 2002, s. 866):

EVA, EVA, EVA; EVA,
V.= BV, + + + +..F— (23)
(1+WACC) (1+WACC)? (1+WACC)? (1+WACC) "
missd V. = yrityksen oman pddoman arvo

BV, = oman pddoman kirja-arvo alussa
EVA, = taloudellinen lisdarvo vuonna t

WACC = painotettu keskimdardinen pddoman kustannus

Useissa ldhteissd kuvataan oman pddoman arvon sijasta koko yrityksen arvon
laskemista. Koko yrityksen arvo (bruttoarvo) saadaan selville lisddamalld diskontatut
taloudelliset lisdarvot sijoitettuun pddomaan (oma pddoma + korollinen vieras
piddoma), mutta sijoittajan ndkokulmasta on syytd korvata kaavassa sijoitettu padoma
omalla pddomalla ja laskea suoraan oman pddoman arvo (nettoarvo), koska korollisen
vieraan pddoman vidhennys olisi joka tapauksessa tehtdvd  osakkeen arvoa

laskettaessa.
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Taloudellinen lisdarvo mittaa yrityksen kykyé vastata sijoittajien tuotto-odotuksiin. Se
kuvaa kuinka paljon yritys tuottaa sijoittajien tuottovaatimukseen ndhden.
Taloudellinen lisdarvo huomioi siis myds myds oman pddoman kustannuksen vieraan
pddoman kustannuksen lisdksi, mitd esimerkiksi perinteinen nettotulos ei tee.
Sindllddn taloudellisen lisdarvon laskennassa ei ole mitddn uutta, vaan se lasketaan
samalla periaatteella kuin jadnnoskate eli residual income, joka on ollut kéytossi jo
1960-luvulta ldhtien (Saarnio et al. 2000, s. 126). Yritys tuottaa taloudellista lisdarvoa
silloin, kun siihen sijoitettu pddoma tuottaa enemmaén kuin mitd pddoman kustannus
on. Positiivinen tulos kirjanpidollisen tuloslaskelman viimeiselld rivilld ei valttimatta

merkitse sit, ettd yritys on tuottanut taloudellista lisdarvoa. (Veranen J. 1997, s. 48)

Taloudellinen lisdarvo voidaan laskea seuraavilla tavoilla (Abate et al. 2004, s. 62):

EVA =NOPAT — WACC x sijoitettu pddoma
= (ROIC — WACC) x sijoitettu pddoma (24)

missi NOPAT = liikevoitto (EBIT) verojen jilkeen
= EBIT (1 — vero-%)
WACC = painotettu keskimddrdinen pddoman kustannus
ROIC = sijoitetun pddoman tuotto
= NOPAT / sijoitettu pddoma

Taloudellisesta lisdarvosta kdytetddn joskus myos nimitystd epdnormaali voitto
(Niskanen & Niskanen 2000, s. 174). Muita usein kéytettyjd synonyymejd ovat
taloudellinen tuotto (economic profit, EP), lisdvoitto (excess profit) sekd liikevoitto

padomakustannuksen jilkeen (Paavola et al. 1997, s. 19-20).

Matemaattisesti voidaan todistaa, ettd annetulla ennusteella EVA-mallin antama
osakkeen arvo (nykyhetkeen diskontatut taloudelliset lisdarvot lisdttynd oman

pddoman kirja-arvoon) on tidsmélleen sama kuin FCFF-mallin oman pddoman arvo
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(nykyhetkeen diskontatut vapaat kassavirrat yritykselle véhennettynd vieraan

pddoman arvolla) (Mikeld 2003).

Jotta timd pitee, tdytyy seuraavien olla voimassa (Damodaran 2002, s. 871):

Liikevoitto verojen jilkeen (NOPAT), jota kdytetddn estimoimaan vapaata
kassavirtaa yritykselle, tdytyy olla sama kuin mitd kdytetddn taloudellisen
lisdarvon laskennassa.
Jos verojen jélkeisen liitkevoiton kasvu on mallissa eksogeeninen input-
muuttuja, tdytyy tdmdn kasvun perustua yrityksen investointiasteeseen ja
sijoitetun pddoman tuottoon (Kasvu-% = Investointiaste x ROIC)
Sijoitettu pddoma, jota kiytetddn tulevaisuuden taloudellisten lisdarvojen
laskennassa, pitdd estimoida lisddmalld jokaisen periodin uudet investoinnit
periodin alun (eli edellisen periodin lopun) sijoitettuun pédomaan.
Taloudellinen lisdarvo on laskettava seuraavasti:

EVA =NOPAT; - WACC x sijoitettu pddoma ¢
Péadtearvon madrittdmisessd (tdtd kisitellddn tarkemmin luvussa 5.2.6) on

EVA- ja FCFF-mallissa tehtévi yhtenevia oletuksia.

Vaikka EVA- ja FCFF-malli méérittavit osakkeelle saman arvon, kdytetddn niitd

yleensd rinnakkain. Tdmé johtuu siitd, ettd EVA-malli korvaa monia FCFF-mallin

puutteita, joita jo aikaisemmin kuvattiin. FCFF-malli on kuitenkin perinteisempi,

joten sen syrjdyttdminen kokonaan ei vilttamattd kdy kidden kdinteessd. Nykyddn on

kuitenkin jo useita analyysitaloja ja pankkiiriliikkeitd, joissa EVA-malli muodostaa

yksinddn arvonméaérityksen perustan.

5.2.5 Oman piAdoman lisdarvomalli

Oman padoman lisdarvomalli (Equity EVA -malli) on vaihtoehto perinteiselle EVA-

mallille. Mallien idea on samanlainen, mutta oman pddoman versiossa huomioidaan

vain lisdarvo, joka tuotetaan omalle pddomalle. Equity EVA -mallia on syytd kéyttaa
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EVA-mallin sijaan esimerkiksi pankkien ja muiden finanssialan yritysten
arvonmairityksessd, joiden pddomasta suuri osa on velkaa. (Damodaran 2002, s. 876—
878) Tillaisissa yhtidissd velan luonne on myds perinteisistd teollisuusyrityksista
poikkeava. Velkaa voidaan pitdd pankkien “raaka-aineena” samaan tapaan kuin
esimerkiksi puuta paperiteollisuudessa. Finanssiyhtididen arvonmaéirityksessd onkin
tastd syystd suositeltavaa kayttdd Equity EVA -mallia, jolloin huomioidaan vain oma

pddoma, eikd vieraaseen pddomaan tarvitse puuttua. (Damodaran 2002, s. 576)

Oman péddoman lisdarvomallin mukaan yrityksen oman péddoman arvo lasketaan
diskonttaamalla tulevat oman pddoman taloudelliset lisdarvot nykyhetkeen oman
pddoman kustannuksella ja lisddmailld saatu summa oman pddoman kirja-arvoon

(Kallunki et al. 1999, s. 96):

Equity EVA; Equity EVA, Equity EVA;3 Equity EVA,
Ve= BV + + + + .. (25
(1+71) (1+1)? 1+1)° (1+r)"

missd V. = yrityksen oman pdéoman arvo
BV, = oman pddoman kirja-arvo alussa
Equity EVA; = oman pddoman taloudellinen lisdarvo vuonna t

r = oman pddoman kustannus

Oman péddoman taloudellinen lisdarvo lasketaan seuraavilla tavoilla (Damodaran

2002, s. 877):

Equity EVA = Nettotulos —r x BV,
=(ROE -r)x BV (26)

missd r = oman pddoman kustannus

BV = oman pddoman kirja-arvo alussa
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ROE = oman padoman tuotto

= Nettotulos / BV,

5.2.6 Piitearvon mairittiminen

Seuraavaksi esiteltivdn pddtearvon laskennassa kéytettdvit menetelmdt eivét ole
varsinaisesti arvonmdiiritysmalleja, vaan niitd tarvitaan edelld esiteltyjen mallien
tukena kédytdnnon arvonmaéiritystilanteissa. Kuten tiedetién, yrityksen arvo on summa
yrityksen téstd hetkestd ikuisuuteen tuottamien kassavirtojen nykyarvoista. Koska on
mahdotonta arvioida yrityksen kassavirtoja ikuisuuteen asti, tdytyy ongelman
ratkaisuksi kehittdd menetelmé, jossa kassavirtaennusteiden laatiminen voidaan
lopettaa jossain vaiheessa. Ongelman ratkaisu on laskea ns. pédtearvo (ts.
jdannodsarvo, engl. terminal value tai continuing value). Osinkomallin ja vapaan
kassavirran mallien (FCFF ja FCFE) mukaan yrityksen arvo muodostuukin
esimerkiksi 5—10 vuoden ajalta ennustettujen kassavirtojen ja pdédtearvon nykyarvojen

summasta (Damodaran 2002, s. 303):

CF, Pidtearvo,
Avo = ) GFEr + R 27)
missi CF; = kassavirta (esim. osinko) vuonna t

k = tuottovaatimus (oman pddoman tai koko pddoman kustannus)

Lisdarvomallien (EVA ja Equity EVA) mukaan yrityksen arvo pédtearvon avulla

ilmaistuna lasketaan seuraavasti (Soveltaen Copeland et al. 2000, s. 272):

CF; Piitearvo,
Avo =BVy + ), Gipr Q0 (28)
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missd BV, = oman piddoman kirja-arvo ennustejakson alussa
CF; = kassavirta (EVA tai Equity EVA) vuonna t

k = tuottovaatimus (oman pddoman tai koko pddoman)

Padtearvo kuvaa kaikkien tarkan ennusteperiodin jdlkeisten kassavirtojen arvoa
Copeland et al 2000, s. 267) Yleisin tapa sen méadrittdmiseksi on kéyttdd Gordonin
tasaisen kasvun mallia (kaava 12), jossa oletetaan kassavirtojen kasvun olevan tasaista
ikuisesti. (Damodaran 2002, s. 305) Muita vihemmén kéytettyjd tapoja pditearvon
madrittimiseksi ovat ns. likvidaatioarvon (liquidation value) méérittdminen (yrityksen
omaisuuden inflaatiokorjattu kirjanpidollinen arvo, jos omaisuus myytdisiin
paddtearvon madrittimishetkelld) sekd tunnuslukujen kuten P/E ja P/BV kéytto.
Esimerkiksi P/E-luvun avulla pditearvo saadaan kertomalla ennusteperiodin jélkeisen
vuoden nettotulosennuste esimerkiksi toimialan keskiméérdiselld P/E-luvulla.
(Damodaran 2002, s. 305; Copeland et al. 2000, s. 283—284 ja Morin & Jarrell 2001,
s. 154)

Tasaisen kasvun malli soveltuu sellaisenaan péédtearvon méérittamiseen DDM-,
FCFE- ja Equity EVA -mallin tapauksessa. Néissd malleissa pddtearvo miiritetddn
nimenomaan omalle pddomalle, jolloin tuottovaatimuksena kdytetddn oman paddoman
kustannusta. Kyseisissd arvonmdiiritysmalleissa kaytettdviat pédtearvot lasketaan

seuraavasti (Damodaran 2002, s. 305):

CFE,+
Pidtearvo, = ————— (29)
(rn+1 - gn)
missi CFE,; = kassavirta omalle pddomalle (osinko, vapaa kassavirta omalle

pddomalle tai oman pddoman taloudellinen lisdrvo) vuonna n + 1
rn+1 = oman padoman kustannus vuonna n + 1

g, = kassavirtojen kasvuprosentti
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Copeland et al. (2000, s. 269-273) suosittelee FCFF- ja EVA-mallin kohdalla

kaytettdviksi hieman kehittyneempid tekniikoita padtearvon mairittimiseen. Vapaan

kassavirran mallissa yritykselle jddnnosarvo voidaan laskea seuraavasti (Copeland et

al. 2000, s. 269):

missi

NOPATt+; (1 — g/ROIC)
Péditearvo = (30)
WACC —-¢

NOPATT4; = litkevoitto verojen jilkeen 1. vuonna ennustejakson jilkeen
g = NOPAT -kasvuprosentti
ROIC; = uusien investointien tuottoprosentti

WACC = painotettu keskimddrdinen pddoman kustannus

Lisdarvomallissa pédtearvo suositellaan laskettavaksi seuraavasti (Copeland et al.

2000, s. 272):
EVArs1  (NOPATT)(g/ROIC)(ROIC; — WACC)
Péditearvo = + (31)
WACC WACC (WACC —g)
missi EV A~ = taloudellinen lisdarvo 1. vuonna ennustejakson jilkeen

NOPATT,; = litkkevoitto verojen jélkeen 1. vuonna ennustejakson jilkeen
g = NOPAT -kasvuprosentti
ROIC; = uusien investointien tuottoprosentti

WACC = painotettu keskimdirdinen pddoman kustannus
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5.3 Suhteellinen arvonmaaritys

Arvonmédritysmallien ohella yksittdisid tunnuslukuja kiytetddn paljon yrityksen
arvonmaiirityksessd. Vaikka arvonmadiritysmallit antavat luotettavampia ja
syvillisempid arvioita yrityksen arvosta kuin pelkit yksittdiset tunnusluvut, perustuu
tunnuslukujen suosio niiden helppokayttdisyyteen. Tunnuslukujen kéytostd kaytetdén
usein nimitystd suhteellinen arvonmééritys, silla tunnusluvut lasketaan suhteuttamalla
yrityksen arvo (oman pddoman markkina-arvo tai yritysarvo) johonkin yrityksen
taloudellista tilaa kuvaavaan fundamenttimuuttujaan. Tunnuslukuja kéytettdessd
tarvitaan tarkasteltavan tunnusluvun arvo myos kohdeyrityksen toimialalla toimivalle
yritykselle tai mieluiten koko toimialalle. Vertailemalla kohdeyrityksen tunnusluvun
arvoa esimerkiksi toimialan mediaaniarvoon, voidaan arvioida onko kohdeyritys
markkinoilla yli- vai aliarvostettu. Yrityksen arvostusta tarkastellaan siis suhteessa

toimialaan. (Kallunki et al. 1999, s. 51)

Damodaran (2002, s. 454-455) ja Kallunki et al. (1999, s. 52) jakavat tunnusluvut
tulokseen suhteutettuihin, kirja-arvoon suhteutettuihin ja litkevaihtoon suhteutettuihin
tunnuslukuihin. Jokaiseen ryhmédn kuuluu lukuisa méédra yksittdisid tunnuslukuja,

joista seuraavassa kasitelldén tarkeimmiéit.

5.3.1 Tulokseen suhteutettavat tunnusluvut

Tulokseen suhteutettavat tunnusluvut ovat yleisemmin kdytettyjd suhteellisen arvon
mittareita. Naistd yleisin on P/E-luku (price/earnings ratio), joka lasketaan seuraavasti

(Damodaran 2002, s. 468 ja Kallunki et al. 1999, s. 53):

Oman padoman markkina-arvo Osakkeen hinta
P/E = = (32)
Nettotulos Tulos per osake
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P/E-luku kertoo kuinka monta vuotta tarvitaan, jotta yrityksen voitot vastaisivat oman
pddoman markkina-arvoa. Tiastd syystd siitd kéytetddn usein myds nimitystd
voittokerroin. P/E-luku lasketaan yleensd kiyttden joko viimeisen vuoden tulosta tai

seuraavan vuoden tulosennustetta.

P/E-lukua verrataan usein yrityksen odotettuun kasvunopeuteen. Néin saadaan
tunnusluku, josta kédytetdén nimitystd PEG-luku. Se lasketaan seuraavasti (Damodaran

2002, s. 487):

P/E-luku
PEG = (33)
EPS:n kasvunopeus

Mitd alhaisempi PEG-luku on, sitd aliarvostetummasta yrityksestd on kysymys. Jos
esimerkiksi P/E on 20 ja kasvunopeus 10 %, saadaan PEG-luvun arvoksi 2

(Damodaran 2002, s. 487).

Muita tirkeimpid tulokseen suhteutettavia tunnuslukuja ovat EV/EBIT- ja

EV/EBITDA-luku. Ensiksi mainittu lasketaan seuraavasti (Hooke 1998, s. 237):

Oman padgoman markkina-arvo + Vieraan padoman nettoarvo
EV/EBIT = (34)
Liikevoitto

EV/EBIT-luvussa yritysarvo (enterprice value, EV) jaetaan liikevoitolla (earnings
before interest and taxes, EBIT). Luvun tulkinta ja kdyttd on pitkélti yhtendinen P/E-
luvun kanssa, mutta siind kaavan osoittajaan tulee oman pddoman markkina-arvon

lisdksi myds vieraan pddoman arvo ja nimittdjddn nettotuloksen sijasta liikevoitto.

(Kallunki et al. 1999, 5.61-62)
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EV/EBITDA-luvussa nimittdjdin tulee litkevoiton sijaan kdyttokate (earnings before

interest, taxes, depreciations and amortizations, EBITDA):

Oman piddoman markkina-arvo + Vieraan pddoman nettoarvo
EV/EBITDA = (35)
Kayttokate

Edelld kuvatuissa tunnusluvuissa yrityksen arvo suhteutettiin kirjanpidolliseen
tulokseen. Joskus kdytetddn myds tunnuslukuja, joissa arvo suhteutetaan yrityksen
tekemddn kassavirtaan. Tallaisia lukuja ovat mm. P/CE eli osakkeen hinnan suhde

kassatulokseen ja P/FCF eli osakkeen hinnan suhde vapaaseen kassavirtaan.

