LAATUSIJOITUSKOULU (JAKSO 3) - LUENTOMUISTIINPANOT

Tunnusluvut ja analyysi

1. Miksi tunnusluvut ovat laatusijoittajalle
tarkeita”

Tunnusluvut ovat laatusijoittajalle tydkalu, jolla tiivistetdan yhtion tuloslaskel-
man ja taseen keskeiset viestit: kannattavuus, pddoman tehokas kaytto, vakaus
jariskitaso.

Ne ovat kuitenkin vasta [&htokohta. Hyvat luvut kertovat, etta jokin on mennyt oi-
kein - mutta sijoittamisessa tarkein kysymys on:

Miksi luvut ovat hyvia ja kuinka ennustettavasti
ne voivat pysya hyvind myds jatkossa?

2.Padoman tuotot kevyesti: ROIC, ROE ja ROA

Pad&doman tuottoa voi tarkastella useilla tunnusluvuilla. Alla kolme yleistéa ja hy6-
dyllistd mittaria, jotka antavat laadusta ja tehokkuudesta hieman eri ndkdkulman:

- ROIC (sijoitetun pddoman tuotto) on usein laatusijoittajan paatunnusluku,
koska se kertoo, kuinka tehokkaasti liiketoimintaan sidottu pddoma (oma
pddoma javieras padoma) muuttuu tulokseksi. Korkea ja vakaa ROIC viittaa
usein kilpailuetuun.

- ROE (oman pddoman tuotto) kertoo omistajan nakdkulmasta tuoton omalle
p&ddomalle. Se on hyddyllinen mittari, mutta voi nousta myds velkavivun vuoksi
- siksi ROE:n rinnalle kannattaa ottaa joku velkaisuusmittari (esim. nettovelka/
EBITDA tai velkaantumisaste).

- ROA (kokonaispaddoman tuotto) kertoo, kuinka tehokkaasti yhti® kayttaa koko
tasettaan tuloksen tekemiseen. Se on erityisen hyddyllinen pddomavaltaisilla
toimialoilla ja saman toimialan yhtididen vertailussa.

Kaytannon nyrkkisaanto:
Jos ROE nayttaa poikkeuksellisen korkealta, tarkista kylkeen velkaisuus

(esim. nettovelka/EBITDA tai velkaantumisaste), jotta ndet perustuuko
“laatu” liiketoimintaan vai rahoitusrakenteeseen.
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3. MSCLn Quality-kriteerit - mita ne mittaavat?

MSCI:n Quality-indeksit ovat tunnettu esimerkki “mekaanisesta” laatusijoittami-
sesta. MSCI kayttaa laatuun tyypillisesti kolmea ulottuvuutta:

- kannattavuus (esim. ROE)
- tuloksen vakaus (ennustettavuus)

- matala velkaantuneisuus (kestavyys ja riskienhallinta)

Yhdessa ndma pyrkivat loytdmaan yhtidita, joiden tuloksentekokyky on ollut vah-
vaa, tasaista ja turvallista.

On silti tarkeda muistaa, ettd kyse on ensisijaisesti historiasta - laadullinen ana-
lyysiratkaisee, voiko laatu jatkua.

Lisalukeminen: MSCI - Quality Time

4. Laadun “peruspaketti” tunnusluvuissa

Kun laatua tarkastellaan kdytdnndssa, katse kohdistuu usein muutamaan ydintee-
maan:

- Bruttokate: peruskannattavuus (mité jaa, kun suorat kulut vdhennetaan)
- Liikevoittomarginaali: tehokkuus ja hinnoitteluvoima
- P&doman tuotot (ROIC/ROE/ROA): pddoman kayton tehokkuus eri kulmista

- Velkaisuus (esim. nettovelka/EBITDA): kestavyys jariskitaso

Tunnuslukuja kannattaa aina verrata toimialan sisalla, koska “hyva
taso” on eri asia ohjelmistoyhti6lla kuin vahittaiskaupassa tai
teollisuudessa.

Sivuhuomio: Akateeminen tutkimus tukee ajatusta, ettd “vahva ansaintakone” on
sijoittajalle tarkea signaali. Robert Novy-Marxin tutkimus (The Other Side of Value:
The Gross Profitability Premium, 2013) havaitsi, etta yhtiot, joilla on korkea brut-
tokannattavuus, ovat historiallisesti tuottaneet sijoittajille ylituottoa verrattuna
heikkoihin - vaikka ne nayttavat usein arvostuskertoimilla kalliimmilta.

