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Abstract

The thesis examined the utilization of financial statement analysis and technical anal-
ysis for forming an investment recommendation. The objective was to gain a compre-
hensive and justified view of how the combination of these two analyses form a pic-
ture of the profitability of an example company.

The theoretical framework covers financial statements and their contents, financial
statement analysis and analysis of key ratios, and technical analysis and indicators.
The empirical part of the thesis, financial statement and technical analysis, was con-
ducted as a quantitative study. Financial statement analysis was conducted by inter-
preting changes in the company’s own financial statements and ratios, and technical
analysis by interpreting changes in the company’s market value, using indicator for
technical analysis.

The result of the analysis showed that the target company’s growth, profitability sol-
vency and liquidity are all at a satisfactory level. The result of the technical analysis
showed that the company’s market value is undervalued, but there are no clear indi-
cators of stock growth yet. Buying the company’s stock is not recommended within a
one year time frame but is recommended within a five year time frame.
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1 Johdanto

Sijoittajan toimintaymparistd markkinoilla on viimeisen kolmen vuoden aikana muuttunut pal-
jon. Pandemian aikana tapahtunut sijoittajien maaran kasvu, inflaation kiihtyminen ja Ukrai-
nan sodan aiheuttama epavakaus markkinoilla on tehnyt sijoituskohteiden arvioimisesta
haastavaa. Etenkin yritysten liikevaihdon kasvu ja akillinen lasku viimeisen kahden vuoden
aikana on vaikeuttanut niiden arvon tulkitsemista. Jotta pystytaan tulkitsemaan sijoituskoh-
teen kannattavuutta, sijoittajalla on kaytdossaan monia menetelmia. Yleisimmat ovat tilinpaa-
tosanalyysi, jossa tulkitaan yrityksen tunnuslukuja tilinpaatoksen pohjalta ja tekninen ana-

lyysi, jossa arvioidaan yhtion osakkeen tulevaisuuden muutoksia historiatiedon perusteella.

Taman opinnaytetydn kohdeyrityksena toimii Verkkokauppa.com Oyj. Yhtion varsinainen toi-
miala on tietokoneiden, niiden oheislaitteiden ja ohjelmistojen vahittaiskauppa. Yritys listautui
Helsinki Nasdaq-porssiin vuonna 2020. Tutkimuksen tavoitteena on vastata seuraaviin kysy-

myksiin:

¢ Onko kohdeyritys kannattava sijoituskohde seuraavan vuoden aikana?

¢ Onko kohdeyritys kannattava sijoituskohde seuraavan viiden vuoden aikana?

Tutkimus suoritetaan maarallisena eli kvantitatiivisena tutkimuksena. Tutkimuskysymyksista
huolimatta tutkimuksen tuloksia ei saa tulkita sijoitussuosituksena, vaan valittujen tutkimus-

menetelmien luotettavuuden analysointina.

Tutkimus on jaettu viiteen osioon. Ensimmainen osio kasittelee tilinpaatoksen perusteoriaa
kayden lapi, mista tilinpaatoksen tulee lain puitteissa koostua ja mita se pitaa sisallaan. Toi-
nen osio kasittelee tunnuslukuanalyysin perusteoriaa ja esittelee tutkimuksessa kaytettavat
tunnusluvut. Kolmannessa osiossa kaydaan lapi teknisen analyysin teoriaa, ja miten sita hyo-
dynnetaan sijoituskohteen tulevaisuuden ennustamisessa. Neljannessa osiossa toteutetaan
kohdeyrityksen tunnuslukuanalyysi ja viidennessa osiossa tekninen analyysi. Viimeisessa
osiossa muodostetaan johtopaatokset molemmista analyyseista ja annetaan arvio Verkko-
kauppa.com Oyj:sta sijoituskohteena. Tata tullaan vertailemaan osakeanalyysia ja sijoittaja-
viestinnan ratkaisuja tarjoavan finanssialan yhtio Inderesin omaan tilinpaatésanalyysiin yhti-
0sta, jonka perusteella paatellaan, onko tutkimuksesta saadut tulokset vertailtavissa ammat-

tilaisen tekemaan analyysiin.