5.3.2 Kirja-arvoon suhteutettavat tunnusluvut

Kirja-arvolla (book value, BV), josta kéytetdén usein myds nimitystd substanssiarvo
tai tasesubstanssi, tarkoitetaan yrityksen omaisuus- tai pddomaerien kirjanpidollista
arvoa, joka ilmoitetaan taseessa. Arvonméiirityksessd usein kdytetty kirja-arvoon
suhteutettava tunnusluku on P/BV- (price-to-book ratio) eli M/BV-luku (market-to-
book ratio), joka lasketaan seuraavasti (Kallunki et al. 1999, s. 67-68):

Osakkeen hinta
P/BV =M/BV =

Oman piddoman kirja-arvo per osake

Oman piddoman markkina-arvo
= (36)
Oman padoman kirja-arvo

Toinen varsin kdytetty kirja-arvoon suhteutettava tunnusluku on value-to-book ratio,
joka on analogia price-to-book ratiolle. Siind koko yrityksen markkina-arvo jaetaan

sijoitetun pddoman kirja-arvolla (Damodaran 2002, s. 534):
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Oman piddoman markkina-arvo + Vieraan pddoman markkina-arvo
V/BV = (37)
Oman pidoman kirja-arvo + Vieraan pddoman kirja-arvo

5.3.3 Liikevaihtoon suhteutettavat tunnusluvut

Liikevaihtoon suhteutettavilla tunnusluvuilla pyritdin saamaan nopeasti karkea
kasitys yrityksen arvostuksesta. Myos tapauksissa, joissa tulos on negatiivinen eika
P/E-luku sovellu kéytettdvéksi, suositaan litkevaihtoon suhteutettuja tunnuslukuja.
Kaéytetyin liitkevaihtoon suhteutettu tunnusluku on P/S-luku (price-to-sales ratio), joka

lasketaan seuraavasti (Damodaran 2002, s. 544):

Oman piddoman markkina-arvo
P/S = (38)
Liikevaihto

Vaihtoehto P/S-luvulle on EV/S-luku (enterprise value-to-sales ratio), joka huomioi

koko yritysarvon (Damodaran 2002, s. 544):

Oman piddoman markkina-arvo + Vieraan pddoman nettoarvo
EV/S = (39)
Liikevaihto
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6 ARVONMAARITYSMALLIN KEHITTAMINEN

6.1 Kehittamisen lahtokohdat

Yrityksen arvonméiiritysmallin kehittdiminen ei sindllddn ole mitenkdin uusi tai
mullistava aihe. Erilaisia taulukkolaskentaan perustuvia sovelluksia kaikista
teoriaosassa esitellyistd malleista on olemassa lukuisa méédrd niin ammattimaisten
suursijoittajien, osakeanalyytikoiden, salkunhoitajien kuin piensijoittajienkin
kaytossd. Myos OsakeTieto FSMI Oy:n analyytikoilla on jo kdytdssddn varsin toimiva
Excel-pohjainen malli, jonka antamaan DCF-arvoon he perustavat asiakkailleen
tarjoamansa osakkeiden osto- ja myyntisuositukset. Diplomitydssi kehitettdvin mallin
on kuitenkin tuotettava lisdarvoa OsakeTiedolle ja sen on erotuttava jollakin tavalla
edukseen muihin malleihin verrattuna, jotta kehitystyohon ylipdédtdén kannattaa
ryhtyd. TyOssd kehitettivan Excel -mallin ei ole tarkoitus syrjayttdd jo olemassa
olevaa mallia, vaan tavoitteena on suunnitella ratkaisu, joka sopisi OsakeTiedon
piensijoittaja-asiakkaiden = omaan  kdyttoon sekd yrityksen analyytikoiden

apuvélineeksi nopeaa ”pika-analyysid” varten.

Diplomityossd kehitettdvin Excel -mallin ldhtokohdat ja mallille asetettavat
vaatimukset ovat siis erilaiset kuin suurten sijoitusinstituutioiden “raskaissa”
malleissa. Analyytikoiden kanssa kéytyjen keskustelujen mydtd selvitettiin aluksi,
mitd tekijoitd on otettava huomioon piensijoittajalle suunnattua arvonmééritysmallia
konstruoitaessa. Piensijoittajien resurssien huomioon ottaminen on yksi tdrkeimmisté
taustatekijoistd, joka asettaa omat rajoitteensa kehitettdville mallille. Piensijoittajien
aika ei riitd jatkuvaan uuden informaation kisittelyyn. Mallin péivittdmistd ei
valttdméttd tehdd heti osavuosikatsauksen julkaisemisen yhteydessd. Piensijoittajan
oikeaoppisesti  hajautetun  osakesalkun  kaikkien yritysten tilinpddtdsten
yksityiskohtainen ldpikdynti ei myoOskddn ole mahdollista pienilldi resursseilla,

puhumattakaan tilinpddtoksen kaikkien oikaisutoimenpiteiden suorittamisesta.
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Aikarajoite pakottaa kehittimddn mallista suoraviivaisen ja nopean kiyttdd. Ajan
niukkuuden huomioon ottamisen lisdksi piensijoittajan tietdmys sijoituskohteena
olevasta yrityksesta on todenndkdisesti puutteellisempaa kuin esimerkiksi yritystd
ammatikseen seuraavan analyytikon. Téstd syystd malliin syotettdvien input-tietojen
kohdalla on tarkoituksenmukaista pitdytyd vain kaikkein oleellisimmissa asioissa.
Matemaattisen mallin ja sen kaavojen teoreettinen tausta on my0s asiaan vihemméin
perehtyneelle hdmérdn peitossa. Néin ollen malli on syytd rakentaa siten, ettd voidaan
helposti havaita mitkd tekijdt yrityksen arvoon vaikuttavat, vaikkei jokainen

laskukaava olisikaan entuudestaan tuttu.

Morinin ja Jarrellin (2001) mukaan arvonmééritysmallin toteutuksessa voidaan
kayttdd kahta eri ldhestymistapaa, jotka ovat spreadsheet approach ja formula
approach.  Piensijoittajan tarpeet huomioon ottaen tydssédni kehitettdivd malli
toteutetaan spreadsheet-lahestymistapaa kayttden. Morinin ja Jarrellin (2001, s. 145)
mukaan spreadsheet-ldhestymistapa perustuu tuloslaskelman ja taseen melko tarkkaan
ennustamiseen. Lahestymistavan etuna on se, ettd value driverit tulevat méadritellyiksi
tarkemmin ja arvonmaédritysmallista on helppo ndhdd yrityksen arvoon vaikuttavat
tekijét tilinpadtoksen yksittdisten erien tasolta asti. Spreadsheet-mallia kehitettdessa
on kuitenkin varottava mallin paisumista liian monimutkaiseksi. Lisdksi tdmén
tyyppisen mallin haittana on liiallisen turvallisuuden tunteen luominen.
Tilinpdatosennusteiden yksityiskohtainen  laatiminen saattaa luoda sijoittajalle
harhakuvan arvioiden oikeellisuudesta, vaikka kyseessi on vain sijoittajan oma
nidkemys. Tietysti kehitettdvéissd spreadsheet-mallissa my0s formula approach
ndyttelee tdrkedd osaa. Esimerkiksi pédédtearvon laskeminen toteutetaan tekemaélld
yksinkertaistetut oletukset tulevasta ja laskemalla niin yrityksen arvo tasaisen kasvun
kaavalla. Muuten mallissa on tarkoitus nojautua melko tarkkoihin
kassavirtaennusteisiin ja valttdd erilaisia “nyrkkisddnt6ja” ja asioiden “oikomista”
sijoittamalla todellisuutta huomattavasti yksinkertaistaviin kaavoihin epatdsmallisid

lukuja.
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Yksi pahimpia virheitd arvonmééritysmallia rakennettaessa onkin kiyttda erilaisia
”oikoreittejd”. Copeland et al. (2002, s. 292) kehoittaa kdyttimadan kunnolla aikaa
hyvdn arvonmééritysmallin kehittimiseen. Vaikka malli on vain pieni osa
arvonmaaritysta, jonka onnistuminen riippuu paljon enemmén yrityksen
likketoiminnan,  toimialan  kehityksen ja  makrotaloudellisen  ympériston
ymmartdmisestd, on mallin toimittava luotettavasti. Copeland et al. (2002, s. 293-294)
antaa muutamia tirkeitd ohjeita mallin kehittimiseen: Mallin tulisi sisdltdd taydelliset
tuloslaskelmat ja taseet sekd kassavirtalaskelmat ja tirkeimmait taloudelliset
tunnusluvut. Mallin tulisi myds siséltdd 5—10 vuoden historiallisen datan, jolloin
ennusteissa voidaan kayttdd hyviksi mennyttd kehitystd. Liséksi mallia kehitettdessa
tulisi pitdd mielessd, ettd arvonmaédritys on yhtd lailla taidetta kuin tiedettd, eika
arvonmiiritysmallin antama tavoitehinta ole suinkaan ainut oikea ratkaisu. Pienetkin
muutokset oletuksissa (esim. kasvu-%, WACC) voivat muuttaa osakkeen arvoa

rajustikin. Herkkyysanalyysin toteuttaminen on siis erittdin suotavaa.

Arvonmaédritysmallista pyritddn tekemidn kaikkiin porssiyhtidihin soveltuva malli,
vaikka sen kdytdntdon soveltuvuus testataan vain yhden case-yrityksen avulla. Koska
case-yhtiona toimii tietoturvapalveluja tarjoava F-Secure, saattaa mallin soveltaminen
muiden toimialojen yrityksiin vaatia joitakin muutoksia itse mallissa. Taméin tyon
puitteissa ei kuitenkaan testata, missd maarin malli on kdyttokelpoinen minké tahansa

yrityksen arvonmadrityksessa.
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6.2 Arvonmairitysmallin rakenne

Toiminnallisesti arvonmadritysmalli koostuu seuraavista osista, joista jokainen on

sijoitettu mallissa omalle vélilehdelleen (liite 1):

Historialliset 1dhtotiedot

Tulevaisuuden ennusteet

Padomakustannuksen médritys

Tunnusluvut ja kassavirrat

Arvonmairitys

Avainluvut ja graafit I

Kuva 11. Arvonmaééritysmallin rakenne

Arvonmédritysmallin ~ kdyton nopeuttamiseksi ja  helpottamiseksi  mallissa
hyodynnetddn Excelin komentomakroja. Makrojen avulla mallin kdyttijd saa avattua
ja suljettua jokaisella vililehdelld haluamansa rivit tai sarakkeet painamalla vililehden
vasemmalla sivustalla tai yldlaidassa olevia painonappeja. Esimerkiksi historialliset
lahtdtiedot -vélilehdelld saadaan nékyviin erikseen tuloslaskelma ja taseen vastaavaa

tai vastattavaa riippuen siitd mitd halutaan tarkastella. Liséksi painonapeilla voidaan
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sdddelld halutaanko tarkastella tulevaisuuden ennusteita vain viiden vuoden vai jopa

kymmenen vuoden horisontilla.

Yleisesti mallissa input-tiedot on keltaisella pohjalla, jolloin kiytt4j4 helposti huomaa

mitka tiedot on itse sydtettavd. Output-tidot puolestaan ovat valkoisella pohjalla.

6.2.1 Historialliset lihtotiedot

Historialliset 1dhtotiedot -vélilehdelle syotetddn yrityksen tuloslaskelman ja taseen
tiedot viideltd viimeiseltd vuodelta. Lisdksi vélilehdelle tulee nidkyviin tulevaisuuden
ennusteet kymmenelle seuraavalle vuodelle. Ennustettu tuloslaskelma ja tase tulevat
ndkyviin kunhan seuraavalla vélilehdelld (tulevaisuuden ennusteet) olevat input-arvot
on ensin syotetty. OsakeTieto médrittdd arvonmdiirityslaskelmissa tarvittavan
yrityksen nettotuloksen taulukon 1 mukaisen tuloslaskelman avulla. Tydssé
kehitettdvan mallin tuloslaskelma pohjautuu kyseiseen laskelmaan. Myo6s Kallunki et

al. (1999, s. 156) noudattaa paipiirteissddn samanlaista laskelmaa.

Taulukko 1. Tuloslaskelman erét ja nettotuloksen laskeminen.

Tuloslaskelma

Liikevaihto
- Hankinnan ja valmistuksen kulut
- Myynnin, markkinoinnin, T&K:n ja hallinnon kulut
+ Liiketoiminnan muut tuotot
Kdyttokate (EBITDA)
- Poistot
Liikevoitto (EBIT)
+/- Rahoitustuotot ja —kulut
Voitto ennen veroja
- Verot
- Vihemmistdosuus
Nettotulos
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Kallunki et al. (1998, s. 52-53) esittelee taulukon 2 mukaisen tasepohjan, jota

hyodynnetddn diplomitydn mallissa.

Taulukko 2. Taseen erit

Tase — Vastaavaa

Aineeton omaisuus

Aineellinen omaisuus

Sijoitukset

Pysysviit vastaavat yhteensa
Vaihto-omaisuus

Saamiset

Kiteinen ja muut lyhytaikaiset sijoitukset
Vaihtuvat vastaavat yhteensi
Vastaavaa yhteensa

Tase — Vastattavaa

Osakepddoma

Edellisten tilikausien voitto

Tilikauden voitto ja muut tulot

Muu oma padoma

Oma pididoma yhteensi

Varaukset

Vihemmistoosuus

Pitkidaikainen vieras pidoma yhteensi
Lainat rahoituslaitoksilta

Osto- ja siirtovelat

Saadut ennakot

Muut velat

Lyhytaikainen vieras piioma yhteensi
Vieras paioma yhteensi

Tilinpdétostietoja  syotettdessd ei ole

tarkoitus

kiinnittdd huomiota

tietojen

yksityiskohtaiseen oikaisuun. Malli rakentuu siten, ettd tuloslakelman ja taseen erit on

helppo syo6ttdd suoraan yrityksen julkaisemasta tilinpdatoksesta.
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6.2.2 Tulevaisuuden ennusteet

Tulevaisuuden ennusteet -vililehdelle syotetddn ennusteet yrityksen tulevasta

kehityksestd kymmenelle seuraavalle vuodelle.

Taulukko 3. Ennustettavat parametrit

Ennustettavat parametrit

Tuloslaskelma

Liikevaihdon kasvu-%

Hankinnan ja valmistuksen kulut (% liikevaihdosta)

Myynnin, markkinoinnin, T&K:n ja hallinnon kulut (% liikevaihdosta)
Liiketoiminnan muut tuotot (% litkevaihdosta)

Poistot (output-parametri)

Rahoitustuotot ja —kulut (% liikevaihdosta)

Vihemmistoosuus (% liitkevaihdosta)

Vastaavaa (% liikevaihdosta)

Pysyvit vastaavat

Vaihto-omaisuus

Saamiset

Kiteinen ja muut lyhytaikaiset sijoitukset
% pysyvisti vastaavista

Aineeton omaisuus

Aineellinen omaisuus

Sijoitukset (output-parametri)

Vastattavaa (% vastaavista)

Osakepddoma (output-parametri)

Edellisten tilikausien voitto (output-parametri)
Tilikauden voitto ja muut tulot (output-parametri)
Muu oma padgoma

Varaukset (output-parametri)
Vihemmistoosuus

Pitkéaikainen vieras pddoma (output-parametri)
Lainat rahoituslaitoksilta

Osto- ja siirtovelat

Saadut ennakot

Muut velat
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Ennustettavat tuloslaskelman erit syotetddn osuutena liikevaihdosta, lukuunottamatta
itse litkevaihtoa, jonka kohdalle syotetddn kulloisenkin vuoden liikevaihdon kasvu-%.
Poistot on output-muuttuja, joka méaidrdytyy edellisen vuoden poistojen osuutena

kyseisen vuoden aineellisesta ja aineettomasta omaisuudesta.

Pysyvien vastaavien osuus liikevaihdosta syotetdin ensin kokonaisuudessaan malliin.
Taman jéalkeen syotetddn erikseen aineeton ja aineellinen omaisuus osuutena pysyvisté
vastaavista. Sijoitusten osuus médridytyy automaattisesti niin, ettd pysyvien vastaavien
erikseen sydtetyt erdt muodostavat yhteensd 100 %. Vaihto-omaisuus, saamiset sekd
kiteinen ja muut lyhytaikaiset sijoitukset syotetddn malliin my0Os prosenttiosuutena

litkevaihdosta.

Osakepddoma, edellisten tilikausien voitto seki tilikauden voitto ja muut tulot ovat
my0s output-tietoja. Osakepddoman oletetaan pysyvan samana kuin edelliselld
tilikaudella.  Edellisten tilikausien voitto tulee tase-ennusteeseen suoraan
tuloslaskelmasta, joten sitd ei luonnollisestikaan ennusteta erikseen. Sama pitee
tilikauden voiton ja muiden tulojen kohdalla. Muu oma piddoma, vihemmistoosuus,
lainat rahoituslaitoksilta, osto- ja siirtovelat, saadut ennakot sekd muut velat syotetdén
osuutena vastaavista. Varaukset on output-muuttuja, jonka arvo mdiriytyy tase-
ennusteeseen samassa suhteessa vastaaviin ndhden kuin edellisend vuonna. Tama
menettely nopeuttaa tulevaisuuden ennustusprosessia ja toisaalta varauksien
ennakoiminen ei ole kovinkaan mielekéstd. Pitkdaikainen vieras pddoma on my0s
output-muuttuja, silld tase-ennusteeseen pitkdaikainen vieras paddoma on maéériteltdva
muiden erien avulla, jotta taseen vastaavaa- ja vastattavaa-puoli tdsmadvit.
Pitkdaikainen vieras pddoma méiérdytyy tase-ennusteeseen vihentdmailld vastaavien
kokonaissummasta ~ oma pddoma yhteensd, varaukset, vdhemmistdosuus  ja

lyhytaikainen vieras pddoma yhteensa.

Tulevaisuuden ennusteet -vililehdelld on nédkyvissd viiden edellisen vuoden arvot
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kaikille ennustettaville erille (liikevaihdon kasvulle on vain neljin vuoden
historiatiedot, koska viiden vuoden kasvuprosenttien laskemiseen tarvittaisiin vield
yksi lisdvuosi historiasta). Namid tiedot tulevat suoraan historiallisesta
tilinpdatoksestd. Historiatietojen avulla on helpompi arvioida tulevaa kehitystd. Jos
yrityksen johto ohjeistaa, ettd esimerkiksi hankinnan ja valmistuksen kulujen osuutta
litkkevaihdosta saadaan tulevaisuudessa tiputettua muutamalla prosenttiyksikolld,
ndkee sijoittaja helposti mille tasolle ennusteissa ndiden kulujen prosenttiosuus tulee

asettaa.

6.2.3 Pidomakustannuksen méiritys

Padomakustannuksen maiéritys -vélilehdelld maidritetddn yrityksen tdmén hetken
WACC sekdi  WACC-ennuste neljille seuraavalle vuodelle.  Monissa
arvonmairitysmalleissa kdytetddn kiintedd paddoman kustannusta, joka ei siis muutu
yrityksen pddomarakenteen muuttuessa. DiplomityOssidni kehitettdvissd mallissa
kuitenkin huomioidaan WACC:n muuttuminen nelji vuotta tulevaisuuteen, jonka
jilkeen WACC:n oletetaan pysyvian ennallaan. WACC on yksi merkittdvimpié
yrityksen arvoon vaikuttavia tekijoitd ja pienetkin muutokset vaikuttavat
huomattavasti yrityksen arvoon. WACC:n ennustaminen useiksi vuosiksi eteenpdin ei
kuitenkaan ole relevanttia ennustevirheiden takia. Vélilehdelle syotettdvid tietoja ovat
beta-kerroin, markkinoiden riskipreemio, riskiton korko, vieraan pddoman kustannus,

vero-% seké osakkeen tdmin hetken hinta (porssikurssi).

