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Kestava kilpailuetu ("vallihauta”)

1. Mika on vallihauta (moat)?

Vallihauta tarkoittaa yrityksen kestévaa kilpailuetua — sité, miksi yhti6 pystyy vuo-
destatoiseentekemaén erinomaista tulostaja tuottamaan korkeaa padoman tuot-
toa, vaikka kilpailu kiristyy.

Vallihauta ndkyy usein erityisesti:

- hinnoitteluvoimana (kyky nostaa hintoja ilman, etta asiakkaat katoavat)
- korkeina marginaaleina ja niiden kestavyytena
- korkeanapddoman tuottona (ROIC / ROE)

- pitkdjanteisend ja ennustettavanakassavirtana

Yksinkertainen ajatus:

Vallihauta tekee kilpailijan eldmasta vaikeaa.

2. Miksivallihauta on laatusijoittajalle niin
tarkea”

Laatusijoittaja etsii yhtiditd, joissa korkea kannattavuus ei ole pelkkd hyva vuosi —
vaan rakenteellinen ominaisuus.

Vallihaudan hy6dyt sijoittajalle:

- Korkea ja kestédva kannattavuus

- Ennustettavampi tulos ja kassavirta

- Parempi kriisinkestavyys

- Mahdollisuus kasvattaa tulosta ilman jatkuvaa lisdpadomaa

- Pitka aikavali: korkea pddoman tuotto kumuloituu
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3. Mista vallihauta voi syntya?

Kilpailuedut voidaan jakaa muutamaan paaryhmaan. Yhteista naille on se, etta
ne ovat vaikeasti kopioitavia tai ne rakentavat lukkiutuneita asiakassuhteita.

Seuraavat kilpailuedun ldhteet ovat klassisia, ja niitd kaytetdan laajasti laatuyh-
tidanalyysissa.
3.1 Korkeat alalle tulon esteet (barriers to entry)

Kilpailijan on vaikea p&asta markkinaan, koska se vaatii regulaatiota ja sertifioin-
tia, teknologisesti erittdin vaativia tuotteita, suuria investointeja ja pitkajantei-
syyttd sekd asiakkaiden luottamusta vuosikymmenten ajalta.

Esimerkki: Safran / lentokoneteollisuus

Lentokonemoottorit ovat yksi maailman vaativimmista teollisista tuotteista:
sertifiointi kestdéa vuosia, kehitys maksaa miljardeja ja luotettavuusvaatimus on
d&rimméinen.

3.2 Laaja laitekanta (installed base)

Jos yhtiolla on laaja laitekanta asiakkaiden kaytdssa, se voi rakentaa kilpailuetua
huollon ja varaosien kautta, pitkdaikaisten asiakassuhteiden kautta, korkeina jalki-
markkinamarginaaleina sek& ennustettavana kassavirtana.

Esimerkki: Atlas Copco

Asiakkaiden tuotannon kannalta kriittisig laitteita ei vaihdeta helposti — ja huolto
luo erittdin vakaan tulovirran.

3.3 Korkeat vaihtokustannukset (switching costs)

Vaihtaminen kilpailijan tuotteeseen on kallista, riskialtista tai ty6lasté, koska jar-
jestelma& on kriittinen prosessin kannalta, vaihto vaatii integraatioita ja koulutusta
javirheista voitulla isoja kustannuksia.

Esimerkki: ADP (palkanlaskenta & HR-jarjestelmat)

Palkanmaksu liittyy verotukseen, raportointiin ja lainsdddédntéén — ja virheet ovat
organisaatiolle kriittisid. Kun jérjestelméa on sisélld prosesseissa, siitd on vaikea
luopua.
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3.4 Skaalaedut (economies of scale)

Skaala voiluoda kilpailuetua, jos se on rakenteellinen (ei vain suuri koko). Skaalae-
tu voi ndkya esimerkiksi parempana ostovoimana, pienempina yksikkdkustannuk-
sina, vahvempana hintakilpailukykyna ja kyvykkyytend investoida tehokkuuteen
ja omaan brandiin.

Esimerkki: Costco

Costco hyddyntédéd ostovoimaa ja jasenyyspohjaista mallia: suuri osa lilkevoitosta
tulee jasenmaksuista, mikd mahdollistaa matalat hinnat ja vahvan asiakasuskolli-
suuden.

3.5 Oppimiskayra (learning curve)

Joissain liiketoiminnoissa kilpailuetu syntyy siitd, etta tuotteen tai prosessin
osaaminen kertyy hitaasti, vuosikymmenten optimointi tekee toiminnasta ylivoi-
maista ja kilpailijan on vaikea ostaa osaamista rahalla.

Esimerkkeja: TSMC ja DISCO Corp

Puolijohdeteollisuus on d8rimméisen vaativa ala, jossa teknologia, tuotannon
skaala ja prosessioppiminen muodostavat syvan vallihaudan.

3.6 Verkostovaikutukset (network effects) ja ekosysteemit

Verkostovaikutus tarkoittaa: Mitd enemman kayttajia, sitd arvokkaampi palvelu —
ja sitd vaikeampi sitd on haastaa.

Tadma nékyy erityisesti maksujdrjestelmisséa (VISA), sosiaalisissa alustoissa ja tek-
nologiaekosysteemeissé (Apple, Microsoft, Google).