Tunnusluvut hankittiin Inderes.fi verkkosivun Verkkokauppa.com Oyj:n tilinpaatésanalyysin
luvuista. Lisaksi tulkintaan kaytettiin Excel-taulukkolaskentaohjelmaa. Teknisen analyysin te-
kemisessa kaytettiin Tradingview-verkkosivuston teknisen analyysin tyokaluja. Tarkeimpia
Kirjallisuuden lahteita tadssa opinnaytetydssa ovat John J. Murphyn Technical Analysis of the
Financial Markets vuodelta 1999, Jyrki- ja Mervi Niskasen Tilinpaatosanalyysi vuodelta 2016
seka Seppo Ikaheimon., Teemu Malmin ja Risto Waldenin Yrityksen laskentatoimi vuodelta
2012.



2 Tilinpaatos
2.1 Tilinpaatdksen perusteet

Yrityksen varallisuutta ja kannattavuutta arvioidaan tilinpaatoksella. Se laaditaan lakien ja
saannosten mukaisesti, jotta yrityksen tiedot olisivat mahdollisimman objektiivisia ja tulkinta-
kelpoisia. Tilikauden laajuuteen ja sisaltoon vaikuttavat yrityksen tai yhtion koko, muoto ja

toimiala. Tarkastelukausi kattaa yleensa 12 kuukautta, joka on useimmiten tilikauden kesto.

Kirjanpitolaki (1336/1997) ja kirjanpitoasetus saatelevat, miten tilinpaatds taytyy laatia. Kir-
janpitolain mukaan tilikaudelta on laadittava tilinpaatos, joka sisaltaa tilinpaatdspaivan talou-
dellista asemaa kuvaavan taseen, tuloksen muodostumista kuvaavan tuloslaskelman, varo-
jen hankintaa ja niiden kayttéa selvittavan rahoituslaskelman, jos kirjanpitovelvollinen on
suuryritys tai yleisen edun kannalta merkittava yhteiso seka taseen, tuloslaskelman ja rahoi-
tuslaskelman liitteena olevat tiedot. Kustakin taseen, tuloslaskelman ja rahoituslaskelman
erasta on esitettava vastaava tieto edelliselta tilikaudelta. Tilinpaatdkseen on lisaksi liitettava
toimintakertomus, jos kirjanpitovelvollinen on: julkinen osakeyhtio, sellainen osuuskunta tai
yksityinen osakeyhtio, joka ei ole mikro- tai pienyritys tai yleisen edun kannalta merkittava
yhteis6. (KPL 1336/1997, 3: 1§.)

Kirjanpitolaki (1336/1997, 3: 3§) asettaa tilinpaatosta tehtaessa on noudatettavaksi seuraa-
via periaatteita:

e oletus kirjanpitovelvollisen toiminnan jatkuvuudesta

e johdonmukaisuus laatimisperiaatteiden ja -menetelmien soveltamisessa tilikau-

desta toiseen

e huomion kiinnittdminen liiketapahtumien tosiasialliseen siséltéén eikd yksin-

omaan niiden oikeudelliseen muotoon
e tilikauden tuloksesta riippumaton varovaisuus
o tilinavauksen perustuminen edellisen tilikauden p&éattdneeseen taseeseen

o tilikaudelle kuuluvien tuottojen ja kulujen huomioon ottaminen riijppumatta niihin

perustuvien maksujen suorituspéivéasté

e kunkin hyddykkeen ja muun tase-eriin merkKittdvén erén erillisarvostus



e taseessa vastaaviin ja vastattaviin kuuluvien erien ja tuloslaskelmassa tuottojen ja kulu-
Jen esittdminen tdydestd méaéarastaan niita toisistaan vahentamaétta, jollei yhdisteleminen

ole tarpeen oikean ja riittdvan kuvan antamiseksi.
2.2 Tuloslaskelma

Tuloslaskelma esittaa yrityksen tulot ja menot tilikauden aikana, joiden mukaan muodoste-
taan tilikauden voitto tai tappio vahennysmuotoisessa laskelmassa. Yritykselle syntyy voittoa,
kun tilikauden aikana muodostuneet tulot ovat menoja suurempia ja tappiota jos taas menoja

on tuloja enemman.

