TATIn Sijoittajakoulu

Tunnusluvut

Tunnuslukujen avulla yrityksia voi vertailla keskenaan ja etsia kiinnostavia sijoituskohteita.
Tunnusluvut eivat yksin&an riit erottelemaan jyvia akanoista, mutta ne ovat hyodyllinen tydkalu
yritysten analysoimiseen. Ratkaisevaa on, etta sijoittaja osaa tulkita, mité yksittainen tunnusluku
yrityksesta kertoo ja mitd se mahdollisesti ei kerro. Mikali jokin tunnusluku saa yrityksen
vaikuttamaan erityisen houkuttelevalta, sille on yleensé olemassa selitys. Tunnuslukuihin ei pida
luottaa sokeasti.

Tunnusluvut ovat tarkeité sijoitusstrategiasta huolimatta. Arvosijoittaja kayttaa niita etsiessaan
alihinnoiteltuja yrityksi&. Laatusijoittaja hyodyntéé tunnuslukuja arvioidessaan yrityksen
liketoiminnan erinomaisuutta. Kasvusijoittaja pyrkii ennustamaan tunnuslukujen pohjalta yrityksen
potentiaalista kasvua. Indeksisijoittajaa markkinoiden keskimaéaraiset tunnusluvut auttavat
[6ytamaan sopivan rahaston.

P/E-luku

P/E-lukua kasiteltiin joulukuun tapaamisen kertaavissa tehtavissa. P/E eli voittokerroin (price per
earnings). paljastaa, kuinka kallis osake on suhteessa yrityksen tekemdaan voittoon. Mita
korkeampi P/E-luku, sita kallimpi osake on verrattuna yrityksen liiketulokseen. Matala P/E-luku
paljastaa osakkeen olevan edullinen suhteessa tulokseen.

Mikali P/E-luku kertoo osakkeen olevan halpa tai kallis, téalle on aina olemassa jokin hyva syy.
Kasvavilla, vakavaraisilla ja laadukkailla yrityksella P/E on yleensa korkea, ja taantuvilla tai
velkaisilla yrityksilla se on matala.

P/B-luku

P/B-luvussa P tulee sanasta price ja B termista book value eli kirja-arvo (=oma pdédoma). Oma
paaoma tarkoittaa yrityksen nettovarallisuutta. Se saadaan, kun kaikesta yrityksen hallussa
olevasta varallisuudesta (kiinteistot, koneet, kateinen) vahennetaan velat. Oma pddoma on
tavallaan se omaisuus, joka jaisi jaljelle, jos yritys irtisanoisi kaikki tyontekijat, maksaisi velkansa ja
lopettaisi liiketoimintansa. Yhtion kirja-arvo selviaa taseesta. Tase puolestaan on laskelma, joka
kertoo mitd omaisuutta ja velkaa yhtiolla on.

P/B-luku mittaa yrityksen markkina-arvoa (eli kaikkien osakkeiden yhteenlaskettua arvoa)
suhteessa sen taseen omaan pddomaan. P/B-luvun voi laskea joko jakamalla yhtion markkina-
arvo omalla padomalla, tai sitten voidaan kayttaa osakekohtaisia lukuja (osakkeen hinta / oma
paaoma per osake).

Esimerkki: Yrityksella on taseessa omaisuutta 200 miljoonaa ja velkaa 100 miljoonaa euroa.
Omaa paaomaa on siten 100 miljoonaa (= varallisuus - vieras paaoma eli velat). Yrityksella on
osakkeita yhteensa 50 miljoonaa kappaletta. TAten oma pddoma per osake on 100 /50 = 2 euroa
per osake. Jos osakkeen hinta on 4 euroa, olisi P/B—luku 4 / 2 = 2. Sijoittaja maksaa osakkeesta
siis kaksi kertaa sen oman paaoman verran.
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Yrityksen tase Osaketiedot P/B-luku

omaisuutta = 200 milj. € osakekanta = 50 milj. kpl 200 milj. € /100 milj. € =2
vi(?lraé pagoma (velka) = 100 osakkeen hinta =4 € TAI

milj.

oma paadoma = 100 milj. € markkina-arvo = 200 milj. € 4€/2€=2

oma padoma/osake =2 €

Jos yrityksella on paljon omaa pddomaa suhteessa sen markkina-arvoon, se voi olla alihinnoiteltu.
Yritys, jonka markkina-arvo (esim. 50 miljoonaa euroa) on pienempi kuin sen oman p&aaoman arvo
(100 miljoonaa euroa), voisi olla houkutteleva valtauskohde. Jos ostaisin kyseisen yrityksen ulos
porssista, voisin irtisanoa sen tyontekijat ja myyda omistukset. Velkojen jalkeen minulle jaisi 50
miljoonaa euroa voittoa.