Pddomalajien markkina-arvojen painot ovat output-tietoja. Taseen korollista vierasta
pddomaa kéytetddn vieraan pddoman markkina-arvon estimaattina. Oman pddoman
markkina-arvo saadaan kertomalla osakkeen hinta osakeméérilld (osakeméiérd
syotetddn tunnusluvut ja kassavirrat -vililehdelle). Tulevien vuosien WACC-
ennusteissa korollinen vieras pddomaa tulee suoraan tase-ennusteesta. Oman padoman

markkina-arvo saadaan arvonmaddritys -vélilehdelti FCFE-mallin antamana
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ennusteena. FCFE-mallin antama arvo soveltuu kaytettdviksi WACC-ennusteissa,
silld sen laskemisessa ei kdytetd WACC:a diskonttauskorkona. EVA- tai FCFF-mallin
madrittdmdn oman pddoman markkina-arvon kayttd6 WACC-ennusteissa olisi
mahdotonta, silld markkina-arvoja ei voi laskea ilman WACC:a ja toisaalta WACC:a

ei tiedetd ilman markkina-arvoja.

6.2.4 Tunnusluvut ja kassavirrat

Tunnusluvut ja kassavirrat -vililehdelle on koottu kattava valikoima taloudellisia
tunnuslukuja ja kassavirrat, joita tarvitaan arvonmadrityksessd (liitteessd 2 Excel -
mallissa kdytetyt laskukaavat). Tiedot on esitetty viideltd vuodelta historiasta seké
kymmeneltd vuodelta tulevaisuudesta laadittujen tuloslaskelma- ja tase-ennusteiden
mukaan. Vililehdelld ldhes kaikki tiedot ovat outputteja. Ainoastaan osakemiéra ja
vero-% on syotettdva itse jokaiselle vuodelle. Osingot on sydtettdvd menneille

vuosille ja payout-ratio on ennustettava tuleville vuosille.

Vililehdelld on liséksi néhtivissd yrityksen varojen ldhteet ja kdyttd. Luonnollisesti
kunakin vuonna rahaa on tultava yritykseen yhtd paljon kuin sitd kaytetdin.
Ennusteita laadittaessa on syytd pitdd tdmi mielessd. Varojen ldhteiden ja kéyton

seuranta auttaa siis tekemédén realistisempia ennusteita tulevaisuudesta.

Taulukko 4. Kassavirrat ja niiden laskemisessa tarvittavat tiedot.

Kassavirrat

Korollinen vieras pddoma

Oman pddoman kirja-arvo

NOPAT

Sijoitettu pddoma

Nettoinvestoinnit

Osingot

Vapaa kassavirta yritykselle (FCFF)

Vapaa kassavirta omalle pddomalle (FCFE)
Taloudellinen lisdarvo (EVA)

Oman padoman taloudellinen lisdarvo (Equity EVA)
Vero-%




79

Taulukko 5. Taloudelliset tunnusluvut.

Taloudelliset tunnusluvut

Sijoitetun pafioman tuotto
ROE

ROA (enen veroja)

ROA (verojen jélkeen)

ROIC

Operatiivinen kannattavuus
Katetuotto-%

Liikevoitto-%

Nettotulos-%

Investointiaste

Efektiivinen vero-%
Padoman kiyton tehokkuus
Pédoman kiertonopeus
Liikevaihto per lyhytaikainen vieras pddoma
Maksuvalmius ja kiyttopasioman hallinta
Current ratio

Quick ratio

Cash ratio

Vakavaraisuus
Omavaraisuusaste

Gearing

Osakekohtaiset tunnusluvut
Oma péddoma per osake

EPS

Osakemaara

Payout-ratio

Taulukko 6. Varojen ldhteet ja kiytto

Lahteet Kaytto

Nettotulos Kiteisen ja muiden lyhytaikaisten sijoitusten muutos
Poistot Nettokdyttopddoman muutos

= Operatiivinen kassavirta | Kiyttdomaisuusinvestoinnit

Korollinen vieras pddoma Osingot

Vihemmistdosuuden muutos
Varauksien muutos
Osakepddoman muutos
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6.2.5 Arvonmairitys

Arvonmddritys -vélilehti muodostaa arvonmaééritysmallin oleellisimman osan.
Vililehti koostuu viidestd osasta. Ensimmdiseksi on syotettivd arvonmaéirityksen
kannalta kolme tdrkedd oletusta. Ndmd ovat pitkdn aikaviélin kasvu-%, pitkdn
aikavilin ROIC ja péivdat vuoden alusta (lukumédird). Kasvuprosenttia ja pddoman
tuottoprosenttia  kdytetddn pididtearvolaskelmissa. Koska arvonmaiiritysmallit
madrittdvat yrityksen arvon vuoden alussa, tdytyy saatu arvo prolongoida nykyhetken

tilannetta vastaavaksi. Tastd syystd on tiedettdva pédivien lukumééra vuoden alusta.

Seuraavana vililehdelld on néhtdvissd arvonmédrityksen tulokset viidelld eri mallilla.
Mallit ovat teoriaosassa esitellyt DDM, FCFF, FCFE, EVA ja Equity EVA.
Kehitettdviassd Excel -sovelluksessa hyOdynnetddn jokaista mallia, jolloin
arvonmadrittelijdlle jad mahdollisuus valita omien mieltymystensd mukaan minka
mallin antamaa tulosta pitdd luotettavimpana. Monen mallin kdyttd on perusteltua
my0s siksi, ettd eri mallit soveltuvat eri tavalla eri yhtididen arvonmééritykseen.
Lisédksi kehitettdvd Excel -malli antaa yksiselitteisen tavoitehinnan, joka pohjautuu
kyseisten mallien tuloksiin (tavoitehinnan muodostumisperiaatteet kayddin lipi
luvussa 6.2.6). Jokaisesta mallista kéytetddn ns. kaksivaiheista versiota.
Kaksivaiheisella mallilla arvonméiiritys on toteutettu diskonttaamalla yhdeksin
seuraavan vuoden kassavirrat nykyhetkeen ja lisddmailld arvoon pditearvon nykyarvo.
Néin ollen kymmenennen ennustevuoden kassavirtoja voidaan kayttdd paddtearvon
laskennassa. Realististen ennusteiden tekeminen pidemmdlle ajalle voi osoittautua
piensijoittajalle  vaikeaksi. = Huomattavasti Iyhyemmin ajanjakson  kaytto
ennusteperiodina antaisi puolestaan védrdn kuvan yrityksen tilanteesta. Viimeisen
vuoden ennusteen tulisi olla aina vakaalla tasolla (ei esimerkiksi syklin huippu), jotta
paitearvo voidaan médrittdd luotettavasti. Vélilehdelld on nédkyvissd yrityksen arvon
kehitys pddtearvoon asti vuosi vuodelta sekd tdmén hetkinen osakkeen arvo jokaisella

mallilla mééritettyna.
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Suhteellisessa arvonméérityksessd, joka muodostaa vélilehden seuraavan osan,
kéytetddn viittd eri tunnuslukua kuvaamaan osakkeen arvostusta. Tunnusluvut ovat
P/E, P/BV, P/S, EV/EBITDA ja EV/EBIT. Tunnusluvut on laskettu kuvaamaan
kuluvan vuoden ennustettua tilannetta. Tunnuslukujen viereen on syotettdva toimialan
mediaaniluvut. Kun toimialan mediaani kerrotaan tunnusluvun nimittdjalla saadaan
yrityksen arvo mddritettyd suhteessa toimialaan. Lisdksi nédkyviin tulee

kohdeyrityksen tunnusluvun arvon suhde mediaanilukuun prosentteina.

Pédtearvolla on erittdin suuri vaikutus osakkeen arvoon. Monilla yrityksilld se
muodostaa selvésti yli puolet yrityksen arvosta. Pddtearvoon puolestaan vaikuttavat
oleellisesti ennusteet pitkdn aikavélin kasvuprosentista, pitkdn aikavdlin ROIC:sta
seki WACC:sta. Tastd syystd arvonmadritysmallissa on syytd tutkia
herkkyysanalyysin keinoin miten kyseisten tekijoiden muutokset vaikuttavat
paitearvoon. Niin voidaan myos selvittdd onko yrityksen panostettava pitkélla
aikavélilla kasvuun, kannattavuuteen vai pddomakustannuksen alentamiseen.
Herkkyysanalyysissa tarkastellaan jokaisen kolmen tekijin muutosta nykyennusteesta
vélilldi —50 % ja 50 %. Kun esimerkiksi pitkdn aikavélin ROIC nousee 50 %
nykyennusteesta, ndhddin miké paitearvo on tilldin ja kuinka monta prosenttia se on

muuttunut.

Arvonmaddritys -vililehden lopussa on vield skenaarioanalyysi viidelle eri
skenaariolle: heikko skenaario, vélttdva skenaario, perusskenaario, huippuskenaario ja
thanneskenaario. Skenaarioanalyysissd tarkastellaan pitkén aikavélin kasvuprosentin
ja pitkdn aikavédlin ROIC:n muutoksia. Perusskenaario tarkoittaa tilannetta, joka
vallitsee sen hetkisen ennusteen puitteissa. Sydtettdvid tietoja ovat heikon, vilttdvén,
huippu- ja ihanneskenaarion pitkdn aikavélin kasvuprosentit ja ROIC:t. Néiden
tietojen syottdmisen jdlkeen nédkyviin tulee pédtearvo ja osakkeen arvo eri

skenaarioiden tapauksessa. Kun malliin syotetddn vield todenndkdisyydet eri
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skenaarioille, saadaan ndkyviin odotettu osakkeen arvo painotettuna keskiarvona eri

skenaarioiden arvoista.

6.2.6 Avainluvut ja graafit

Viimeiselld vililehdelld esitetddn yrityksen avainluvut ja graafit avainlukujen
kehityksestd. Avainluvut osiossa on ndkyvissd kolmen menneen vuoden historialliset
luvut sekd ennustetut luvut kolmelle seuraavalle vuodelle. Avainluvut kuvaavat
sijoittajan kannalta tdrkeimpid tunnuslukuja, joiden pohjalta jdd selked kuva
yrityksestd, vaikkei yrityksen tunnuslukuihin olisi aikaa perehtyd tarkemmin.
Avainluvuiksi on valittu liikevaihto, EBIT, EBIT-%, EPS, DPS, FCFF, EVA, ROIC
ja ROE. Niistd on jokaisesta myos graafinen esitys kuvaajan muodossa. Liséksi
avainluvut osiossa on ndkyvissd oman pddoman markkina-arvo, korollisen vieraan
padoman, yritysarvon (EV), taseen loppusumman, oman padoman per osake, P/BV-,
P/E- sekd EV/EBIT-luvun ennusteet kuluvalle vuodelle. Lopuksi on nékyvissé
selkedsti tdimdn hetken osakkeen hinta (pOrssikurssi) sekd arvonmaiiritysmallin
antama tavoitehinta osakkeelle. Tavoitehinta midrdytyy viiden mallin antamien
arvojen mediaanina. Mediaanin kdyttd on perusteltua, silli vaikka mallit antavat
yleensd samansuuntaisia arvoja saattaa joissain tapauksissa esiintyd ylilyonteja
(keskiarvoa kaytettdessd ylilyonnit vaikuttaisivat tulokseen). Tdmé johtuu siité, ettd
eri mallit soveltuvat eri tavalla eri toimialojen yritysten arvonmééritykseen.
Kayttdmalld mediaaniarvoa saadaan todennékdisesti selville juuri parhaiten kyseiselle

yritykselle sopivan mallin antama arvo, jota voidaan pitdéd osakkeen “oikeana” arvona.
6.3 Kehittimisen ongelmakohtia
Arvonmédritysmallin ~ kehitystydssd ~ ei  luonnollisestikaan ~ voi  vilttyd

ongelmatilanteilta. Varsinkin kun kehitettdvdnd on matemaattinen malli, joka voisi

sisdltdd useitakin teoreettisesti hyvéksyttiavid vaihtoehtoja tietyn asian esittdmiseen ja
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laskemiseen. Téstd syystd mallia suunniteltaessa on tehtdvd lukuisia valintoja eri
laskutapojen vililld sen mukaan, miten kyseinen menetelméd soveltuu juuri case-
yrityksen  arvonmadiiritykseen. Tdméd  tietysti hieman  heikentdd  mallin
kayttokelpoisuutta muiden toimialojen yritysten arvonmaéérityksessd, mutta malli on

kuitenkin pyritty pitimddn mahdollisemman laajalle yritysjoukolle soveltuvana.

Arvonmddritysmalleja tai niiden taulukkolaskentasovelluksia on varmasti olemassa
yhté paljon kuin on niiden kehittéjidkin, joten mikdan malli ei ole tdysin samanlainen.
Kaikilla malleilla kuitenkin pyritddn samaan lopputulokseen eli yrityksen arvon
méadrittimiseen. Yrityksen arvo tietylld hetkelld ei tietenkddn muutu sitd mukaan kun
kaytettdvdd arvonmédritysmallia vaihdetaan, vaikka mallit antaisivatkin eri tuloksen.
Yrityksen arvohan muodostuu markkinoilla kysynnén ja tarjonnan mukaan. Malleilla
vain pyritdén arvioimaan mikd tdmédn arvon pitdisi rationaalisin perustein olla. Jotta
mallin antama arvo olisi mahdollisimman totuudenmukainen on siithen syétettivien
ennusteiden oltava realistisia. Tdma ei kuitenkaan riitd. My0s mallin rakenne ja sithen
ohjelmoitavien laskuperiaatteiden on oltava realistisia juuri tarkastelun kohteena

olevan yrityksen kannalta. Yleispatevdd mallia kehitettdessd timé aiheuttaa ongelmia.

Diplomitydssd on koko ajan ollut ldhtokohtana kehittdd yleispatevd malli yrityksen
arvonmédiritykseen, mutta sen soveltuvuutta testataan vain yhden case-yhtion eli F-
Securen tapauksessa. Mallia on siis my0s kehitetty kyseinen yhtio taustalla, joten sen
rakenne on muotoutunut hyvin pitkdlti case-tapauksen mukaan. Case-yrityksen
ylilikvidisyydesté eli kéteisen ja muiden lyhytaikaisten sijoitusten suuresta maardsti
johtuen yhdeksi mallin kehitystyon suurimmaksi ongelmaksi muodostui se, milld
periaatteella sijoitettu pddoma mdidritettdisiin. Perinteisempien yritysten kohdalla
laskutavalla ei juurikaan ole merkitystd, mutta tissd tapauksessa ongelma oli

ilmeinen, miké selvidd seuraavassa.
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Sijoitettu pddoma méadritetddn usein seuraavalla tavalla:

Sijoitettu pddoma = Oma pddoma
+ Korollinen vieras pddoma

— likvidit varat (40)

OsakeTieto ja useat muut arvonmaéérityksen ammattilaiset kayttavit kaavaa 40, mika
toimiikin varsin hyvin useimpien yritysten kohdalla. Koska case-yritykseni likvidien
varojen médrd ylittdd useina vuosina oman pddoman ja korollisen vieraan padoman
summan, saadaan sijoitetun pddoman méadrdaksi negatiivinen luku. Téstd puolestaan
seuraa se, ettd kaavan 24 mukaan lasketut tulevat taloudelliset lisdarvot nousevat
mahdottomalle tasolle, miki taas johtaa todellista tilannetta korkeampaan yrityksen

arvoon.

Toinen, joskin vihemmaén kiytetty, tapa sijoitetun pddoman méérdn laskemiseen on

jattda likvidit varat huomioimatta, jolloin kaava on seuraava:

Sijoitettu pddoma = Oma padoma + Korollinen vieras pddoma 41)

Diplomitydssd kehitettdvdssd arvonmadritysmallissa pééddyttiin  pitkdn harkinnan
jdlkeen hyddyntdmidin kaavaa 41. Sen avulla sijoitettu piddoma pysyy case-yriyksen
kohdalla positiivisena ja lisdksi kaava soveltuu riittdvan hyvin myds muiden yhtididen

arvonmadiritykseen, vaikkei likvideji varoja huomioidakaan.

Alunperin ongelmana néhty tilanne voidaankin jdlkeenpdin ymmaértdd vahvuutena.
Useat kaavaa 40 soveltavat arvonmaédrittelijit saavat vaikutelman kyseisen osakkeen
ndenndisestd houkuttelevuudesta. Tydsséni kehitettdivd malli on siis case-yrityksen

osalta ainakin realistisempi kuin useat sen kanssa kilpailevat mallit.
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Toinen mallin kehittimisvaiheessa ilmenneistd huomion arvoisista ongelmista liittyi
ennusteperiodin valintaan: Oli mietittdvd kuinka pitkélle tulevaisuuteen mallissa on
tehtdvd tarkat ennusteet ennen kuin lasketaan péddtearvo Gordonin tasaisen kasvun
mallilla olettaen kasvun jatkuvan ikuisuuteen. Tédssd kohdin pohdittavaksi tuli myds
paljon yleistd epétietoisuutta ja vaidrinymmarrystd aiheuttanut kysymys: Vaikuttaako

ennusteperiodin pituus yrityksen arvoon?

Ennusteperiodin  pituuden valinnalla voidaan epédsuorasti vaikuttaa mallin
médrittdmddn yrityksen arvoon, jos ennusteperiodin pituuden muuttaminen muuttaa
samalla oletuksia, joita kdytetddn péddtearvon mairittdmisesséd. Sijoittajilla ja muilla
arvonmaédrittelijoilli on taipumus huomaamattaan muuttaa oletuksia yrityksen
suorituskyvystd, kun he vaihtavat ennusteperiodin pituutta. Yleensd oletetaan, ettd
yritys kykenee ldhitulevaisuudessa (tarkan ennusteperiodin ajan) saamaan
pddomalleen tuoton, joka ylittdd jonkin verran pddoman kustannuksen. TAma on
varsin perusteltu oletus kaikille vahvan ydinosaamisensa pohjalle luodun kilpailuedun
saavuttaneille yrityksille. Ennusteperiodin jdlkeisen pddoman tuoton puolestaan
oletetaan yleensd asettuvan pdfdoman kustannuksen tasolle. Tdmdkin on varsin
perusteltua, silla pitkalld aikavélilld (ikuisuuteen asti) markkinoiden kilpailu aiheuttaa
sen, ettei mikdin yritys kykene systemaattisesti saavuttamaan pddoman kustannusta
korkeampaa sijoitetun péddoman tuottoa. Nidin ollen ennusteperiodin pituuden
kasvattaminen esimerkiksi yhdelld vuodella johtaa yrityksen arvon suurenemiseen,
silld kyseisen lisdvuoden ajan yrityksen oletetaan tuottavan yli pddoman kustannuksen
edellisten vuosien tapaan, vaikka ilman muutosta tuotto kyseisend vuonna olisi sama

kuin pddoman kustannus.