Tuloslaskelma voidaan esittaa joko kululaji- tai toimintokohtaisen tuloslaskentakaavan mu-
kaan. Kululajipohjainen kaava on yleisimmin kaytetty ja siina liiketoiminnan kulut esitetaan
luonteensa mukaisessa jarjestyksessa. Toimintokohtainen kaava jakaa kulut toiminnoittain:
hankinnan ja valmistuksen, myynnin ja markkinoinnin seka liiketoiminnan muihin kuluihin

(Ikdheimo ym. 2012, 72). Liitteessa 1 esitetaan kuluttajalain mukainen tuloslaskelma.

Ensimmaisena esitetaan liikkevaihto eli varsinaisen liiketoiminnan myyntituotot, mista on
vahennetty myonnetyt alennukset, hyvityslaskut, arvonlisavero ja valuuttavaihdokset. Tasta
vahennetaan liiketoiminnan kulut ja poistot seka liiketoiminnan muut kulut, mistd muodostuu
likevoitto tai -tappio. Tama ilmaisee valituloksena liiketoiminnan saannonmukaisesti
tulkittavan tuloksen. Taman jalkeen lasketaan rahoitustuotot ja -kulut, satunnaiset erat seka
tilinpaatossiirrot ja verot, josta jaa tilikauden voitto tai tappio. Tilikauden voitto lisaa ja tappio

vahentaa yrityksen omaa padomaa, joka huomioidaan taseessa. (lkaheimo ym. 2012, 77.)

2.3 Tase vastaavaa

Yrityksen talouden asemaa kuvastetaan tilinpaatospaivan taseella, josta tarkastellaan varal-
lisuuden, oma paaoman javelkojen maaraa seka luonnetta. Tase jaetaan yrityksen varoihin

(vastaava) ja velkoihin (vastattavaa). Liitteessa 2 ja 3 esitetdan kuluttajalain mukainen tase.

Taseen vastaavaa kertoo mitka ovat yrityksen varat tilinpaatospaivana ja mihin yritys on ra-
hansa sijoittanut. Valittuun tase-eraan kirjaaminen on yrityksen oma tahdonilmaisu kunkin

varallisuuseran oletusarvoisesta  kayttotarkoituksesta. Tarvittaessa alkuperaisesta



kayttotarkoituksesta voidaan luopua, ja varat siirtaa toiseen eraan. (lkaheimo ym. 2012, 66.)

Erat jaetaan pysyviin ja vaihtuviin vastaaviin.

Pysyvia vastaavia kutsutaan myos kayttbomaisuudeksi. Ne ovat tuotantotekijoita, joilla
katsotaan olevan tulontuottokykya useamman kuin yhden tilikauden ajan. Pysyvat vastaavat
jaetaan aineettomiin ja aineellisiin hyodykkeisiin seka sijoitusomasisuuteen. Aineettomat
hyodykkeet ovat omaisuutta jota yritys voi luovuttaa erillisina oikeuksina, kuten patentit,
tekijanoikeudet ja lisenssit. Lisaksi niita ovat menot joilla on tuottokykya muilla tilikausilla

kuten tuotekehitysmenot.

Aineelliset hyodykkeet jaetaan maa- ja vesialueisiin, rakennuksiin, koneisiin ja kalustoonseka
muihin aineellisiin oikeuksiin. Sijoituksiin merkitaan sellaiset arvopaperi ja sijoitukset, joilla on
jokin liiketaloudellinen asiayhteys yrityksen liiketoiminnan harjoittamisen pitkajanteiseen
edistamiseen. Sijoituksia voi olla esimerkiksi toimitila- ja tytaryhtidosakkeet, mutta ei tilapaiset
likvidien varojen sijoituksia tai aktiivisesti ostetttavaksi ja myytavaksi tarkoitettuja

porssiyhtidosakkeita. (lkaheimo ym. 2012, 67.)