Tassd bruttokannattavuus tarkoittaa bruttovoittoa suhteessa taseen varoihin, eli
kdytdnndssa bruttovoitto / taseenloppusumma (assets): kuinka paljon “myynnistd
jaa kateen” suhteessa siihen, kuinka paljon varoja liiketoiminta vaatii. Miksi tarkas-
tella juuri bruttovoittoa eika liikevoittoa? Koska liikevoittoon vaikuttavat vahvasti
johdon kulup&atodkset (esim. T&K, markkinointi ja muut kasvuinvestoinnit), jotka
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On silti tärkeää muistaa, että kyse on ensisijaisesti historiasta - laadullinen analyysi ratkaisee, voiko laatu jatkua.
Lisälukeminen: MSCI – Quality Time


voivat hetkellisesti painaa liikevoittoa alas, vaikka ne loisivat arvoa pitkalla aikava-
lilld; bruttokannattavuus kuvaa puhtaammin ydinliiketoiminnan laatua ennen néita
valintoja. Tatad kannattavuusteemaa vahvisti mydhemmin my&s Fama-French, kun
he lisasivat kannattavuuden (profitability factor) osaksi tunnettua viiden faktorin
malliaan.

5. Arvonmaadritys laatuyhtidissa - miksi
nykyhetken P/E eiaina kerro koko totuutta®

Laatuyhtidt nayttavat usein kalliilta perinteisilld arvostuskertoimilla, kuten:

- P/E (hinta suhteessa tulokseen)

- tulostuotto (earnings yield), joka on kdytanndssa P/E:n kdanteisluku

Moni tekee virheen katsomalla vain tata hetkeéa:

“Onko tdma kallis vai halpa juuri nyt?”

Kasvavissa ja ennustettavissa laatuyhtidissa olennaisempi kysymys on:

“Milta P/E tai tulostuotto nayttda tulevaisuudessa, jos yhtio jatkaa
laadukastaja ennustettavaa kasvua?”

Jos yhtid pystyy kasvattamaan tulostaan usean vuoden ajan kannattavasti ja kil-
pailuetu sailyy, “kallis” voi muuttua nopeasti perustelluksi. Siksi laatuyhtidissé ar-
vonmaaritys liittyy aina [Aheisesti ennustettavuuteen: kuinka luotettavasti tulos ja
kassavirta voivat kasvaa.
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6. Sifterin tapa katsoa arvostusta: liikketoiminnan
tuloksentekokyky edella

Sifterissa tunnusluvut ovat seulonnan lahtdkohta, mutta analyysin ydinonarvioida,
mihin yhtid pystyy jatkossa.

Arvostuksessa keskeinen ajatus on:

- eiennusteta kurssia

- vaan arvioidaan tuloksentekokykya noin viiden vuoden p&ahéan ja
suhteutetaan se taman paivan hintaan

Kaytdnnossa tama tarkoittaa, etta arvioidaan:

- kuinka hyvin yhti6 pystyy kasvattamaan tulostaan (esim. CAGR)

- kuinka kestava kilpailuetu ja kannattavuus ovat

- miten riskeja pitdad huomioida (toimiala, pddoman kustannus, yhtidkohtaiset
tekijat)

Taman pohjalta muodostetaan k&sitys siitd, onko osakkeen hinta perusteltu jaonko
mukana riittava turvamarginaali.

'/. Ennustettavuus tekee preemiosta joskus
hyvaksyttavan

Laatuyhti6issa markkina hinnoittelee usein:

- kannattavaa kasvua

- kilpailuedun kestavyytta

- jaennustettavaa kassavirtaa
Taman vuoksi laatuyhtid on harvoin “selvésti alennuksessa”.
Silti se voi olla pitkalla aikavalilla hyva sijoitus, jos:

- kilpailuetu sailyy
- tulosja kassavirta kasvavat ennustettavasti

- péaaoman tuotto pysyy korkeana

Lyhyesti: ennustettavuudesta voi joskus maksaa pienta preemiota,
kunhan analyysi on kurinalainen ja riskit huomioidaan.
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8. Jakson tarkeimmat opit (Tiivistelma)
- Tunnusluvut ovat laht6kohta: ne tiivistdvat kannattavuuden, tehokkuuden ja
riskit.

- ROIC/ROE/ROA kertovat pddoman tuotoista eri kulmista; ROE:nrinnalla
kannattaa tarkistaa velkaisuus.

- Laatuyhtididen arvostuksessa kannattaa katsoa nykyhetkea pidemmalle:
milta P/E tai tulostuotto ndyttaa tulevaisuudessa, jos laatu ja kasvu jatkuvat.

- Sifterissa arvostusta lahestytaan tuloksentekokyvyn kautta noin 5 vuoden
paahan, riskit huomioiden.

- Ennustettava laatu voi ndyttaa kalliilta pitkdan — ja silti olla hyva sijoitus, jos
hinta on perusteltu suhteessa tulevaan kehitykseen.

Seuraavassa jaksossa:

Sijoittajan psykologia

Laatusijoituskoulu on Karo Hamalaisen Karon Grilli -ohjelman erikoisjaksosarja,
jossa Karo ja Sifter-rahaston Riku Pennanen késitteleviét laatusijoittamista
kdytdnndnléheisestija pitkdjdnteisend sijoitustyylind.

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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