3.7 Brandi

Brandivoiolla vallihauta, jos se luo hinnoitteluvoimaa, vahvaa asiakasuskollisuut-
ta, vakaata kysyntaa ja pitkaaikaista mielikuvaetua.

Esimerkkeja: Coca-Colaja Apple
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4. Vallihauta ei ole ikuinen — kilpailuetujen
kestavyys on analyysin ydin

"Kestava kilpailuetu” ei tarkoita pysyvaa kilpailuetua.

Vallihauta voi murentua esimerkiksi teknologiamurroksissa, regulaation muutok-
sissa, kilpailijoiden innovaatioissa, kuluttajakdyttdytymisen muutoksissa tai stra-
tegisissa virheissa.

Klassinen muistutus: Nokia

Markkina-asema, brandija skaalaetu voivat kadota yllattadvadn nopeasti.

5.Case: TSMC vs. Intel - miten vallihaudat voivat
vahvistua tai rapautua

Intelillda oli pitkdan vahva teknologiajohto ja mittakaava, mutta kilpailuetu alkoi
heikenty4, kun kehitystahti hidastui, valmistusprosessit jaivat jalkeen ja kilpailijat
kuroivat etumatkaa umpeen.

TSMC taas yhdisti teknologiaedun, valtavan skaalan ja oppimiskayran, ja vallihauta
syveniitsedan vahvistavan kierteen kautta.

6. Mitad yhtiot voivat tehda vahvistaakseen
vallihautaa®

Hyva yhtid ei vain omista vallihautaa - se investoi sen syventamiseen.

Esimerkkeja:

- TSMC: investoi jatkuvasti seuraaviin teknologiasukupolviin

- Costco: pitda mallinsa kurinalaisena eika optimoi lyhyen aikavalin tulosta
liikaa

/. Mista tietad, onko yhtioélla vallihauta”

Yksi koulukunta sanoo: "Jos kilpailuetua ei ndy tunnusluvuissa, sitéd eiole.”

Aidon kilpailuedun pitaisi nakya esimerkiksi korkeana ROIC/ROE:na, vahvoina ja
kestdvind marginaaleina, vakaana kassavirtana ja korkeana pddoman tuottokykyna.

Mutta tunnusluvut ovat seuraus, eivat kilpailuedun syy. Laatusijoittajan tehtava on
ymmartéa, miksi luvut ovat hyvia ja ovatko ne kestévia.
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8. Jakson tarkeimmat opit

- Vallihauta (moat) = kestava kilpailuetu.

- Vallihauta nakyy usein hinnoitteluvoimana ja korkeana pddoman
tuottokykyna.

- Kilpailuetu voi syntyda mm. skaalasta, vaihtokustannuksista, laitekannasta,
verkostovaikutuksista, oppimiskayrasta, regulaatiosta tai brandista.

- Vallihauta ei ole ikuinen: sijoittajan pitda arvioida kilpailuedun kestavyytta
jatkuvasti.

- Tunnusluvut auttavat, mutta laatusijoittaminen vaatii my&s lilketoiminnan
ymmartamista.

Seuraavassa jaksossa:

Laatusijoittajan tunnusluvut ja prosessi —
mitka mittarit kertovat laadusta ja miksi?
Miten toteuttaa laatusijoittamista kdytannéssa?

Laatusijoituskoulu on Karo Hamalaisen Karon Grilli -ohjelman erikoisjaksosarja,
jossa Karo ja Sifter-rahaston Riku Pennanen késittelevét laatusijoittamista
kdytdnnénldheisestija pitkdjanteisend sijoitustyyliné.

Riku Pennanen
Sifter Capital | Investor Relations
+358 41516 6118

Varaa keskusteluaika
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https://sifterfund.com/varaa-keskusteluaika-riku-pennanen/

Vastuuvapauslauseke

Tama materiaali on tarkoitettu yleiseksi informaatioksi ja koulutuskayttdon. Se ei
ole sijoitusneuvontaa eikd suositus ostaa, myyda tai pitdad mitdan arvopaperia.
Sijoittamiseen liittyy riskeja ja sijoitusten arvo voi nousta tai laskea. Historiallinen
tuotto ei ole tae tulevasta kehityksesta. Jokaisen sijoittajan tulee tehda sijoitus-
paatdksensd oman harkintansa perusteellajatarvittaessakdantya riippumattoman
asiantuntijan puoleen.

Tama on Sifter Global -rahaston ("Rahasto”) markkinointiviestintda. Annettujatietoa
eiole tarkoitettu sijoitusneuvoksi kenellekaén yksittaiselle sijoittajalle. Markkinoin-
nissa annetut tiedot voivat sisaltda virheita tai epatarkkuuksia. Tutustuthan ennen
sijoituspaatdksen tekemistd Rahaston avaintietoasiakirjaan jarahastoesitteeseen.
Rahastolla ei ole vertailuindeksid. Huomaa, etté historiallinen tuotto ei ole tae tu-
levasta kehityksestd. Rahastosijoittamiseen liittyy aina tuoton epédvarmuuteen ja
arvonvaihteluun liittyva riski ja sijoittajan on mahdollista menettda rahastoon sijoi-
tettu pddoma osittain tai kokonaan.
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