Vaihtuvat vastaavat on tarkoitettu vaihdettavatksi seuraavan tilikauden aikana. Vaihtuvia
vastaavia ovat kayttbomaisuus ja rahoitusomaisuus. Rahoitusomaisuuteen kuuluvat
saamiset, rahoitusarvopaperit seka rahat ja pankkisaamiset. (lkdheimo ym.2012, 68.) Vaihto-
omaisuuteen kuuluvat raaka-ainee ja puolivalmisteet seka valmiit tuotteet ja tavarat, mitka

ovat valmistusasteen mukaisesti valmiita myytavaksi ja muutettavaksi rahaksi.

2.4 Tase vastattavaa

Vastattavaa eriin kuuluvat yrityksen tilinpaatospaivana olevat varat ja velat, minka avulla voi-
daan esittaa mista yritys on hankkinut varansa toimintaan. Vastattavaa puolen voi jakaa kah-

teen osaan omaan paaomaan ja vieraaseen paaomaan.

Oma paaoma kuvaa niita eria, jotka omistajat ovat sijoittaneet yhtioén. Osa omasta paa-
omasta on jaettavissa voitonjakona omistajien talouteen eli pois yrityksen taloudellisesta ko-
konaisuudesta. Naita kutsutaan voitonjakokelpoisiksi eriksi eli vapaaksi omaksi paaomaksi

tai osakepaaomaksi. (lkdheimo ym. 2012, 70.) Loput varat kuuluvat sidottuun omaan



paaomaan mika on lakisaateisesti sidottu yrityksen hallintaan. Omassa paaomassa esitetaan

my0s tuloslaskelman tilikauden voitto tai -tappio.

Vieras paaoma kuvaa niita eria, jotka on sijoitettu yhtiodn vieraan padaoman ehdoin. Siten
niille on maaritelty takaisinmaksuaika ja mohdollinen korko. Osa vieraasta paaomasta tulee
maksaa takaisin seuraavan tilikauden aikana (lyhytaikainen vieras paaoma) ja loput vasta
sitd seuraavien tilikausien kuluessa (pitkaaikainen vieras paaoma). Vieraspaaoma paaoma
on lakiin tai sopimukseen perustuvaa velkaa joka joudutaan "varmasti” maksamaan takaisin
velkojille. (Ikdheimo ym. 2012, 72.)

2.5 Rahoituslaskelma

Rahoituslaskelma kuvaa yrityksen kautta kulkevien rahavirtojen maaria ja rakennetta (lka-
heimo ym. 2012, 79). Rahoituslaskelmaa edellytetdan vain suuryrityksiltd ja yleisen edun

kannalta merkittavilta yhteisoilta (Leppinen & Kykkanen 2015, 163).

Kirjanpitoasetuksen (1997/1399, 2: 1§) mukaan rahoituslaskelmasta on ilmettava:

o liiketoiminnan rahavirta, joka osoittaa, missé mé&érin kirjanpitovelvollinen on pys-
tynyt tilikauden aikana liiketoimintansa avulla tuottamaan rahavaroja toiminta-
edellytysten séilyttdmiseen, tuoton maksamiseen oman pédéoman sijoittajille, uu-
sien investointien tekemiseen ja lainojen takaisinmaksuun ulkopuolisiin rahoitus-

l&hteisiin turvautumatta

e investointien rahavirrat, jotka osoittavat sen rahavirtojen kéytén, jonka kirjanpito-

velvollinen on toteuttanut tulevan rahavirran kerryttédmiseksi pitkéllé aikavélilla

e rahoituksen rahavirrat, jotka osoittavat oman ja vieraan pddoman muutokset tili-

kauden aikana.
Naiden kolmen osa-alueen yhteissumma on yrityksen rahavirtojen eli kassan muutos.
2.6 Liitetiedot

Liitetiedot ovat osa tilinpaatdsta. Niiden tehtavana on taydentaa tasetta, tuloslaskelmaa ja

rahoituslaskelmaa. (KPL 1336/1997, 3: 1§). Kirjanpitolaissa on yleisia liitetietoja koskevia



vaatimuksia. Liite tiedot maaritellaan osaksi tilinpaatosta ja annetaan valtuutus maarata liite-
tietojen sisallosta asetuksella (KPL 1336/1997, 3: 1§). Lisaksi saadetaan vaatimus oikean ja
riittavan kuvan antamisesta kirjanpitovelvollisen tuloksesta ja taloudellisesta asemasta: tar-
vittaessa oikea ja riittava kuva on varmistettava liitetietoja antamalla. Liitetietoja on annettava
seka yksittaisen yrityksen erillistilinpaatoksessa etta emoyrityksen tilinpaatokseen sisalty-
vassa konsernissa. (Leppinen & Kykkanen 2015, 166—-167.) Kirjapitoasetuksen (1997/1399,