Milloin P/B:té& kannattaa kayttaa?

P/B-luku on kayttokelpoisin tunnusluku aloilla, joissa tuloksentekokyky on vahvasti rijppuvainen
oman padoman maarasta (ns. padomaintensiiviset alat). Nain on esimerkiksi metsateollisuudessa,
jossa tuotantoon tarvitaan kalliita sellutehtaita. Mitd enemman yrityksella on omaa paaomaa, sita
turvallisempi sijoituskohde se on.

Toisaalta etenkin it- tai teknologia-alalla P/B-luku ei ole kovin tarkea, silla yhtiot eivét tarvitse
toimintaansa suuria omaisuuserid. Tarkeampia tuloksentekijoita ovat henkiloston osaaminen,
teknologiat ja asiakassuhteet, joiden arvoa ei taseesta |6ydy. Mydskaan brandiarvon tuoma
kilpailuetu ei nay taseessa. Padomakevyilld aloilla P/B-lukua ei kannata tuijottaa siis likaa vaan
ottaa myos liikketoiminnan luonne huomioon.

P/B on hyo6dyllinen tunnusluku sijoittajan tydkalupakissa hénen etsiessaan houkuttelevasti
hinnoiteltuja osakkeita. Ennen muuta silla voidaan vertailla saman alan yrityksia keskenaan.
Alhainen P/B-luku saattaa kertoa alihinnoitellusta yhtidsta. Toisaalta alihinnoitelulle on yleensa
olemassa jokin painava syy kuten talousvaikeudet. T&té kirjoittaessa Stockmannin P/B-luku on
0,58. Yritys on ollut tappiollinen jo pitkdan ja silla on vaikeuksia selvita veloistaan.

P/E x P/B

Yksittéainen tunnusluku ei kerro kovinkaan paljoa yrityksesta. Niitd kannattaakin tarkastella
yhdessa. Sijoitusguru Benjamin Graham ehdotti aikoinaan yksinkertaista kaavaa, jolla edullisesti
hinnoiteltuja yrityksia voidaan seuloa. Grahamin taikakaavassa P/E- ja P/B-luvut kerrotaan
keskendan. Mikali nain syntyva luku on 22,5 tai alle, Grahamin mielesta osake olisi talloin
houkutteleva. Jos esimerkiksi yrityksen P/E-luku olisi 15 ja P/B-luku 1,5, tulisi tulokseksi juuri 22,5
(15 x 1,5 = 22,5). Kaavan mukaan parhaat yritykset ovat niitd, jotka tekevét paljon voittoa ja joilla
on runsaasti omaa padomaa suhteessa osakkeen hintaan.

Valitettavasti tamakaan luku ei sovellu paaomakevyille aloille kuten laéketeollisuuteen, jossa
tuloksentekokyky perustuu osaavaan henkilokuntaan ja patentteihin eika niinkaan omaan
paaomaan.

ROE

Oma paéaoma tarkoittaa yrityksen omistamaa nettovarallisuutta ja vieras padoma puolestaan
velkaa, josta joudutaan maksamaan korkoa. Oman pddoman tuottoaste (ROE, Return on Equity)
kertoo, kuinka hyvin yrityksen oma paaoma on investoitu. Se lasketaan jakamalla yrityksen
liketulos sen kirja-arvolla. Jos yritykselld on omaa pddomaa 200 miljoonan euron arvosta ja se
tekee voittoa 40 miljoonaa euroa vuodessa, on oman paaoman tuottoaste 0,2 eli 20 %.
Al



tulos __ 40milj.

= 0,2 (ROE)

oma padoma 200 milj.

Yritykselle kertyy omaa pddomaa taseeseen kahdella tavalla. Ensinndkin omaa paddomaa saadaan
osakeannissa sijoittajilta. Talldin yritys myy uusia osakkeita ja saa vastineeksi rahaa. Nain keratyt
varat voidaan investoida esimerkiksi uuteen tehtaaseen, joka merkitddn omaisuuseraksi yrityksen
taseeseen. Lisaksi yritys voi kartuttaa omaa paaomaa tekemalla liikkevoittoa. Osa tuloksesta
jaetaan omistajille osinkoina ja loput investoidaan tai jatetdan kateisvaroiksi yrityksen kassaan.
Nama investoinnit ja kateisvarat kartuttavat yrityksen taseen omaa paddomaa. Oma paaoma on
tavallaan osakkeenomistajien yritykselle luovuttamaa varallisuutta (joko osakeantien tai
menetettyjen osinkojen muodossa). On olemassa my6s kolmas, varsin petollinen tapa lisata omaa
padomaa: ostamalla jotakin ja taman jalkeen todeta sen arvon olevan hankintahintaa korkeampi.
Na&in toimiessa on olemassa vaara, etta yrityksen omistukset on arvostettu liilan korkealle
taseeseen ja yritys nayttdd vauraammalta kuin onkaan.