Mikili oletukset ennen ennusteperiodin muuttamista ja sen jilkeen ovat samanlaisia,
kuten tulisi olla, ei ennusteperiodin pituus vaikuta mallin antamaan yrityksen arvoon.
Eihdn ennusteperiodin muuttaminen ole mikdin syy oletusten muuttamiseen.

Oletukset muuttuvat yrityksen ennakoidun suorituskyvyn mukaan. Ennusteperiodin
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pituuden muuttaminen vaikuttaa ainoastaan siithen kuinka suuri osa yrityksen
kokonaisarvosta muodostuu ennusteperiodin diskontatuista kassavirroista ja kuinka
suuri osa padtearvon nykyarvosta. Tdmé jakauma vaihtelee ennusteperiodin pituuden

mukaan.

Koska arvonmaééritys perustuu erilaisiin oletuksiin ja tulevaisuuden ennakointiin, on
syytd miettid tarkkaan ennusteperiodin pituutta, vaikkei se varsinaisesti yrityksen
arvoon vaikutakaan. Kuten jo aikaisemmin on tullut esille, ennusteperiodin tulisi olla
riittdvdn pitkd, jotta yrityksen tila olisi saavuttanut vakaan tason viimeiseen
ennusteperiodin vuoteen mennessd. Alle viiden vuoden periodia voidaan pitdd aivan
litan lyhyend ennustejaksona ja pitkdlti yli kymmenen vuoden jakso on
piensijoittajalle hyvin vaikeasti hallittavissa. Diplomityon arvonmééritysmallissa on

néistd syistd johtuen valittu ennusteperiodiksi 10 vuotta.
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7 F-SECUREN ARVONMAARITYSPROSESSI

7.1 F-Secure lyhyesti

F-Secure Oyj on johtava hajautettujen, keskitetysti hallittavien tietoturvaratkaisujen
toimittaja. Yhtion tuotevalikoimaan kuuluu keskitetysti hallittavia virustentorjunta-,
tiedosto- ja verkkosalaus-, sekd hajautettuja palomuurituotteita yritysten kaikille
keskeisille laitealustoille, tydasemista verkkolaitteisiin ja palvelimista langattomiin

taskutietokoneisiin. (F-Secure Oy;j 2005)

Vuonna 1998 perustettu F-Secure on listattu Helsingin pdrssissd. Yhtion padkonttori
sijaitsee Helsingissd ja Pohjois-Amerikan péddkonttori San Josessa, Kaliforniassa.
Tédmin lisdksi yhtiolld on toimistot Saksassa, Japanissa, Ruotsissa ja Englannissa. F-

Securen jélleenmyyjid on yli 90 maassa ympéri maailmaa. (F-Secure Oyj 2005)

F-Secure tarjoaa ty0asematurvaa niin yksityisille kuluttajille kuin yrityksillekin. F-
Securen suurimpia yritysasiakkaita ovat Yahoo, Amazon.com, Nokia, Ericsson, IBM,

Cisco ja Siemens AG. (F-Secure Oyj 2005)

F-Securen litkevaihdon maantieteellinen jakauma oli vuoden 2005 lopussa seuraava:
Pohjoismaat 36 %, muu Eurooppa 45 %, Pohjois-Amerikka 10 % ja muu maailma 9
%. Virustorjunta- ja hyokkéyksenestotuotteiden osuus liitkevaihdosta oli 95 % ja
salaustuotteiden osuus 4 %. Muiden tuotteiden osuus oli alle 1 %. (F-Secure Oyj

2006)

Lahinnd F-Securen liiketoimintaa olevia kilpailijoita ovat Symantec, Computer
Associates, Trend Micro Inc, MacAfee Inc, Ahnlab ja Norman Asa. (Kortela &
Bolotowsky 2006, s. 5)
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Konsernissa oli vuoden 2005 lopussa 390 tyontekijdi. Konsernin johtoryhmé koostuu
seuraavista henkildistd: Risto Siilasmaa (toimitusjohtaja), Pekka Kuusela (myynti),
Pirkka Paloméki (tuotekehitys), Travis Witteveen (tuotteet ja palvelut), Aki Ménttéri
(henkildstd) ja Taneli Virtanen (hallinto). (F-Secure Oyj 2006)

F-Securen kymmenen suurinta omistajaa ovat Risto Siilasmaa (45,2 %), Ari
Hypponen (5,9 %), Ismo Bergroth (5,3 %), HSS/Skandinaviska Enskilda Banken AB
(5,2 %), Nordea Pankki Suomi Oyj (3,1 %), Northern Trust Glonal Services Ltd (2,6
%), Svenska Handelsbanken Ab (1,7 %), Valtion eldkerahasto (1,7 %), Keskindinen
vakuutusyhtié Eldke-fen (1,6 %) ja OP-Suomi Kasvu sijoitusrahasto (1,6 %). (F-
Secure Oy;j 2005)

7.2 F-Securen strateginen analyysi

7.2.1 Makrotalous ja paiomamarkkinat

Sijoittajan kannalta vuosi 2006 on ldhtenyt liikkeelle varsin hyvissd merkeissa.
Korkeasta  0ljyn hinnasta ja  kasvaneista inflaatiopaineista  huolimatta
osakemarkkinoilla nousu on jatkunut vahvana vuoden alussa. Makrotalouden nakymat
ndyttdvdat varsin positiivisilta ja yritysten ldhiaikojen tuloskunnossa ei ole
havaittavissa laantumisen merkkejd. Suurimmalla osalla markkinoista yritysten
tulosohjeistukset ovat olleet véhintddnkin kohtuullisella tasolla. Léansimaissa
osakekurssit ovat ldhelld pitkdn aikavidlin keskiarvoa, joten arvostustasot eivit ole
vield liian korkeita ja nousuvaraa ldytynee edelleen. Maailmantalouden veturi, USA,
ndyttelee taas tdrkedd roolia siind miten osakemarkkinat kehittyvit Suomessa ja

muualla Euroopassa. (FIM Pankkiirilitke 2006)

Talouden hyvistd vireestd huolimatta korkomarkkinat indikoivat pientd talouskasvun
hidastumista. USA:ssa lyhyt (2 vuotta) ja pitkéd (10 vuotta) korko ovat samalla tasolla

4,4 prosentissa. Tuottokdyrd on muuttunut kidnteiseksi pitkien korkojen ollessa
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edelleen laskussa. Tamé on historiallisesti merkinnyt talouskasvun hidastumista.
Pitkien korkojen alhaiseen tasoon on vaikuttanut oleellisesti aasialaisten
keskuspankkien ostot USA:n korkomarkkinoilla. Euroalueen 2-vuoden korko nousi
vuoden 2005 lopussa 2,8 prosenttiin samaan aikaan kun 10-vuoden korko laski 3,3
prosenttiin. Yleisesti korkojen ennakoidaan nousevan kuluvana vuonna niin lyhyessi

kuin pitkdssédkin paédssi. (Danske Capital 2006)

Viime vuoden loppua kohti dollari heikentyi hieman euroa vastaan. Joulukuussa
kurssi paityi lukemaan 1,184. Tammikuun alussa 1,2 raja rikkoutui USA:n heikkojen
taloustilastojen vauhdittamana. Energian hinnanlaskun turvin inflaatio laski USA:ssa

3,5 prosenttiin vuodessa. (Danske Capital 2006)

USA:ssa BKT kasvoi vuoden lopussa 4,6 % kertoen talouskasvun keskiméérdisti
nopeammasta tahdista. USA:n keskuspankin, Fedin, koronnostot lienevit
loppusuoralla (joulukuussa 4,25 %) ja teollisuuden luottamuksesta kertovan ISM-
indeksin uskotaan toipuvan joulukuisesta pudotuksesta suhteellisen halvan lainarahan
sekd ostopdillikdiden ja kuluttajien luottamuksen turvin. Suurinpana uhkakuvana

vuodelle 2006 on asuntomarkkinoiden hyytyminen. (Danske Capital 2006)

Euroalueen tuloskehitys ndyttdd lupaavalta ja yritysten tulosten uskotaankin kasvavan
noin 10 % kuluvana vuonna. Tuloskehitystd vauhdittavat yritysten toimet
kannattavuutensa parantamiseksi ja se, ettd voitot kerdtddn yhd suuremmassa méérin

euroalueen ulkopuolelta. (FIM Pankkiiriliike 2006)

Ennustelaitokset uskovat euroalueen tuotannon kasvun pysyttelevin kuitenkin vain
parin prosentin tuntumassa tdnd ja ensi vuonna. P/E-luvulla mitattu keskiméérdinen
arvostus on euroalueella 14, kun taas USA:ssa ollaan 17 kieppeilld. Eurooppalaisten
yritysten tulosten siis uskotaan kasvavan kuitenkin hitaammin kuin Yhdysvaltalaisten.

(Forsman 2006, s. 47)
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Euroopan ykkosmaassa Saksassa teollisuustuotanto on kasvussa ja ZEW- ja IFO-
luottamusindeksit ndyttavat hyvid lukemia. Tyottdmyys on myos laskussa. Euroalueen
inflaatio hidastui joulukuussa 2,2 prosenttiin vuodessa. EKP:n ohjauskorko on 2,25

%. (Danske Capital 2006)

Muun euroalueen “imussa” myds Suomen talousndkymét ndyttdvét lupaavilta.
Tydollisyystilanteen paraneminen ja siitd johtuva kotitalouksien vaurastuminen
yhdistettynd matalaan korkotasoon luovat pohjan vahvalle yksityiselle kulutukselle.
Ekonomistit arvioivat Suomen talouden kasvavan tdnd vuonna ldhes neljédn prosentin

vauhdilla. (Koponen 2006)

7.2.2 Toimiala- ja kilpailuanalyysi

Informaatioteknologiayhtididen, kuten F-Securen, tulevaisuus on erityisen vaikeasti
ennakoitavissa. Tietoturvapalveluja tarjoava F-Secure on elinkaarellaan vahvasti
kasvuvaiheessa, mutta talouden suhdannekierto vaikuttaa voimakkaasti sithen mihin
suuntaan osakkeen kurssi kehittyy. Tietoturva- ja muiden it-yhtididen pari vuotta
kestdnyt nousukausi mitd suurimalla todenndkdisyydelld pédttyy suhdanteen
tayttyessd. Myds F-Securen osake on noussut aivan viime aikoina vahvasti. Tdmé
osaltaan ennakoi suhdanteen tdyttymistd. Tilloin sijoittajien varallisuus alkaisi

painottua it-yhtididen sijaan enemméinkin telekommunikaatioon ja rahoitus-sektorille.

Toimialan ulkoisista tekijoistd alan nopea teknologian kehitys on yksi tarkeimpid
kasvun ajureita. Tietoturvapalvelujen kysyntd kasvaa teknologian kehityksen ohessa
nopeaa tahtia. Perinteisid viruksia, kaappauksia ja muita haittaohjelmia ovat
seuranneet valtavasti kehittyvit kinnykkédmadot, wlan-yhteyksiin tunkeutuminen seka
useat vakoiluohjelmat. Kun kysyntdd vauhdittaa lisdksi laajakaistayhteyksien
maailmanlaajuinen yleistyminen ja rahaliikenteen yhd vahvempi mukaantulo
verkkoon, on tietoturva-toimialalla edellytykset hyvddn kannattavuuteen ja nopeaan

kasvuun. (Jaakkola 2005, s. 45)
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Tietoturva-alalla tarjontaa rajoittavat etenkin ongelmat, jotka syntyvit ellei riittivaa
myyntivolyymia saavuteta. Alalle tulo ei siis ole helppoa, ellei olemassa ole hyvéa
kontaktiverkkoa, jonka avulla jakelu voidaan suorittaa. Jos yhteyksien rakentaminen
joudutaan aloittamaan koko ajan alusta, jatkuva kontaktien ottaminen syo valtavasti

resursseja eikd toiminta ole kovinkaan mielekistd. (Jaakkola 2005, s. 45)

Tarkein kannattavuuden ajuri toimialalla on alhaiset tuotantokustannukset.
Globaalista  kilpailusta huolimatta myyntikate voi olla jopa 95 %.
Tuotantokustannukset ovat siis varsin pieni osa tuotteen hinnasta. (Jaakkola 2005, s.

45)

F-Securen ldhimpid kilpailijoita ovat Symantec, Computer Associates, Trend Micro
Inc, MacAfee Inc, Ahnlab ja Norman Asa. (Kortela & Bolotowsky 2006, s. 5) Nima
yhtidt tarjoavat F-Securen ohella nimenomaan ty0asematurvaa, jota tarvitsevat yhté
lailla suuryritykset kuin yksityiset kuluttajatkin. Esimerkiksi muut suomalaiset
tietoturvayhtiot, SSH ja Stonesoft, pyrkivdt 10ytdmaddn asiakkaansa paljon
pienemmistd joukosta. SSH myy ennen kaikkea liikenteen salausta ja
kéyttooikeuksien kontrollointia, mitd tarvitaan isoissa organisaatioissa. Stonesoftin

keskeinen tuote on palomuurit todella isoihin tietokoneisiin. (Jaakkola 2005, s. 45)

Kilpailutilanne F-Securen padliiketoiminnassa virustorjunta- ja
hyokkéyksenestomarkkinoilla on pysynyt muuttumattomana ja hintataso on séilynyt
suhteellisen vakaava. Jotkut kilpailijat ovat jopa nostaneet hintojaan. Joissakin maissa
on kuitenkin ndkynyt merkkejd hintakilpailun lisdédntymisestd. Eri markkina-
analyysien mukaan sektorin yleinen vuosikasvu on 25-30 % vuoteen 2008 asti.
Pienten ja keskisuurten yritysten segmentissd vuosikasvun arvellaan olevan 10-15 %

vuoteen 2008 asti. (F-Secure Oyj 2006)
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7.2.3 Yrityksen spesifinen analyysi

Vuosi 2005 oli F-Securelle nopean ja kannattavan kasvun vuosi. Yhtio ylitti selvisti
asettamansa tavoitteet. Pddtavoite eli virustorjunta- ja hyokkayksenestoliiketoiminnan
kasvattaminen alan yleistd kasvua nopeammin onnistui, silld yhtion kasvu oli 44 %

kilpailijoiden kasvun ollessa vain 5 %. (F-Secure Oyj 2006)

Yhtion asema on vahvistunut viimeisen vuoden aikana erityisesti Internet-
palveluntarjoajakanavassa (ISP) niin Euroopassa kuin Pohjois-Amerikassakin.
Yritysmarkkinoilla Japani on F-Securelle tirked kassavirran ldhde. (F-Secure Oyj

2006)

Yhtion pitkdaikainen panostus langattomiin jarjestelmiin on alkanut tuottaa tulosta.
Johtavat globaalit matkapuhelinoperaattorit valitsivat F-Securen ensisijaiseksi
kumppanikseen mobiililaitteiden tietoturva-asioissa. Kumppaneita ovat mm. T-
Mobile, TeliaSonera, Elisa ja Swisscom. Térkein toimittajakumppani on edelleen

Nokia. (F-Secure Oyj 2006)

F-Secure on kasvattanut entisestddn tuotekehitysresurssejaan ja jérjestdnyt
tuotevalikoimansa uudelleen. F-Secure Anti-Virus Enterprise Suite laajensi yhtion
olemassa olevaa tuotekokonaisuusvalikoimaa, kun taas F-Secure Anti-Virus
Corporate Suite korvasi F-Secure Anti-Virus Total Suite —tuotteen. (F-Secure Oyj

2006)

F-Securen lyhyen aikavilin strategiana on edelleen painottaa kasvua lyhyen tdhtdimen
kannattavuuden sijaan. Varsinkin investoinnit nidyttelevdt nyt suurta roolia, jotta
vahva ja kestdvd asema nopeasti kasvavilla tietoturvamarkkinoilla voidaan saavuttaa.

(F-Secure Oyj 2006)



93

F-Secure on kyennyt luomaan itselleen kilpailuedun vahvan ydinosaamisensa
pohjalta. Yhtion ydinkompetensseiksi voidaan lukea kaksi tdrkedd oivallusta, jotka
erottavat sen kilpailijoistaan. Ensimmaéinen F-Securen menestyksen selittdjistd on se,
ettd yritys on onnistunut kdyttimédin operaattoreiden jakelukanavia pysyen néin
tehokkaasti kontaktissa suuren asiakasjoukon kanssa. F-Secure ldhestyy tulevaa
asiakastaan vasta silloin, kun tdmé on solmimassa laajakaistasopimusta. Vaihe on
varsin myohdinen, mutta valittu menetelmad on osoittanut toimivuutensa. F-Secure
tulee  my0s  sdilyttimddn  asemansa  operaattoripartnerisuhteessa,  silld
venturetoimittajan vaihtaminen on operaattorille tydldstd ja resursseja kuluttavaa.

(Jaakkola 2005, s. 45)

Toinen F-Securen kriittinen menestystekija on se, ettd yhtié on softan sijaan alkanut
tarjota kéyttdjille palvelua. Tamé helpottaa tavallisten kuluttajien roolia esimerkiksi
paivitysten tapauksessa. F-Secure erottuu selvisti kilpailijoistaan juuri paivitysten
nopeudessa. Myds hyviksyntd on laajempaa, kun tarjotaan kokonaisvaltaista palvelua
vaikeakiyttdisen tuotteen sijasta. Yhtion asiakkaiden ostokdyttdytymisessd on
meneilldin muutos, jossa kuluttajat ja yritykset asettavat tietoturvan oston
tilauspalveluna kaikkien muiden vaihtoehtojen edelle. Yhtion Service Platform -
ratkaisut on kehitetty tukemaan juuri titd muutosta. Tarjolla on eri alustat eri
kohderyhmille: pk-yrityksille, kuluttajille, yhdyskaytidvid varten, matkapuhelimille ja
operaattoriverkoille. (Jaakkola 2006, s. 45 ja F-Secure Oyj 2006)

Muita F-Securen menestystekijoitd ovat vahva ymmairrys teknologiasta (osaava
henkil6sto, pioneeri anti-virusohjelmoinnissa), innovatiivisuus (tehokas tuotekehitys)

seka kilpailukykyinen tuoteportfolio.