Kun oma paaoma kaytetaan jarkevasti, naiden investointien pitisi kasvattaa liiketulosta. Oman
paaoman tuottoaste paljastaa taman yhteyden. Mitd suurempi tuottoaste, sitd paremmin oma
paaoma on investoitu. Mikali yrityksen johto tuhlaisi yrityksen voitot ylellisyyksiin kuten hulppeaan
uuteen paakonttoriin tai tappiollisiin yritysostoihin, tama nakyisi hyvin nopeasti oman padoman
tuottoasteen heikentymisend. Siksi se on monen sijoittajan mieleisin tunnusluku.

Oman padoman tuottoasteen viitearvot

Erinomainen YIi 20 %
Hyva 15-20 %
Tyydyttava 10-15%
Valttava 5-10 %
Heikko 0-5%

Oman paaoman tuottoastetta voidaan yrittda nostaa ottamalla velkaa (alan termein vierasta
padaomaa). Mikali velkaraha investoidaan tuottoisammin kuin mité velasta joudutaan maksamaan
korkoa, oman paédoman tuottoaste nousee. Tallaiseen velkavivun kayttoon liittyy kuitenkin aina
riskejd. Oman padaoman tuottoaste saattaa myoés véliaikaisesti heikentya, jos yritys tekee suuria
investointeja, jotka eivat ole ehtineet viela vaikuttaa liiketulokseen. Sekin kannattaa pitda mielessa,
ettd oman padoman arvon laskeminen taseeseen voi olla haastavaa. Kukaan ei tieda varmuudella,
mika on esimerkiksi 15 vuotta vanhan paperitehtaan tai suuren ostoskeskuksen todellinen arvo.
Nama ovat taseessa aina arvioita.

Osinkotuotto-%

Osinkotuotto kuvastaa osingon suhdetta osakkeen poérssikurssiin prosenteissa. Joskus siita
kaytetaan lyhennettéa DIV/P (dividend / price). Jos osakkeen kurssi on 4 euroa ja yritys maksaa
osinkoja 0,20 euroa vuodessa, on osinkotuotto 5 % (0,20 / 4 = 0,05).

Helsingin porssin yritysten keskimaardinen osinkotuotto vaihtelee tyypillisesti valilla 3—4 %.
Osinkotuotto voidaan laskea joko hallituksen ehdottaman tai vimeksi maksetun osingon mukaan.
Osinkotuottoja vertaillessa on hyva muistaa, etta pérssiyhtiot voivat myos jakaa voittovaroja
omistajille ostamalla takaisin omia osakkeitaan kuten Yhdysvalloissa on tapana tehda. Tallgin
osinkotuotto ei kerro kokonaiskuvaa yrityksen voitonjaosta.

Yritysten maksama osinko riippuu sen tekemé&stéa voitosta ja liiketoiminnan
kasvumahdollisuuksista. Mitéa suurempi liiketulos, sitd enemman omistajille voidaan maksaa
osinkoja. Toisaalta voimakkaasti kasvavat yritykset eivat juurikaan maksa osinkoja, silla voittovarat
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investoidaan kasvuun. Mikali yritys ei kasva, se yleensa jakaa suuremman osuuden voitoistaan

osinkoina.

Maksetun osingon liséksi osinkotuotto riippuu osakkeen hinnasta. Mita laadukkaampi yritys, sita
kallimpi osake ja vastaavasti matalampi osinkotuotto. Yrityksesta ollaan myds porssissa valmiita
maksamaan enemman, jos osingon uskotaan tulevaisuudessa kasvavan. Alla oleva taulukko

kuvastaa, mita kasvava osinko tarkoittaa yrityksen pitkan tahtaimen osinkovirroille.

Osinkoj Osinko Osinko Osinko 5 10 25

en Nykyine 5 10 25 vuoden vuoden vuoden
kasvu n osinko vuoden vuoden vuoden osinkovi osinkovi osinkovi
(%) paasta EENE EESE rta rta rta

0% 1,00 € 1,00 € 1,00 € 1,00 € 5,00 € 10,00 € 25,00 €
5% 1,00 € 1,28 € 1,63 € 3,39 € 5,53 € 12,58 € 47,73 €
15 % 1,00 € 2,01 € 4,05 € 32,92 € 6,74 € 20,30 € 212,79 €
25 %% 100€ |305€ |931€ |26470€ |821€ |3325¢€ é054'79

Jotkut sijoittajat vahattelevat osinkojen merkitysta, silla arvo-osuustilille tilitetyista osingoista
maksetaan veroja (osakesaastaotililla verot maksetaan mydhemmin) ja osingot ovat vaistamatta
pois yrityksen kasvusta. Tasta nakokulmasta suuri osinkotuotto kertoo yrityksen johdon
mielikuvituksettomuudesta. He jakavat voitot omistajilleen, koska eivat néae rahoille hyvia
investointikohteita yrityksen sisalla.