7.3 F-Securen tilinpiidtosanalyysi

F-Securen kehitys viimeisten vuosien aikana on ollut pddsdantdisesti nousujohteista,

kuten oikaistu tuloslakelma (taulukko 7) osoittaa:
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Taulukko7. F-Securen oikaistu tuloslaskelma viideltd viimeiseltd vuodelta.

Tilinpaatos Historia
Tuloslaskelma
Miljoonaa euroa 2001 2002 2003 2004 2005
Liikevaihto 4.7 38.5 39.0 47.3 61.8
Hankinnan ja valmistuksen kulut -5.7 -4.6 -4.4 -3.7 -5.9
Myynnin, markkinoinnin, T&K:n ja hallinnon kuluf -49.0 -36.1 -33.9 -31.7 -49.4
Liiketoiminnnan muut tuotot 0.3 04 0.9 0.9 0.8
Kéyttékate (EBITDA) -12.8 1.7 1.5 6.8 7.3
Poistot -1.9 -2.5 -1.2 -0.9 -0.6
Liikevoitto (EBIT) -14.7 -4.2 0.3 5.9 6.7
Rahoitustuotot ja -kulut 2.3 0.8 1.1 1.2 1.9
Voitto ennen veroja -12.4 -3.3 1.5 741 8.6
Verot -0.2 -0.1 -1.2 6.0 2.7
Vahemmistbosuus 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Nettotulos -12.6 -3.4 0.3 13.0 5.9
Taulukko 8. F-Securen tase viideltd viimeiseltd vuodelta.
Tase - Vastaavaa Historia
Miljoonaa euroa 2001 2002 2003 2004 2005
Aineeton omaisuus 15 1.2 0.9 2.6 8.9
Aineellinen omaisuus 2.6 1.6 12 1.5 3.0
Sijoitukset ja muut pitkéaikaiset varat 0.3 0.2 0.1 0.1 43
Pysyvét vastaavat yhteensa 44 29 2.2 4.2 16.2
Vaihto-omaisuus 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1
Saamiset 134 12.5 12.2 17.8 15.8
Kateinen ja muutlyhytaikaiset sijoitukset 31.0 34.4 39.5 49.3 62.0
Vaihtuvat vastaavat yhteensa 44.3 46.9 51.7 67.1 77.9
Vastaavaa yhteensa 48.8 49.8 53.9 7.3 94.0
Tase - Vastattavaa
Miljoonaa euroa 2001 2002 2003 2004 2005
Osakepaaoma 1.4 1.4 1.5 1.5 1.5
Edellisten fiikausien voitto -19.9 -30.3 -31.3 -1.2 11.8
Tilkauden voitio ja muut tulot -10.2 -1.0 3.2 13.4 6.5
Muu oma paaoma 56.0 56.6 56.9 31.0 37.3
Oma paaoma yhteensa 274 26.8 30.2 44.7 571
Varaukset 1.9 1.9 0.2 0.2 0.0
Vahemmistéosuus 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Pitkaaikainen vieras padoma yhteensa 2.1 1.6 2.1 2.7 6.2
Lainat rahoituslaitoksilta 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Osto- ja siirtovelat 6.7 6.6 7.0 6.4 0.0
Saadut ennakot 94 11.6 13.0 15.7 19.4
Muut velat 1.2 1.2 1.3 1.7 11.3
Lyhytaikainen vieras pddoma yhteensa 17.4 19.5 214 23.8 30.7
Vieras padoma yhteensa 19.5 21.1 23.5 26.5 36.9
Vastattavaa yhteensa 48.8 49.8 53.9 7.3 94.0
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Liikevaihto on kasvanut nopeasti ja nettotulos kdantynyt positiiviseksi. My0s taseen
loppusummalla mitattuna F-Secure on kasvattanut kokoaan ldhes tuplaamalla

pddomansa neljdssd vuodessa kuten taulukosta 8 ndhdéén.

Merkille pantavaa F-Securen tilinpddtoksessd on kéteisten ja muiden lyhytaikaisten
sijoitusten suuri maird, joka ylittdd jopa sijoitetun pddoman (oman pddoman ja
korollisen vieraan pddoman summa) maidrdn. My0s pitkdaikaisen vieraan pddoman
madrd on yleisesti ottaen poikkeuksellisen pieni, mutta tyypillinen monille it-alan

yhticille.

Taulukko 9. F-Securen taloudelliset tunnusluvut viideltd viimeiseltd vuodelta.

Taloudelliset tunnusluvut Historia
2001 2002 2003 2004 2005

Sijoitetun padoman tuotto

ROE -12.6 % 1.1% 43.0 % 13.2%

ROA (ennen veroja) -8.6 % 0.7% 10.9 % 9.4 %

ROA (verojen jalkeen) -6.1% 0.5% 78 % 6.7 %

ROIC -10.1 % 0.8% 12.9% 10.0 %
Operatiivinen kannattavuus

Katetuotto-% -30.6 % -4.5% 3.9% 14.4 % 11.8 %

Liikevoitto-% -352% -10.8 % 0.9% 12.5% 10.8 %

Netiotulos-% -30.2 % -8.9 % 0.8% 2715% 95%

Investointiaste 350% 1650.7 % 358.7 % 334.9%

Efekfivinen vero-% 1.9 % 3.3% -79.6 % 84.5% -314 %
Padoman kéyton tehokkuus

Paaoman kiertonopeus 0.86 0.77 0.72 0.66 0.66

Liikevaihto per lyhytaikainen vieras padoma 2.40 1.98 1.82 1.99 2.01
Maksuvalmius ja kdayttopadaoman hallinta

Current Ratio 2.55 2.41 2.42 2.82 2.54

Quick Ratio 2.55 2.41 242 2.82 2.53

Cash Ratio 1.78 1.76 1.85 2.07 2.02
Vakavaraisuus

Omavaraisuusaste 65.1 % 62.2 % 64.5 % 68.8 % 60.7 %

Gearing -1.06 -1.22 -1.24 -1.04 -0.98
Osakekohtaiset tunnusluvut

Oma padoma per osake 0.18 0.18 0.20 0.30 0.38

EPS -0.08 -0.02 0.00 0.09 0.04

Osakeméaara (mijoonaa) 149.7 149.7 149.7 149.7 149.7

Payout-ratio 0.00 0.00 0.00 0.00 1.84
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F-Securen historiallista kannattavuutta on tarkasteltu taulukon 9 mukaisesti sijoitetun
pddoman tuoton sekd operatiivisen kannattavuuden tunnuslukujen valossa. Kasvuun
panostavana yhtiond F-Securen kannattavuus on alkanut parantua vasta parin
viimeisen vuoden aikana. Etenkin F-Securen tapauksessa sijoittajien katseet ovat
vahvasti tulevaisuudessa, joten esimerkiksi ainoastaan tyydyttavélla tasolla (12,9 % ja
10,0 %) oleva ROIC vuosina 2004 ja 2005 ja aikaisempien vuosien erittdin heikot

lukemat (—10,1 % ja 0,8 %) eivit ole huolestuttavia.

Maksuvalmius on historiallisesti ollut aina F-Securen vahvuuksia. Seki current ratio
ettd quick ratio ovat jokaisena neljdné tarkasteluvuotena ylittdneen selvisti hyvain
maksuvalmiuteen vaadittavan rajan. Koska F-Securella ei ole vaihto-omaisuutta
(lukuunottamatta vuotta 2005) ovat molempien tunnuslukujen arvot identtisid. Yhtion
kiteisen maddrdd on jopa lilan suuri ja sille olisi syytd keksid tuottavia

investointikohteita.

My0s F-Securen vakavaraisuus on erittdin hyvélld tasolla. Omavaraisuusaste ylittda
60 % jokaisena neljand viime vuotena. Gearing on jopa negatiivinen johtuen kéteisen

“ylisuuresta” madrasta.

7.4 F-Securen tulevaisuuden ennakointi

F-Securen yhtend tirkeimpdnd tavoitteena on jatkaa pitkdaikaisen kilpailukyvyn
kehittdmiseen panostamista tulevaisuudessa. Yhtio pyrkii kasvattamaan virustorjunta-
ja hyokkéyksenestoliiketoimintaansa huomattavasti alan keskiméardistd kasvua
nopeammin. Markkinoiden kasvun arvioidaan olevan ldhitulevaisuudessa

yrityssektorilla 10—15 % ja kulutajasektorilla 25-30 %. (F-Secure Oyj 2006)

F-Securen tulevan kasvun ensisijaisena ajurina toimii Tietoturvaa palveluna -konsepti.

Kasvua haetaan myos kasvattamalla erilaisia kanavia jérjestelmaéllisesti Euroopan
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avainmarkkina-alueilla, entistdkin kattavammalla tuotevalikoimalla, moittecttomalla
palvelulla ja varovasti laajentuvalla maantieteellisessd kattavuudella. Pohjois-
Amerikka ja Aasia vaikuttavat potentiaalisilta uusien litketoimintamahdollisuuksien

alueilta. (F-Secure Oyj 2006)

Kuluttajaliiketoiminnassa tulevia menestyksen avaimia ovat uudet, innovatiiviset
kanavamallit, mistd esimerkkind on vuoden 2006 alussa julkistettu yhteistyd Barclays
Internet Bankin kanssa. Yrityspuolella tietoturvalaitteilta odotetaan menestystd. (F-

Secure Oy;j 2006)

F-Secure pyrkii jatkamaan Tietoturvaa palveluna -konseptin myd6td hankitun
johtoaseman hyddyntdmistd niin kuluttuja- kuin yritysmarkkinoilla. Kumppaneiden

rekrytointi jatkuu vahvana kaikilla palvelualustasektoreilla. (F-Secure Oyj 2006)

Langattomien jérjestelmien tietoturvan alueella F-Securella on loistavat
mahdollisuudet muuttaa oma johtoasemansa liikevaihdoksi, kunhan markkinat
pikkuhiljaa kypsyvit. Niakyvyys lahgattomien jérjestelmien tietoturvaliiketoiminnassa
paranee koko ajan sitd mukaa kun operaattoreiden ja yritysasiakkaiden tietoisuus
mobiililaitteiden tietoturvakysymyksistd kasvaa ja toimittajien mielenkiinto lisdéntyy.
Mobiililaitteiden haittaohjelmien mééra tulee kasvamaan tasaisesti, mikd korostaa

ajan tasalla olevien tietoturvaratkaisujen merkitystd. (F-Secure Oyj 2006)

Yhtion johto ohjeistaa vuoden 2006 kokonaisliikevaihdoksi 85 miljoonaa euroa
virhemarginaalin ollessa 10 % molempiin suuntiin. Johdon tavoitteena on 20 %

litkevoitto vuonna 2006. (F-Secure Oyj 2006)

Strategisen analyysin, tilinpddtosanalyysin ja johdon ohjeistuksen pohjalta on
paddytty tuloslaskelman erien kohdalla seuraavanlaisiin tulevaisuuden ennusteisiin,

joita F-Securen osakkeen arvonmédrityksessé kdytetddn (liite 3):
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e Liikevaihdon kasvuksi ennakoidaan tille vuodelle 40 %, vuodelle 2007 30 %,
vuodelle 2008 25 % ja vuodelle 2009 15 %. Téamén jédlkeen kasvun arvioidaan
tasaantuvan kolmeksi seuraavaksi vuodeksi 10 % tasolle. Vuosina 2013-2015
litkevaihdon odotetaan kasvavan enda 4 % vuodessa.

e Hankinnan ja valmistuksen kulujen osuuden liikevaihdosta uskotaan hieman
putoavan edellisistd vuosista ja niiden suuruudeksi vuosina 2006-2015
ennakoidaan 7 %, silla myyntikatteet ovat tyypillisesti toimialalla varsin hyvit.

o  Myynnin, markkinoinnin, T&K:n ja hallinnon kulujen alenevan trendin odotetaan
my0s jatkuvan tulevaisuudessa. Vuonna 2006 ndiden kulujen osuus liitkevaihdosta
on arvioiden mukaan 78 %. Vuoteen 2009 asti kyseisten kulujen osuuden
litkkevaihdosta uskotaan putoavan kahden prosenttiyksikon vuosivauhtia ja valilla
2009-2011 niiden osuus on tilléin 71 %. Vuonna 2012 kulut ovat endd 70 %
litkevaihdosta ja 2013-2015 kulujen osuus on asettunut 69 % tasolle. Etenkin
myynnin ja markkinoinnin kuluja pystytidén karsimaan tehokkaan kontaktiverkon
ansiosta.

o Liiketoiminnan muiden tuottojen on arvioitu olevan 1 % liikevaihdosta koko
ennusteperiodin ajan.

e Poistot aineellisesta ja aineettomasta omaisuudesta ennustetaan edellisen vuoden
tason mukaisesti. Ndin ollen niiden osuus on 5 % koko ennusteperiodin ajan.

e Rahoitustuotot ja -kulut arvioidaan myds historiainformaation valossa ja niiden
osuuden ennakoidaan olevan 2 % liikevaihdosta jokaisena ennusteperiodin
vuotena.

e Yhtiéverokanta on 26 %.

o Vihemmistéosuus ennustetaan edellisten vuosien perusteella nollaksi kaikille

tuleville vuosille.

Ennusteiden pohjalta muodostettu tuloslaskelma vuosille 20062015 on taulukon 10

mukainen:
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Taulukko 10. F-Securen tuloslaskelmaennuste vuosille 2006-2015.

Tilinpaatos Ennuste
Tuloslaskelma
Miljoonaa euroa 2006 2007 2008 2009 2010
Liikevaihto 86.5 112.5 140.6 161.7 177.9
Hankinnan ja valmistuksen kulut -6.1 -7.9 -9.8 -11.3 -124
Myynnin, markkinoinnin, T&K:n ja hallinnon kulut -67.5 -84.4 -102.6 -114.8 -126.3
Liketoiminnnan muut tuotot 0.8 1.1 1.4 1.6 1.8
Kéyttékate (EBITDA) 13.8 21.4 29.5 37.2 40.9
Poistot -0.5 -0.7 -0.8 -1.0 -1.0
Liikevoitto (EBIT) 13.3 20.7 28.7 36.2 39.9
Rahoitustuotot ja -kulut 1.7 2.2 2.8 3.2 3.6
Voitto ennen veroja 15.0 23.0 3.5 39.5 434
Verot -39 -6.0 -8.2 -10.3 -11.3
Vahemmistdosuus 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Nettotulos 111 17.0 23.3 29.2 321
Tilinpaatos
Tuloslaskelma
Miljoonaa euroa 2011 2012 2013 2014 2015
Liikevaihto 195.6 215.2 223.8 232.8 2421
Hankinnan ja valmistuksen kulut -13.7 -15.1 -15.7 -16.3 -16.9
Myynnin, markkinoinnin, T&K:n ja hallinnon kulut -138.9 -150.6 -154.4 -160.6 -167.0
Liketoiminnnan muut tuotot 2.0 2.2 2.2 2.3 24
Kéyttékate (EBITDA) 45.0 51.6 56.0 58.2 60.5
Poistot -1.2 -1.3 -1.3 -1.4 -1.4
Liikevoitto (EBIT) 43.8 50.4 54.6 56.8 59.1
Rahoitustuotot ja -kulut 3.9 43 45 4.7 4.8
Voitto ennen veroja 47.8 54.7 59.1 61.5 63.9
Verot -12.4 -14.2 -154 -16.0 -16.6
Véhemmistdosuus 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Nettotulos 35.3 40.5 43.7 45.5 47.3

Arvonmaddrityksen apuna tarvittava tase-ennuste perustuu seuraaviin oletuksiin (liite

3), jotka on johdettu pédédosin historiallisesta kehityksesti (liite 4):

e Pysyvien vastaavien osuus liikevaihdosta on 13 % koko ennusteperiodin ajan.
e Vaihto-omaisuutta ei ole lainkaan.

e Saamisten osuus litkevaihdosta on 25 % vuosina 2006-2011 ja 26 % vuosina

2012-2015.
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Kéteisen ja muiden lyhytaikaisten sijoitusten osuus liikevaihdosta vaihtelee
huomattavasti vuosittain, kuten historiasta voidaan paitelld. Oletuksena on, etti
kiteisen madrdd pyritddn systemaattisesti pienentdmaddn, silli suuren kassan
pitdiminen ei ole rationaalista toimintaa. Yrityksen liiketoiminnan luonteesta
johtuen likvidien varojen méérd noussee kuitenkin ennusteperodin loppua kohti
toimenpiteistd huolimatta. Kéteisen ja muiden lyhytaikaisten sijoitusten osuuden
litkkevaihdosta ennustetaan vaihtelevan vuosittain vélilla 62,4-101,6 % (tarkemmat
ennusteet liittessd 3).

Aineettoman omaisuuden osuus pysyvistd vastaavista on 40 % koko
ennusteperiodin ajan.

Aineellisen omaisuuden osuus pysyvistd vastaavista on 50 % koko
ennusteperiodin ajan.

Sijoitukset ja muut pitkdaikaiset varat ovat 10 % pysyvistd vastaavista koko
ennusteperiodin ajan.

Osakepddoman maddrdn oletetaan pysyvidn saman suuruisena kuin vuoden 2006
alussa (1 547 722,18 euroa)

Muun oman pddoman prosenttiosuus vastaavista laskee melko tasaisesti
ennusteperiodin loppua kohti ollen vuonna 2006 36 % ja vuonna 2015 vain 11 %
(tarkemmat ennusteet liitteessd 3)

Varauksia ja vihemmistdosuutta ei ole minddn vuotena.

Pitkdaikaisen vieraan pddoman osuus vastaavista vaihtelee vuosittain vélilld 3—6
% (tarkemmat ennustteet liitteessi 3).

Lainoja rahoituslaitoksilta ei ole mindan vuotena.

Osto- ja siirtovelkojen osuus vastaavista on 11 % jokaisena ennustevuotena.
Saatujen ennakkojen osuus vastaavista on 20 % jokaisena ennustevuotena.

Muiden lyhytaikaisten velkojen osuus on vuosittain 2 % vastaavista.
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Ennusteiden pohjalta laadittu tase ennusteperiodin vuosille on taulukkojen 11 ja 12

mukainen:

Taulukko 11. F-Securen tase-ennuste vuosille 2006-2010.

Tase - Vastaavaa Ennuste

Miljoonaa euroa 2006 2007 2008 2009 2010
Aineeton omaisuus 4.5 58 73 8.4 9.2
Aineellinen omaisuus 56 7.3 9.1 10.5 116
Sijoitukset ja muut pitkaaikaiset varat 1.1 15 1.8 2.1 2.3
Pysyvit vastaavat yhteensa 11.2 14.6 18.3 21.0 231
Vaihto-omaisuus 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Saamiset 21.6 28.1 35.1 404 445
Kateinen ja muut lyhytaikaiset sijoitukset 70.9 74.0 87.7 109.3 122.2
Vaihtuvat vastaavat yhteensa 92.6 102.1 122.9 149.7 166.6
Vastaavaa yhteensa 103.8 116.8 141.2 170.7 189.8
Tase - Vastattavaa

Miljoonaa euroa 2006 2007 2008 2009 2010
Osakepadoma 15 15 15 15 15
Edellisten flikausien voitio 13.9 18.2 25.8 375 50.6
Tillkauden voitto ja muut tulot 111 17.0 233 29.2 32.1
Muu oma padoma 374 374 374 374 374
Oma padoma yhteensa 63.9 74.1 88.1 105.6 121.7
Varaukset 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Vahemmistoosuus 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Pitkaaikainen vieras pddoma yhteensa 5.7 4.2 6.5 8.8 5.5
Lainat rahoituslaitoksilta 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Osto- ja siirtovelat 114 12.8 15.5 18.8 20.9
Saadut ennakot 20.8 234 28.2 34.1 38.0
Muut velat 2.1 2.3 2.8 34 3.8
Lyhytaikainen vieras padoma yhteensa 34.3 38.5 46.6 56.3 62.6
Vieras pddoma yhteensa 39.9 42.7 53.1 65.1 68.1
Vastattavaa yhteensa 103.8 116.8 141.2 170.7 189.8




Taulukko 12. F-Securen tase-ennuste vuosille 2011-2015.
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Tase - Vastaavaa Ennuste

Miljoonaa euroa 2011 2012 2013 2014 2015
Aineeton omaisuus 10.2 11.2 11.6 12.1 12.6
Aineellinen omaisuus 12.7 14.0 14.5 15.1 15.7
Sijoitukset ja muut pitkaaikaiset varat 2.5 2.8 2.9 3.0 3.1

Pysyvat vastaavat yhteensa 254 28.0 291 30.3 31.5
Vaihto-omaisuus 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Saamiset 48.9 56.0 58.2 60.5 62.9
Kéteinen ja muut lyhytaikaiset sijoitukset 145.8 165.7 200.5 220.9 2459
Vaihtuvat vastaavat yhteensa 194.7 221.7 258.7 281.4 308.9
Vastaavaa yhteensa 220.1 249.6 287.8 3.7 340.4
Tase - Vastattavaa

Miljoonaa euroa 2011 2012 2013 2014 2015
Osakepadoma 15 15 15 15 1.5
Edelliisten fiikausien voitto 65.1 80.2 98.8 115.2 132.3
Tillkauden voitio ja muut tulot 35.3 40.5 437 455 47.3
Muu oma padoma 374 374 374 374 374
Oma péaoma yhteensa 139.4 159.6 181.5 199.6 218.6)
Varaukset 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Vahemmistoosuus 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Pitkaaikainen vieras padoma yhteensa 8.1 1.6 11.4 9.2 9.4|
Lainat rahoituslaitoksilta 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Osto- ja siirtovelat 242 215 317 34.3 374
Saadut ennakot 44.0 49.9 576 62.3 68.1

Muut velat 44 5.0 5.8 6.2 6.8
Lyhytaikainen vieras pddoma yhteensa 72.6 82.4 95.0 102.9 112.3
Vieras pddoma yhteensa 80.7 90.0 106.4 112.0 121.7
Vastattavaa yhteensé 220.1 249.6 287.8 3117 340.4

Arvonmaddrityksessd tarvitaan my0s ennuste siitd, kuinka paljon yritys jakaa

nettotuloksestaan osinkoa vuosittain (payout-ratio). F-Secure tulee jakamaan viime

vuoden tuloksestaan osinkoa ensimmdistd kertaa historiansa aikana, joten payout-

ration ennakointi historiallisen kehityksen avulla on mahdotonta.

Oletuksena

kuitenkin on, ettd osingon maksu jatkuu tulevaisuudessa. Lisdksi uskotaan, ettd

payout-ratiota pystytddn vaiheittan nostamaan, silld nopeasti kasvavalle kassavirralle

el valttdmattd 10ydy samassa suhteessa uusia investointikohteita.
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Tuloslaskelma- ja tase-ennusteen pohjalta on laskettu F-Securen tulevaa taloudellista
tilaa kuvaavat tirkeimmat tunnusluvut, jotka nakyvat taulukosta 13 ja 14 (taulukoista

on myd&s ndhtdvissd ennusteet tulevista payout-ratioista):

Taulukko 13. F-Securen ennustetut taloudelliset tunnusluvut vuosille 2006-2010.

Taloudelliset tunnusluvut Ennuste
2006 2007 2008 2009 2010

Sijoitetun padoman tuotto

ROE 19.4 % 26.6 % 31.5% 33.2% 30.4 %

ROA (ennen veroja) 14.1% 19.9 % 246 % 25.7% 23.3%

ROA (verojen jalkeen) 10.4 % 14.8 % 182 % 19.0 % 17.3 %

ROIC 15.5% 220% 211 % 284 % 258 %
Operatiivinen kannattavuus

Katetuotto-% 15.9 % 19.0 % 21.0% 23.0% 23.0%

Liikevoitto-% 15.3% 18.4 % 204 % 224 % 224 %

Netotulos-% 12.8 % 151 % 16.6 % 18.1 % 18.1 %

Investointiaste 63.8 % 56.5 % 77.0 % 73.9 % 43.2 %

Efekiivinen vero-% -26.0 % -26.0 % -26.0 % -26.0 % -26.0 %
Paaoman kayton tehokkuus

Padoman kiertonopeus 0.83 0.96 1.00 0.95 0.94

Liikevaihto per lyhytaikainen vieras padoma 2.53 2.92 3.02 2.87 2.84
Maksuvalmius ja kdyttopaaoman hallinta

Current Ratio 2.70 2.65 2.64 2.66 2.66

Quick Ratio 2.70 2.65 2.64 2.66 2.66

Cash Ratio 2.07 1.92 1.88 1.94 1.95
Vakavaraisuus

Omavaraisuusaste 69.1 % 71.3% 70.1 % 69.5 % 72.0 %

Gearing -1.02 -0.94 -0.92 -0.95 -0.96
Osakekohtaiset tunnusluvut

Oma padoma per osake 0.41 0.48 0.57 0.68 0.79

EPS 0.07 0.11 0.15 0.19 0.21

Osakemaaré (mijoonaa) 154.8 154.8 154.8 154.8 154.8

Payout-ratio 0.40 0.40 0.40 0.40 0.50
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Taulukko 14. F-Securen ennustetut taloudelliset tunnusluvut vuosille 2011-2015.

Taloudelliset tunnusluvut Ennuste
2011 2012 2013 2014 2015

Sijoitetun padoman tuotto

ROE 29.0 % 29.0% 2714 % 251 % 23.7%

ROA (ennen veroja) 231 % 229 % 21.9% 19.7 % 19.0 %

ROA (verojen jalkeen) 17.1% 16.9 % 16.2 % 14.6 % 14.0 %

ROIC 255 % 25.3% 242 % 218 % 209 %
Operatiivinen kannattavuus

Katetuotio-% 23.0% 24.0% 25.0% 25.0% 25.0%

Liikevoitio-% 224 % 234 % 244 % 244 % 244 %

Netiotulos-% 18.1% 18.8 % 19.5% 19.5% 19.5%

Investointiaste 62.6 % 53.1% 63.3 % 38.0 % 44.0 %

Efektiivinen vero-% -26.0 % -26.0 % -26.0 % -26.0 % -26.0 %
Padoman kayton tehokkuus

Pa&oman kiertonopeus 0.89 0.86 0.78 0.75 0.7

Liikevaihto per lyhytaikainen vieras padoma 2.69 2.61 2.36 2.26 2.16
Maksuvalmius ja kdyttopadoman hallinta

Current Ratio 2.68 2.69 272 2.74 2.75

Quick Ratio 2.68 2.69 2.72 2.74 2.75

Cash Ratio 2.01 2.01 2.11 2.15 2.19
Vakavaraisuus

Omavaraisuusaste 711% 71.8 % 70.8 % 72.0 % 722 %

Gearing -0.99 -0.99 -1.04 -1.06 -1.08
Osakekohtaiset tunnusluvut

Oma padoma per osake 0.90 1.03 117 1.29 1.41

EPS 0.23 0.26 0.28 0.29 0.31

Osakemaara (miljoonaa) 154.8 154.8 154.8 154.8 154.8

Payoutrato 0.50 0.50 0.50 0.60 0.60

Tarkeimpien tunnuslukujen avulla voidaan tarkastella tuloslaskelma- ja tase-
ennusteiden realistisuutta. Esimerkiksi liikevoitto-% on hyvd tunnusluku téhén
tarkoitukseen. F-Securen johto tavoittelee liikevoitoksi 20 %, johon ennusteiden
mukaan wuskotaan pddsevin vuonna 2008. Myds EPS kertoo ennusteiden
realistisuudesta, jos sitd verrataan analyytikoiden konsensusennusteisiin. EPS:n on
arvioitu kehittyvén ldhitulevaisuudessa ldhes samaan tapaan kuin markkinoilla
odotetaan. Eri instituutioiden keskiméérdinen arvio F-Securen osakekohtaisesta
tuloksesta on télle vuodelle 0,07 euroa ja ensi vuodelle 0,09 euroa. Ennusteiden
realistisuudesta kertoo myoOs F-Securen varojen ldhteiden ja kdyton asettuminen

tasapainoon jokaisena ennustevuotena.
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pohjalta

on

laskettu

myos

F-Securen

arvonmairityksessa tarvittavat kassavirrat taulukon 15 mukaisesti (taulukosta ndhdéén

my®0s historialliset kassavirrat ja kassavirtojen laskennassa tarvittavia muita tietoja):

Taulukko 15. F-Securen 2001-2005 historialliset ja 20062015 ennustetut kassavirrat

seki niiden laskemisessa tarvittavia tietoja.

Kassavirrat Historia

Miljoonaa euroa 2001 2002 2003 2004 2005
Korollinen vieras paaoma 2.1 1.6 2.1 2.7 6.2
Oman p&&oman kirja-arvo 274 26.8 30.2 447 571
NOPAT [EBIT*(1-vero-%)] -10.4 -3.0 0.2 4.2 4.8
Sijoitettu pddoma 29.5 284 324 474 63.3
Netoinvestoinnit -1.0 3.9 15.0 15.9
Osingot 0.0 0.0 0.0 0.0 10.8
Vapaa kassavirta yritykselle (FCFF) -1.9 -3.7 -10.8 -11.2
Vapaa kassavirta omalle paadomalle (FCFE) -29 -3.1 -14 -6.5
Taloudellinen lisdarvo (EVA) -5.6 -2.3 1.3 0.6
Oman p&&oman taloudellinen lisdarvo (eqyity EVA) -5.9 -2.1 10.3 1.9
Vero-% 0.29 0.29 0.29 0.29 0.29
Kassavirrat Ennuste

Miljoonaa euroa 2006 2007 2008 2009 2010
Korollinen vieras padoma 57 4.2 6.5 8.8 55
Oman paaoman kirja-arvo 63.9 74.1 88.1 105.6 121.7
NOPAT [EBIT*(1-vero-%)] 9.8 15.3 21.2 26.8 295
Sijoitetu padoma 69.6 78.2 94.6 114.4 1271
Netioinvestoinnit 6.3 8.7 16.4 19.8 12.8
Osingot 44 6.8 9.3 1.7 16.1
Vapaa kassavirta yritykselle (FCFF) 3.6 6.7 49 7.0 16.7
Vapaa kassavirta omalle p4&omalle (FCFE) 43 6.8 9.3 1.7 16.1
Taloudellinen lisdarvo (EVA) 4.2 9.2 14.3 18.5 194
Oman paaoman taloudellinen lisdarvo (eqyity EVA) 6.0 11.3 16.7 214 22.7
Vero-% 0.26 0.26 0.26 0.26 0.26
Kassavirrat

Miljoonaa euroa 2011 2012 2013 2014 2015
Korollinen vieras padoma 8.1 7.6 11.4 9.2 94
Oman p&éoman kirja-arvo 1394 159.6 181.5 199.6 218.6
NOPAT [EBIT*(1-vero-%)] 324 37.3 404 42.0 43.7
Sijoitettu padoma 147.5 167.3 192.8 208.8 228.0
Netoinvestoinnit 20.3 19.8 25.6 16.0 19.2
Osingot 17.7 20.2 219 27.3 284
Vapaa kassavirta yritykselle (FCFF) 12.1 17.5 14.8 26.1 245
Vapaa kassavirta omalle pd&domalle (FCFE) 17.6 20.2 219 27.3 28.3
Taloudellinen lisdarvo (EVA) 21.3 243 25.7 25.1 254
Oman pagoman taloudellinen lisdarvo (eqyity EVA) 24.5 28.1 29.5 29.3 29.5
Vero-% 0.26 0.26 0.26 0.26 0.26
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7.5 F-Securen arvonmaéritys

F-Securen arvonmaédritys perustuu sekd DCF-arvonmaédritykseen ettd suhteelliseen

arvonmadritykseen. DCF-arvonmairityksessa

kaytettavit

maédritetty kdyttden taulukon 16 mukaisia oletuksia:

Taulukko 16. F-Securen pddoman kustannuksen maarittiminen.

diskonttauskorot on

Padoman kustannus Nykytila  Ennuste

2006 2007 2008 2009 2010
Oman paaoman kustannus
Beta 1.20
Markkinoiden riskipreemio 4.50%
Riskiton korko 3.50%
e 8.90%
Vieraan pdaoman kustannus
Vieraan padoman kustannus 4.50%
Vero-% 26%
d 3.33 %
Padomarakenne
Osakkeen hinta (EUR) 3.05
Oman padoman markkina-arvo (EURm) 456.6 376.5 403.2 429.8 456.4
Korollinen vieras pagoma (EURm) 6.2 5.7 4.2 6.5 8.8
Sijoitetu padoma (EURm) 462.8 382.2 407 .4 436.3 465.2
Painotettu padaoman keskimaarainen kustannus
e 89 % 89 % 89 % 89 % 89 %
Oman pagoman osuus 99% 99% 99% 99% 98%
d 33 % 33 % 33 % 33 % 33 %
Vieraan pddoman osuus 1% 1% 1% 1% 2%
WACC [ 883%] 882%] 884%| 882%|  879%

Oman pddoman kustannus (8,90 %) on mééritetty CAPM:n avulla. Markkinoiden

riskipreemiona (4,50 %) kéytetddn pitkélld aikavélilli havaittua keskimiérdistd

historiallista riskipreemiota. Riskiton korko (3,50 %) perustuu timén hetken Saksan

10 vuoden lainan tuottoon, joka kuvaa hyvin koko euroalueen riskitonté tuottoa. Beta-

kerroin on estimoitu yrityksen fundamenttien perusteella arvioimalla F-Securen

liikkeriskid sekéd rahoituksellista ja operatiivista velkaisuutta. Beta-kertoimeksi on titen
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saatu 1,20 eli F-Secure on hieman keskimaérdistd riskisempi yhtid. F-Securen vieraan

pddoman kustannus on 4,50 % ja veroedun huomioimisen jilkeen 3,33 %.

Padomalajien painokertoimia mééritettdessd kdytetddn tdmdn hetken oman pd&doman
markkina-arvoa ja korollista vierasta pddomaa. Ndin oman pdfdoman osuudeksi
saadaan 99 %. Vierasta pddomaa on 1 % koko sijoitetusta pddomasta. Tulevien
vuosien painotukset médrdytyvd oman pddoman markkina-arvon ja korollisen vieraan

pddoman ennakoidun kehityksen mukaan.

Tamédn hetken pddoman kustannukseksi (WACC) saadaan 8,83 %. Péddoman
kustannus arvioidaan olevan hyvin ldhelld tdtd myos neljdnd seuraavana vuotena,

jonka jilkeen sen oletetaan sdilyvian vuoden 2010 tasolla.

F-Securen osakkeen arvo maédritetdén viidelld eri mallilla. Pitkdn aikavélin kasvuksi
(verojen jélkeisen liikevoiton kasvu-%) oletetaan 4 % perustuen bruttokansantuotteen
kasvuun (reaalinen bkt + inflaatio). Sijoitetun pddoman tuottoprosentiksi (ROIC)
oletetaan 12 %, silld yhtion luoman vahvan kilpailuedun ansiosta se kykenee pitiméiin

ylla tuottoastetta, joka ylittd4 jonkin verran pddoman kustannuksen.

Mallien antamat arviot F-Securen osakkeen arvoksi 23.02.2006 ovat taulukon 17

mukaiset. Arvot (euroina) on prolongoitu vuoden alusta nykyhetkeen.

Taulukko 17. F-Securen osakkeen arvo eri arvonmééritysmalleilla.

Arvonmédritys eri malleilla Osakkeen arvo
23.02.2006
DDM-arvo 2.29
FCFF-arvo (oman pdéoman arvo) 2.25
FCFE-arvo 2.29
EVA-arvo 2.25
Equity EVA-arvo 2.97




108

Jokainen arvonmaédritysmalli osoittaa selkeédsti F-Securen osakkeen yliarvostuksen,
kun vertailukohtana on tdméin hetken osakekurssi 3,05 euroa. F-Securen osakkeen

tavoitehinnaksi asetetaan mallien mediaaniarvo 2,29 euroa.

Suhteellinen arvonmaédritys (taulukko 18) kertoo myds F-Securen arvostustason
haasteellisuudesta. Verrattuna pahimpiin kilpailijoihinsa, F-Secure on kaikilla
kdytetyilld tunnusluvuilla mitattuna yliarvostettu. Yliarvostus vaihtelee tunnusluvusta

riippuen 44 % ja 178 % vililla.

Taulukko 18. F-Securen suhteellinen arvonmairitys.