Osinkojen maksaminen on sijoittajan nékokulmasta yleensa hyva asia. Ensinnakin osinkojen
maksu on todiste yrityksen tuloksentekokyvysté. Tyhjastd on paha nyhjaista ja jos yritys ei tee
voittoa, sen on hankala maksaa osinkoja. Liikevoiton tulouttaminen omistajille pakottaa yritysta
toimimaan kustannustehokkaasti. Yrityksen tililla lojuvat ylimaaraiset kassavarat saattavat
houkutella tekem&éan harkitsemattomia investointeja tai tuhlaamaan rahaa asioihin, jotka eivat
edista yrityksen liiketoimintaa. Osinkotuotto on myds realisoitua tuottoa, jonka sijoittaja saa
konkreettisesti tililleen. Osakkeiden arvonnousuun perustuvat tuotot saattavat havita nopeasti
ilmaan, jos yritys joutuu vaikeuksiin tai laskusuhdanne kaynnistyy. Osinkotuloja sen sijaan kertyy
sijoittajan tilille myos laskukaudella, jolloin niité voi kayttda ostaakseen uusia osakkeita suhdanteen
aiheuttamasta alennusmyynnista.

Osinkoaristokraateiksi kutsutaan yrityksid, jotka ovat onnistuneet kasvattamaan osinkoaan joka
ikinen vuosi usean vuoden ajan (esim. Yhdysvalloissa raja on 25 vuotta). Tallainen
osinkomaksujen historia kertoo todellisesta laadusta. Vuosien varrella yritys on osoittanut
kykenevénsa sopeutumaan talouden muutoksiin, silla on vakaa asiakaspohja ja sen siséinen
kulttuuri tukee kestavaa liikketoimintaa.

P/S

P/S-luku suhteuttaa osakkeen hinnan (price) yrityksen liikevaihtoon eli myyntiin (sales). Se kertoo,
kuinka paljon yritys saa asiakkailtaan vuodessa rahaa suhteessa sen markkina-arvoon (eli kaikkien
osakkeiden yhteenlaskettuun hintaan). Jos yrityksen liikevaihto on 500 miljoonaa euroa ja sen
osakekannan arvo on 1 000 miljoonaa euroa, olisi P/S-luku 2 (1000 / 500 = 2). Mita pienempi P/S-
luku, sitd enemman yrityksella on liikevaihtoa suhteessa osakkeen hintaan.

P/S-luku on siitd hyddyllinen, etté se voidaan laskea myds tappiollisille yrityksille toisin kuin P/E-
luku. Liséksi liikevaihto on lukemana luotettavampi ja vakaampi kuin liiketulos, johon vaikuttavat



satunnaiset erat kuten poistot tai rahoitustuotot. Liikevaihto kertoo yrityksen potentiaalisesta
tuloksentekokyvysta. Yrityksen voitto saadaan, kun liikevaihdosta vahennetaan yritystoiminnan
kustannukset. Mitd enemman yrityksella on liikkevaihtoa suhteessa osakkeen hintaan, sita
enemman osakekohtaista tulosta voidaan kasvattaa parantamalla yritystoiminnan kannattavuutta.
Kannattavuutta mitataan yleensa kayttokate-%:lla. Se nayttaa, mita jaa jaljelle, kun liikevaihdosta
vahennetaan yrityksen toimintakulut.

Yrityksen liiketoiminnan arvo riippuu tietenkin kayttokatteesta. Paivittdistavarakaupassa katteet
ovat matalat ja volyymi suurta, joten tallaisten yritysten P/S-luku on matala. Esimerkiksi Keskon
P/S-luku oli 0,78 vuonna 2020. Ohjelmistoalalla katteet ovat puolestaan suuret, jolloin tallaisten
yritysten P/S-luku on korkea. Remedyn P/S-luku oli tuolloin 11,46. P/S-luku soveltuukin parhaiten
saman alan yritysten vertailuun.

P/S-luku paljastaa, kuinka arvokkaana sijoittajat pitavat yritysta suhteessa sen liikkevaihtoon.
Korkea P/S-luku kertoo kasvuodotuksista ja hyvasta kannattavuudesta. Jos yrityksella on seka
korkea P/E- ettd P/S-luku, sen arvostustaso on erittdin riippuvainen tulevaisuuden odotuksista ja
niiden toteutumisesta.
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