Suhteellinen arvonmaaritys Toimialan F-Secure
2006e F-Secure mediaani vs. mediaani
P/E 42.5 20.5 107%
P/BV 7.4 4.3 72%

P/S 5.5 3.8 44%
EV/EBITDA 33.6 12.1 178%
EV/EBIT 34.9 13.0 168%

Yrityksen arvo ja etenkin padtearvo on herkkd pienillekin muutoksille kasvu-,
kannattavuus- ja padomakustannusoletuksissa. Herkkyysanalyysi FCFF-mallin oman
pddoman péitearvolle (taulukko 19) osoittaa miten péddtearvo muuttuu oletusten

muuttuessa (pditearvo miljoonina euroina).

Mielenkiintoista on myds tutkia kuinka suuri osa F-Securen fundamenttiarvosta
koostuu péédtearvon nykyarvosta. Tdméd kertoo myods yrityksen riskisyydestd, silld
ennusteperiodin jélkeisiin kassavirtoihin liittyy huomattavasti enemmén riskid kuin
lahitulevaisuuden kassavirtoihin. Tarkastellaan vaikkapa osinkomallia (tai saman
arvon antanutta FCFE-mallia), joka maééritti osakkeen tavoitehinnaksi viiden mallin
mediaaniarvon 2,29 euroa. Osinkomallin mukaan pditearvo on noin 579 miljoonaa
euroa. Kéyttdamaillad diskonttauskorkona oman pddoman kustannusta 8,90 %, saadaan
padtearvon nykyarvoksi noin 269 miljoonaa euroa. Osinkomallin mukaan F-Securen

nettoarvo on tilld hetkelld noin 350 miljoonaa euroa, joten pditearvon nykyarvoa siiti
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on noin 77 %. F-Securen arvosta siis suurin osa koostuu yli kymmenen vuoden

padhén ulottuvista odotuksista.

Taulukko 19. Herkkyysanalyysi FCFF-mallin oman pddoman péétearvolle 2015.

Herkkyysanalyysi FCFF-mallin -50% -40% -30% -20% -10% 0%
oman padoman paatearvolle 2015
Pitkan aikavalin kasvu-% 2.0% 2.4% 2.8% 3.2% 3.6% 4.0%
Arvo 531 542 554 568 584 599
Muutos arvossa -11.4% -9.6% -7.5% -5.2% -2.5% 0%
Pitkan aikavalin ROIC 6.0% 7.2% 8.4% 9.6% 10.8% 12.0%
Anvo 299 400 472 526 569 599
Muutos arvossa -50.1% -332% -211% -121% -5.0% 0%
WACC 4.40% 5.28% 6.16% 7.04% 7.92% 8.79%
Arvo 7331 2278 1346 955 739 599
Muutos arvossa 1124.2% 280.4% 124.8%  59.4% 23.4% 0%
0% 10% 20% 30% 40% 50%
Pitkan aikavalin kaswu-% 4.0% 4.4% 4.8% 5.2% 5.6% 6.0%
Ano 599 625 651 684 724 777
Muutos anossa 0% 4.3% 8.8% 14.2% 21.0% 29.7%
Pitkan aikavalin ROIC 12.0% 13.2% 14.4% 15.6% 16.8% 18.0%
Ano 599 630 653 673 689 704
Muutos arvossa 0% 5.2% 9.1% 12.3% 15.1% 17.5%
WACC 8.79% 9.67%  10.55% 11.43% 12.31% 13.19%
Ano 599 508 439 387 345 312
Muutos arvossa 0% -15.1% -26.6% -354% 42.4% 48.0%

Edelld kuvattu DCF-arvonmaédritys perustui skenaarioon, jossa vallitsivat tietyt
oletukset pitkdn aikavélin kasvusta ja kannattavuudesta. Tdmén ns. perusskenaarion
toteutuminen  vaikuttaa  todenndkdisimmailtd, mutta myds  toisenlaiset
(negatiivisemmat tai positiivisemmat) vaihtoehdot ovat tietysti mahdollisia. Taulukko
20 kuvaa wviittd eri skenaariota F-Securen tulevaisuudesta ja skenaarioiden
todenndkoisyyksien avulla laskettua osakkeen odotettua arvoa (oman pddoman arvo

miljoonina euroina ja osakkeen arvo euroina).

Taulukko 20. F-Securen skenaarioanalyysi.

Skenaarioanalyysi Heikko Valttava Perus- Huippu- Ihanne-
skenaario skenaario skenaario skenaario skenaario

Pitkan aikavélin kasw-% 2% 3% 4% 5% 6%
Pitkan aikavalin ROIC 10% 11% 12% 13% 14%
FCFF-mallin oman pdaoman ano 276 293 348 372 463
Osakkeen ano 1.78 1.89 2.25 2.40 2.99
Todennakdisyys 5% 20% 50% 20% 5%
Odotettu osakkeen ano | > 222 4 | |
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8 JOHTOPAATOKSET

8.1 Tulokset

Tyon yhtend péaitavoitteena oli kehittdd Excel -pohjainen arvonmééiritysmalli
hy6dyntdmadlla jo olemassa olevia arvonmaiiritysteorioita. Kehitetyn mallin toimivuus
testattiin soveltamalla sitd F-Securen arvonméiirityksessd, jonka avulla pyrittiin
selvittiméédn yhtion arvostusta Helsingin porssissd. Toinen tyon péétavoitteista olikin
tutkia onko F-Secure markkinoilla yli- vai aliarvostettu ja mikd olisi yhtion

fundamenttien perusteella tavoitehinta osakkeelle.

Melko lupaavista makrotalouden nidkymistd, toimialan vahvasta kasvu-urasta ja F-
Securen positiivisista tulevaisuudenodotuksista huolimatta osake ndyttdd olevan
hinnoiteltu selkeésti liian kalliiksi. Yhtiond F-secure on télld hetkelld erinomainen ja
kasvaa kannattavasti. Kuten tydssd ennakoin, yhtion litkevaihto kasvanee 1dhivuosien
aitkana kymmenien prosenttien vuosivauhdilla. Lisdksi F-Secure on saanut
kannattavuutensa kuntoon ja yhti6ltd voidaan odottaa seuraavan kymmenen vuoden
aikana vuosittain yli 20 prosentin sijoitetun pdioman tuottoastetta. Sijoittajan kannalta
ainoa ongelma on se, ettd F-securen tdmin hetken markkina-arvoon on jo diskontattu
kaikki ndma positiiviset odotukset. Itse asiassa osakkeen hinta markkinoilla on jo niin
korkea, ettd yhtion kasvun tulisi olla vieldkin nopeampaa, jotta hinta olisi jarkevalld
tasolla. F-Securen on tilld hetkelld erittdin vaikea yllattdd osakemarkkinoita
positiivisesti, silld odotukset ovat niin korkealla. Hyvi osavuositulos ei vilttdmatta ole
hyva sijoittajien kannalta, jos se jdd alle heiddn tavoitetasonsa. Téstd syystd F-Securen

osakekurssin voidaan odottaa ennemminkin laskevan kuin nousevan.

Sekda DCF-arvonmadritys ettd suhteellinen arvonmaéritys osoittavatkin varsin selvésti
F-Securen osakkeen olevan tdmin hetken informaation valossa yliarvostettu. Tydssini
kehitetyssd Excel -mallissa hyddynnetyt arvonmééritysmenetelmét antavat F-Securen

osakkeelle hyvin ldhelld toisiaan olevia arvoja, kuten taulukko 17 osoittaa.
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Yrityskohtaiset arvonmééritysmallit eli vapaan kassavirran malli yritykselle (FCFF-
malli) ja lisdarvomalli (EVA-malli) antavat kumpikin osakkeen arvoksi 2,25 euroa.
Oman pddoman arvonmaddritysmalleista osinkomalli (DDM-malli) ja vapaan
kassavirran malli omalle pddomalle (FCFE-malli) antavat osakkeen arvoksi 2,29
euroa. Ainoastaan oman pddoman lisdarvomallin (Equity EVA-malli) antama arvo
poikkeaa selvemmin yleisesté linjasta ollen 2,97 euroa. Jokainen malli siis indikoi F-

securen osakkeen hinnan laskevan tulevaisuudessa nykyisestd 3,05 eurosta.

DDM- ja FCFE- mallin antamat osakkeen arvot ovat samat, silld F-Securen oletetaan
jakavan osinkoina kaiken oman pddoman -ehtoisille sijoittajille jadvdn vapaan
kassavirran (osingot = FCFE) kuten taulukko 15 osoittaa. FCFF- ja EVA-arvot ovat
samat, silld kehitetty Excel-malli tekee yhtenevit oletukset malleissa tarvittavien
komponenttien suhteen. 0,04 euron eroavaisuus, joka on havaittavissa yrityskohtaisen
mallin (FCFF tai EVA) méérittimén arvon ja oman pddoman mallin (FCFE tai DDM)
madrittddman arvon vililld, johtuu kdytetyistd diskonttauskoroista. Jotta esimerkiksi
FCFF- ja FCFE-mallin méérittaméat arvot olisivat samat, pitdisi diskonttauskorkojen
(WACC ja oman piddoman kustannus) muuttua vuosittain yrityksen padomarakenteen
mukaan. Oman padoman malleissa kéytetddn jokaisena ennusteperiodin vuotena
samaa oman pddoman kustannusta diskonttauskorkona, vaikka todellisuudessa
kustannus muuttuu vuodesta toiseen. Esimerkiksi velkaisuuden lisddntyessd oman
pddoman kustannuksen tulisi nousta riskisyyden kasvaessa. Yrityskohtaisissa
malleissa diskonttauskorkona kéytetty WACC on médritetty muuttuva pddomarakenne
huomioiden ainoastaan vuoteen 2010 asti. Tdméd tuo selviésti esille yhden Excel -
mallin heikkouksista. Eroavaisuus on kuitenkin niin pieni, ettei silli ole juurikaan

vaikutusta kdytdnnon péaatoksentekoon.

Viidennen arvonmaédritysmallin, oman pddoman lisarvomallin (Equity EVA-malli),
antama tulos poikkeaa muista malleista. Kyseisen mallin kéyttd ei ole paras

mahdollinen tapa F-Securen kaltaisen yrityksen arvonmdiéritykseen. Tdméd johtuu
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siitd, ettd F-Securen sijoitetusta pdfomasta lahes kaikki on omaa pddomaa. Equity
EVA-malli on tarkoitettu erityisesti hyvin velkaisten yhtididen (pankit)

arvonmaééritykseen.

DCF-arvonmadrityksen tukena kéytettivd suhteellinen arvonmééritys vahvistaa
entisestddn nikemystd osakkeen yliarvostuksesta. F-Secure on kilpailijoitaan selvésti
korkeammalle hinnoiteltu. Vuoden 2006 ennakoidulla P/E-luvulla mitattuna
yliarvostus on 107 %, P/BV-luvulla 72 %, P/S-luvulla 44 %, EV/EBITDA-luvulla 178
% ja EV/EBIT-luvulla mitattuna yliarvostus on 168 %.

Tavoitehinta F-Securen osakkeelle madrdytyy viiden arvonmaddritysmallin
médrittdmien arvojen mediaanina. Tyon tuloksena F-Securen osakkeen

fundamenttiarvoksi ja siten tavoitehinnaksi 23.02.2006 saadaan siis 2,29 euroa.

8.2 Tutkimuksen arviointi

Tutkimusta voidaan arvioida kahden eri ndkokohdan avulla. Ensiksikin voidaan
arvioida itse mallia, ja pohtia antaako kehitetty arvonmiéritysmalli luotettavia
tuloksia F-Securen tapauksessa, ja soveltuuko malli yhtd hyvin myds muiden
yhtididen kuin F-Securen arvottamiseen. Lisdksi voidaan verrata kehitettyd mallia
vastaavanlaisiin jo olemassa oleviin tydkaluihin ja arvioida mallin uutuusarvoa.
Toinen ndkokulma liittyy laadittuihin ennusteisiin. On syytd miettid, ovatko
arvonmaaritysprosessissa laaditut tulevaisuuden ennusteet ja oletukset realistisia, silld
ne madrittdviat malleissa tarvittavat komponentit ja siten viime kddessd osakkeen
arvon. Onnistunut arvonmadiritys siis vaatii laadukkaan arvonméaritysmallin sekd sen
hetkiseen informaatioon pohjautuvan realistisen nikemyksen yhtion tulevaisuudesta.
Tastd syystd lopuksi on syytd arvioida tutkimuksen onnistumista ndiden kahden

niakokohdan valossa.
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Tyossd kehitetyn Excel -pohjaisen arvonmaddritysmallin toimivuus ei vilttimattd
selvid tuijottamalla mallin antamaa tavoitehintaa. Arvonmaéritystd ei suorita malli,
vaan sen tekee mallin kéyttdjd, joka méérittdd arvon tekemiensd ennusteiden
perusteella. Matemaattisesti malli toimii oikein ja luotettavasti, minkd osoittaa
esimerkiksi FCFF- ja EVA-mallin méédrittimien arvojen vastaavuus. F-Secure on
yhtio, jonka arvonmaiiritys on tdlld hetkelld erittdin haasteellista. Sen historia on
melko lyhyt ja kannattavuus alkanut parantua vasta viime aikoina. Liséksi
kasvuodotukset ovat erittdin kovat. Vastakohtana voisi olla perinteinen, pitkdn
historian omaava ja tasaisesti kasvava yritys. Sen arvon estimointi olisi

todennékoisesti huomattavasti helpompaa.

Vaikka tutkimus rajoittuu vain yhteen case-yritykseen, on arvonméiéritysmalli
kehitetty kaikkiin porssiyhtidihin soveltuvaksi toimialasta riippumatta. Malli ei tésti
syystd sisdlld yritysspesifisid muuttujia, vaan syottotiedot on helposti luettavissa
yritysten julkaisemista tilinpddtoksistd. Arvoajureiden kohdalla on siis pitdydytty
melko karkealla tasolla menematta tarkkoihin yksityiskohtiin. Tdmai saattaa heikentda
tutkimuksen luotettavuutta, mutta sen ansiosta mallista saadaan laajakéyttdisempi,

mika alun perin oli tavoitteenakin.

Suurin osa sijoittajien ja analyytikoiden kéytdssd olevista arvonmééritysmalleista on
Excel-pohjaisia ja ne perustuvat DCF-arvonmairitykseen. Tydssd kehitetty malli ei
siis tdssd kohdin poikkea mitenkddn jo kaytdssd olevista tydkaluista. Mallit on
kuitenkin pddosin suunnattu suurten instituutioiden sijoitusammattilaisten kayttoon.
Kehitetyn mallin uutuusarvo tuleekin parhaiten esille verrattaessa sitd esimerkiksi
OsateTiedon télld hetkelld kdytossd olevaan instituutiomalliin”. Ty0ssd kehitetty
malli siséltdd esimerkiksi monin kerroin vihemmaén syottotietoja, mutta kykenee silti
vaadittuihin laskelmiin. Piensijoittajan kannalta on ensiarvoisen tdrkedd, etti vain
oleellisimmat syo6ttotiedot siséllytetddn malliin. Raskaissa malleissa on yleensa useita

kymmenid input-muuttujia, joita tarvitaan vain erikoistapauksissa, tai joiden vaikutus
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osakkeen arvoon on minimaalinen. Piensijoittajan kannalta tillaisten tietojen kayttd
arvonmadrityksessd ei ole oleellista. Pienilld resursseilla varustetun piensijoittajan on
syytd keskittya nithin tekijoihin, joilla on suurin vaikutus yrityksen arvoon. Kehitetyn
mallin kdyton oppiminen on myds melko nopeaa, silld malli on rakenteeltaan hyvin
selked. Helppo- ja nopeakéyttoisend, riittdvin yksinkertaisena sekd selkednd mallia
voidaan pitdd tavoitteisiin ndhden hyvin onnistuneena ja juuri piensijoittajien

tarpeisiin sopivana.

Kehitetyn Excel -mallin omaperdisyys OsakeTiedon kéytossd olevaan tydkaluun
verrattuna ilmenee myds siitd, ettd se huomioi muuttuvan pddomarakenteen WACC-
laskelmissa ja siitd, ettd se méérittdd osakkeen arvon muillakin menetelmilld kuin
yleisimmilld malleilla eli FCFF- ja EVA-mallilla. Tyosséni konstruoidussa mallissa
hyodynnetddan edellisten lisdksi myds osinkoihin, oman pédoman vapaisiin
kassavirtoihin ja oman padoman taloudelliseen lisdarvoon perustuvaa arvonmairitysta
sekd wviittd eri suhteellisen arvonméiirityksen tunnuslukua. Néin laaja menetelmien
kéaytto ei ole tyypillistd. Usean menetelmin kéyttd ei kuitenkaan ole ristiriidassa sen
kanssa, ettd tavoitteena oli kehittdd yksinkertainen malli piensijoittajille. Tdmé johtuu
siitd, ettei sovellettavien menetelmien paljous lisdd lainkaan sijoittajan tyOmaara.
Malli on edelleen nopeakdyttdinen ja vdhidn syottotietoja vaativa. Output-tietojen
maddrd ei tdhdn vaikuta. Yksi tyOni omaperdisyyttd lisddvé tekiji on myds se, ettd
mallissa on ndkyvissd laskelma varojen kdytostd ja ldhteistd, mikd auttaa tekeméén
ennusteista entistd realistisempia. Monista Excel -malleista tédllainen laskelma puuttuu

kokonaan.

Yrityksen arvonméiritys ei ole koskaan tdysin objektiivista. Vaikka markkinoilla
oleva informaatio on kaikille sama, voidaan informaatiota tulkita monella eri tavalla.
Teorian mukaan arvonmadirityksen pitdisi olla tiysin rationaalista toimintaa eikd
sijoittajan omien mieltymysten tai tottumusten tulisi néytelldi mitddn osaa

arvonmairitysprosessissa. Kéytdnndssd asia ei kuitenkaan ole aivan niin. Thmiset



115

eivit ole koneita, joten sekd jarki ettd tunteet ovat mukana pdivittdin sijoittajien
tehdessd sijoituspadtoksiddn. Tamékin tutkimus on siis tekijdnsd ndkdinen ja tydssi
madritetty F-Securen osakkeen arvo ainoastaan tutkijan subjektiivinen tulkinta

tiedossa olevan informaation ja faktojen pohjalta.

F-Securen kuten minkd tahansa yhtion tulevaisuuden absoluuttisen tarkka
ennustaminen on mahdotonta. Vaikka yritystutkimusta ja arvonmaééritysti suorittavien
suurten insituutioiden resurssit ovat huomattavasti suuremmat kuin tdmin tyon
puitteissa on ollut mahdollista saada kayttoon, ei kenelldkdén kuitenkaan ole
kéytettdvissd kristallipalloa. Vaikka suuret resurssit ovat etu, eivdt ne valttamétta
tarjoa yhtddn sen “oikeampaa” arvoa osakkeelle. Ty0ssd laaditut ennusteet on tehty
mahdollisimman realistisiksi sen informaation pohjalta, joka on ollut kéytettdvissa.
Arvonmédritysprosessin yhteydessd suoritettu ennusteiden realistisuuden tarkistus
myo0s osoitti, ettd ndkemys F-Securen tulevaisuudesta on linjassa yritysjohdon
arvioiden ja analyytikkoennusteiden kanssa. Useat tutkimuksen ennusteet ovat jopa
hivenen pessimistisempid, joten pelkoa arvonmairityksen ylioptimismista ei pitisi
olla. Toisaalta resurssien ja informaation rajallisuus on tydn arvoa nostava tekija ja
osoitus siitd, ettei laajankaan arvonméiirityksen suorittaminen véalttimattd tarvitse
taakseen suurta “analyytikkoarmeijaa”. Toisaalta taas tima rajallisuus voidaan ndhda

tutkimuksen luotettavuutta heikentdvéna tekijana.

Huomion arvoista on my0s arvonmairityksen sitominen aikaan. Arvonmaéirityksen
tulos riippuu odotettavissa olevasta kansantaloudellisesta tilasta, toimialan nikymisté
ja  monista yrityskohtaisista tekijoistdi. Kun yritys julkaisee esimerkiksi
tulosvaroituksen tai yleinen korkotaso muuttuu, vaikutukset ndkyvét vélittomésti
osakkeen arvossa. Téstd syystd tutkimuksen tuloksena saatu F-Securen osakkeen
fundamettiarvo heijastelee arvonméiirityshetken tilannetta ja se on paivitettdvd uuden

informaation kantautuessa markkinoille.
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8.3 Jatkotutkimuksen tarve

Koska diplomityossd kehitettyd arvonmaédritysmallia sovelletaan vain yhden case-
yhtion arvonmaiirityksessé, ei ole mahdollista saada tdysin varmasti selville sopiiko
malli muihin yhtidihin. Ajallisten resurssien puutteesta ja diplomityoprojektin
paittymisestd johtuen, ei ole mydskddn mahdollista tutkia, kuinka hyvin kehitetty
malli ja arvonméiiritysprosessissa laaditut ennusteet indikoivat osakkeen tulevaa
hintaa. Néihin puutteisiin liittyen erds mahdollinen jatkotutkimuksen tavoite voisi olla
selvittdd, miten hyvin mallin antamiin tavoitehintoihin perustuvat sijoituspaatokset
tuottaisivat. Kéytdnnossd tutkimus voitaisiin toteuttaa muodostamalla vaikkapa
kolmen vuoden pituiseksi ajaksi esimerkiksi kymmenen osakkeen portfolio, ja
osakeostot ja -myynnit suoritettaisiin mallin antamien suositusten perusteella. Kolmen
vuoden ajanjaksoon ehtisi siséltya riittdvd maird kauppoja, jolloin tutkimusaineisto ei
jéisi liian suppeaksi. Toinen vaihtoehtoinen tutkimustapa olisi muodostaa esimerkiksi
kaksi “osta ja pidd” -tyyppistd portfoliota, joista toinen koostuisi mallin mukaan
aliarvostetuista osakkeista ja toinen vastaavasti yliarvostetuista. Osakkeet pidettiisiin
portfoliossa esimerkiksi puoli vuotta, jota yleisesti pidetddn aikavélind, jolla osake
saavuttaa tavoitehintansa. Puolen vuoden vélein portfoliot voitaisiin kasata uudelleen,
ja ndin voitaisiin jatkaa kunnes riittivdn laaja tutkimusaineisto on kasassa.
Aliarvostetuista osakkeista koostuvan portfolion tulisi tuottaa vertailukohtana olevaa
markkinoiden keskimadrdisti kehitystd kuvaavaa indeksid enemmén, jotta
arvonmidritysmalli olisi kayttokelpoinen. Yliarvostetuista osakkeista koostuvan

salkun puolestaan tulisi hivitd indeksille.
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9 YHTEENVETO

Diplomityon tavoitteena oli kehittdd MS Excel -pohjainen arvonmaééritysmalli, jota
piensijoittajat voisivat kéyttdd omien sijoituspddtostensd tukena ja, jonka avulla
OsakeTieto FSMI Oy:n analyytikot pystyisivdt nopeasti selvittiméddn tutkimuksen
kohteena olevan yhtién fundamenttiarvon. Tyon toisena tavoitteena oli selvittdd case-
yhtiond toimivan F-Securen osakkeen arvo kehitetyn mallin avulla ja péételld timéan
perusteella onko osake porssissd yli- vai aliarvostettu. TyoOssd kasiteltiin yrityksen
arvonmiiritystd sijoittajan ndkokulmasta, mikd vaikutti Excel -mallissa

hy6dynnettyihin arvonmaéritysmenetelmiin ja arvonmaéritysprosessiin.

Yrityksen arvonmdiiritysprosessi voidaan jakaa neljddn toisiaan seuraavaan
vaiheeseen: strategiseen analyysiin, tilinpddtdsanalyysiin, tulevaisuuden ennakointiin
ja yrityksen arvon laskemiseen. Strategisen analyysin ja tilinpdédtdsanalyysin avulla
pyritddn selvittimddn tekijoitd, joiden avulla yrityksen tulevaisuutta voitaisiin
ennakoida.  Laadittuja  tulevaisuuden  ennusteita  puolestaan  kéytetddn
arvonmiiritysmalleissa tarvittavien komponenttien méérittimiseen. Yrityksen arvon
laskeminen tapahtuu erilaisilla arvonmééritysmalleilla, joihin ennusteet ja oletukset

syoOtetdan.

Sijoittajien ja analyytikoiden yleisimmin kdyttimé arvonmééritysmenetelmd on DCF-
arvonmaadritys. DCF-arvonmaaritys hy6dyntaa nimenomaan erilaisia
arvonmiiritysmalleja ja perustuu tulevien kassavirtojen diskonttaamiseen. Nami
kassavirrat voivat olla esimerkiksi osinkoja, vapaita kassavirtoja tai taloudellista
lisdarvoa, jota yrityksen uskotaan omistajilleen tulevaisuudessa tuottavan. Teorian
mukaan yrityksen arvo on yhtd suuri kuin ndiden kassavirtojen nykyarvo. Koska
tuleviin kassavirtoihin liittyy aina epédvarmuutta, kiytetddn diskonttauskorkona
sellaista tuottovaatimusta, joka heijastelee yrityksen riskisyyttd. Sijoittajan

ndkokulmasta arvonmaéirityksen tarkoituksena on selvittid mallien avulla
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fundamenttiarvo (tavoitehinta), jota verrataan yhtion porssikurssiin. Jos porssikurssi
on laskettua tavoitehintaa alhaisempi osakkeeseen kannattaa sijoittaa, silld se on
aliarvostettu. Mikédli porssikurssi on fundamenttiarvoa suurempi on osake
yliarvostettu, jolloin sithen ei kannata sijoittaa tai siitd kannattaa luopua, jos sen
omistaa. Toinen varsin suosittu menetelmi sijoittajien keskuudessa on suhteellinen
arvonmadritys. Sen avulla ei pyritdi madrittdmiidn mitddn tiettyd tavoitehintaa
osakkeelle, vaan siind yhtiotd verrataan kilpailijoihinsa ja tutkitaan eri tunnuslukujen

avulla onko osake niihin nédhden yli- vai aliarvostettu.

Arvonmddritysmallin kehittdmisen 14htokohtana oli piensijoittajien tarpeet. Tastad
syystd mallista kehitettiin selked, suoraviivainen, nopeakiyttdinen ja mahdollisimman
vihdn syottotietoja vaativa. Excel -malli toteutettiin ns. spreadsheet-1dhestymistapaan
nojautuen eli mallissa tuloslaskelma ja tase ennustetaan tarkasti, jolloin sijoittaja saa
paremman kuvan yrityksen arvoon vaikuttavista tekijoistd  yksittdisistd
tilinpddtoseristd ldhtien. Ndin ollen mallin kdyttdja valttyy myos useiden epétarkkojen

oletusten tekemiselta.

Arvonmédritysmalli rakentuu kuudesta vililehdestd. Ne siséltidvit ldhtotiedot
yrityksen tuloslaskelmasta ja taseesta viideltd viimeiseltd vuodelta; tulevaisuuden
ennusteet kymmeneksi vuodeksi eteenpdin; pddomakustannuksen madrityksen
CAPM:n ja WACC:n avulla; tirkeimmit taloudelliset tunnusluvut sekd
arvonmadrityksessd tarvittavien kassavirtojen laskelmat viideltd vuodelta historiasta ja
ennustetut luvut kymmeneksi vuodeksi eteenpdin; DCF-arvonmaéérityksen viiden eri
menetelmidn avulla sekd suhteellisen arvonmaéérityksen viidelld tunnusluvulla;
herkkyys- ja skenaarioanalyysin ja lopuksi yhteenvetona yrityksen avainluvut ja

niiden graafit.

Case-yrityksend toiminut F-Secure osoittautui varsin haastavaksi arvonmaiirityksen

kohteeksi. Vaikka F-Securen tulevaisuus ndyttdd varsin valoisalta niin
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yrityskohtaisten tekijoiden kuin yleisten toimiala- ja talousndkymienkin ansiosta, on
osake hinnoiteltu télld hetkelld jopa korkeammalle kuin ndihin odotuksiin ndhden olisi
jarkevaa. Tutkimuksen perusteella nayttdisi siltd, ettd F-Securen osakkeen hintaan on
jo diskontattu hyvit tulevaisuudennikymat, jolloin sijoittajien odotuksiin nidhden
positiivisten uutisten julkistaminen on vaikeaa. F-Securen osakkeessa ei siis lyhyelld

aikavililld pitiisi olla endd nousupotentiaalia.

Tyossd kehitetyn arvonmaiiritysmallin avulla toteutettu DCF-arvonmééritys osoitti
kvantitatiivisesti F-Securen osakkeen selvén yliarvostuksen osakekurssin ollessa 3,05
euroa. Vapaan kassavirran malli yritykselle sekd lisdarvomalli antoivat osakkeen
arvoksi 2,25 euroa. Vapaan kassavirran malli omalle pddomalle sekd osinkomalli
antoivat arvoksi 2,29 euroa. Viides Excel -mallissa sovellettu menetelmd, oman
paddoman lisdarvomalli, antoi osakkeen fundamenttiarvoksi 2,97 euroa. Suhteellinen
arvonmadiritys vahvisti nidkemyksen F-Securen yliarvostuksesta. Matalin arvostus
saatiin P/S-luvulla, jolla mitattuna vertailu toimialan mediaaniin osoitti F-Securen 44
% yliarvostetuksi. Korkein arvostus suhteessa toimialan mediaaniin mitattiin
EV/EBITDA-luvulla, mika osoitti F-Securen olevan jopa 178 % toimialan keskitasoa

korkeammalle hinnoiteltu.

Viiden arvonmaiiritysmenetelmidn (DDM, FCFF, FCFE, EVA, Equity EVA)
médrittdmien arvojen mediaanina Excel -malli antaa F-Securen osakkeelle

tavoitehinnaksi 2,29 euroa. Tavoitehinta kuvaa tilannetta 23.02.2006.
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TALOUDELLISTEN TUNNUSLUKUJEN LASKUKAAVAT
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F-SECUREN ARVONMAARITYKSEN ENNUSTEET

Ennustettavat parametrit Ennuste

2006 2007 2008 2009 2010
Tuloslaskelma
Liikevaihdon kasvu-% 40% 30% 25% 15% 10%
Hankinnan ja valmistuksen kulut 7% 7% 7% 7% 7%
Myynnin, markkinoinnin, T&K:n ja hallinnon kulut -78% -75% -73% -71% -71%
Liiketoiminnnan muut tuotot 1% 1% 1% 1% 1%
Poistot -5% -5% -5% -5% -5%
Rahoitustuotot ja -kulut 2% 2% 2% 2% 2%
\Vahemmistoosuus 0% 0% 0% 0% 0%
Vastaavaa (% liikevaihdosta)
Pysyvét vastaavat 13% 13% 13% 13% 13%
Vaihto-omaisuus 0% 0% 0% 0% 0%
Saamiset 25% 25% 25% 25% 25%
Kateinen ja muut lyhytaikaiset sijoitukset 82.0% 65.8% 624% 67.6% 68.7%
% pysyvista vastaavista
Aineeton omaisuus 40% 40% 40% 40% 40%
Aineellinen omaisuus 50% 50% 50% 50% 50%
Sijoitukset ja muut pitkaaikaiset varat 10% 10% 10% 10% 10%
% pysyvista vastaavista yhteensa 100% 100% 100% 100% 100%
Vastattavaa (% vastaavista)
Osakepaaoma 1.5% 1.3% 1.1% 0.9% 0.8%
Edellisten tilikausien voitto 13% 16% 18% 22% 27%
Tilikauden voitto ja muut tulot 11% 15% 17% 17% 17%
Muu oma padoma 36% 32% 27% 22% 20%
Varaukset 0% 0% 0% 0% 0%
\Vahemmistdosuus 0% 0% 0% 0% 0%
Pitk&aikainen vieras padoma yhteensé 5% 4% 5% 5% 3%
Lainat rahoituslaitoksilta 0% 0% 0% 0% 0%
Osto- ja siirtovelat 11% 11% 11% 11% 11%
Saadut ennakot 20 % 20 % 20 % 20 % 20 %
Muut velat 2% 2% 2% 2% 2%
% vastaavista yhteensa 100% 100% 100% 100% 100%




Ennustettavat parametrit Ennuste

2011 2012 2013 2014 2015
Tuloslaskelma
Liikevaihdon kasvu-% 10% 10% 4% 4% 4%
Hankinnan ja valmistuksen kulut 7% 7% 7% 7% -T%
Myynnin, markkinoinnin, T&K:n ja hallinnon kulut -11% -70% -69% -69% -69%
Liiketoiminnnan muut tuotot 1% 1% 1% 1% 1%
Poistot -5% -5% -5% -5% -5%
Rahoitustuotot ja -kulut 2% 2% 2% 2% 2%
\/ahemmistdosuus 0% 0% 0% 0% 0%
Vastaavaa (% liikevaihdosta)
Pysyvét vastaavat 13% 13% 13% 13% 13%
Vaihto-omaisuus 0% 0% 0% 0% 0%
Saamiset 25% 26% 26% 26% 26%
Kéteinen ja muut lyhytaikaiset sijoitukset 74.5% 77.0% 89.6% 94.9% 101.6%
% pysyvista vastaavista
Aineeton omaisuus 40% 40% 40% 40% 40%
Aineellinen omaisuus 50% 50% 50% 50% 50%
Sijoitukset ja muut pitkaikaiset varat 10% 10% 10% 10% 10%
% pysyvista vastaavista yhteensa 100% 100% 100% 100% 100%
Vastattavaa (% vastaavista)
Osakepadoma 0.7% 0.6% 0.5% 0.5% 0.5%
Edellisten tilikausien voitto 30% 32% 34% 37% 39%
Tilikauden voitto ja muut tulot 16% 16% 15% 15% 14%
Muu oma pagoma 17% 15% 13% 12% 11%
Varaukset 0% 0% 0% 0% 0%
\/ahemmistdosuus 0% 0% 0% 0% 0%
Pitkaaikainen vieras padoma yhteensa 4% 3% 4% 3% 3%
Lainat rahoituslaitoksilta 0% 0% 0% 0% 0%
Osto- ja siirtovelat 11% 11% 11% 11% 11%
Saadut ennakot 20% 20% 20% 20% 20%
Muut velat 2% 2% 2% 2% 2%
% vastaavista yhteensa 100% 100% 100% 100% 100%




LIITE 4.

F-SECUREN ARVONMAARITYKSEN ENNUSTEIDEN PERUSTANA

KAYTETTYJA HISTORIATIETOJA

Ennustettavat parametrit Historia

2001 2002 2003 2004 2005
Tuloslaskelma
Liikevaihdon kasvu-% -7.6 % 11% 213% 30.7%
Hankinnan ja valmistuksen kulut -14% -12% -11% -8%  -10%
Myynnin, markkinoinnin, T&K:n ja hallinnon kulut -117% -94% -87% -80%  -80%
Liiketoiminnnan muut tuotot 0.6% 1.2% 2.2% 2.0% 1.3%
Poistot -46% -90% -58% -22% -5%
Rahoitustuotot ja -kulut 55% 22% 29% 24% 31%
\Vahemmistdosuus 0% 0% 0% 0% 0%
Vastaavaa (% liikevaihdosta)
Pysyvét vastaavat 11% 8% 6% 9% 26%
\Vaihto-omaisuus 0% 0% 0% 0% 0%
Saamiset 32% 33% 31% 38% 26%
Kateinen ja muut lyhytaikaiset sijoitukset 74% 89% 101% 104% 100%
% pysyvista vastaavista
Aineeton omaisuus 34% 40% 41% 61% 55%
Aineellinen omaisuus 59% 55% 55% 36% 19%
Sijoitukset ja muut pitkaaikaiset varat 6.3% 5.6% 4.7% 2.6% 26.5%
% pysyvista vastaavista yhteensa 100% 100% 100% 100% 100%
Vastattavaa (% vastaavista)
Osakepaaoma 2.9% 2.9% 2.7% 2.1% 1.6%
Edellisten tilikausien voitto -41% -61% -58% -2% 13%
Tilikauden voitto ja muut tulot -26% 7% 1% 18% 6%
Muu oma padoma 115% 114% 106% 43% 40%
Varaukset 3.9% 3.8% 0.3% 0.2% 0.0%
\Vahemmistdosuus 0 % 0 % 0 % 0 % 0 %
Pitk4aikainen vieras padoma yhteensa 4.3% 3.2% 3.9% 3.8% 6.6%
Lainat rahoituslaitoksilta 0% 0% 0% 0% 0%
Osto- ja siirtovelat 14% 13% 13% 9% 0%
Saadut ennakot 19 % 23 % 24 % 22 % 21 %
Muut velat 2.5% 2.4% 2.4% 24% 12.0%
% vastaavista yhteensa 95% 95% 95% 99% 99%