2: 1-11§) mukaan tilinpaatdksessa esitetaan liitetiedot seuraavasti:

o tilinpaatdksen laatimisperiaatteet

e taseen vastaavat liitetiedot

e taseen vastattavat liitetiedot

o liitetiedot kdypaan arvoon merkitsemisesta

o tuloverojen liitetiedot

e vakuuksia, vastuusitoumuksia ja taseen ulkopuolisia jarjestelyja koskevat liitetiedot
o liitetiedot tilintarkastajan palkkioista

o liitetiedot lahipiiriliiketoimista

o liitetiedot henkildstdsta ja toimielimien jasenista

e muissa yrityksissa olevien omistusten liitetiedot

e konserniin kuuluvaa kirjanpitovelvollista koskevat liitetiedot.
2.7 Toimintakertomus

Tilinpaatokseen voidaan liittaa toimintakertomus, jossa tulee antaa tiedot kirjanpitovelvollisen
toiminnan kehittymistad koskevista tarkeista seikoista. Toimintakertomus ei ole osa tilinpaa-

tosta vaan tilinpaatokseen liitettava erityinen asiakirja (lkdheimo ym. 2012, 79).

Toimintakertomuksessa on kuvattava kolmea seikkaa:

e Kirjanpitovelvollisen toiminnan kehittymista ja tuloksellisuutta
e Kkirjanpitovelvollisen taloudellista tilannetta

e merkittdvimpia rikseja ja epavarmuustekijoita.

Esittelyjen kuvausten on oltava kirjanpitovelvollisen kokoon ja rakenteeseen nahden tasa-
puolinen. Tarvittaessa on my0s viitattava tilinpaatoksen sisaltamiin seikkoihin ja annettava

niista taydennettya tietoa (Leppinen & Kykkanen 2015, 43).



3 Tunnuslukuanalyysi
3.1 Teoriaa

Yrityksen talouden analysoimissa tilinpaatoksen tulkitseminen vie jo pitkalle. Tilinpaatoksen
analysoimisessa on kuitenkin kaksi heikkoutta. Vertailu toisiin yrityksiin osoittautuu haasta-
vaksi ja yrityksen kehityksen muutosta on hankala hahmottaa. Taman takia turvaudutaan
perinteisen tilinpaatostulkinnan lisaksi tunnuslukuanalyysiin. Naiden pohjalta rakennettua

analyysia kutsutaan fundamentaali analyysiksi.

Tunnusluvut ovat tilinpaatoksen luvuista tehtyja mittareita, joilla kuvataan yrityksen taloudel-
lista tilaa. Naita hyodyntaa yritykset itse seka muut tahot. Paaasiassa tilipaatoksen tunnuslu-
vut esitetadn suhdelukumuotoisina (ratio) toisin sanoen yhden tilinpaatoseran suhteuttami-
nen johonkin toiseen kuten taseeseen tai tulokseen. Tunnusluvut esitetaan suhdelukumuo-
toisina, koska se mahdollistaa vertailun erikokoisten yritysten ja eri vuosien valilla. Tunnus-
luvut myds eliminoivat rahan arvon muutosten (inflaation) eri vuosien vertailukelpoisuutta

alentavia ongelmia. (Leppinen & Kykkanen 2015, 171; Niskanen & Niskanen 2016, 111.)

Tunnuslukujen mittatuloksen tarkkuus riippuu kolmesta tekijasta. Ensimmainen ja tarkein on
tilinpaatodsaineiston luotettavuus. Toinen on tunnusluvun kyky mitata ominaisuutta mita sen
on tarkoituskin mitata eli validiteetti. Validiteetiksi voidaan katsoa tunnusluku minka antamat
tulokset ovat keskimaarin oikeita eli harhattomia. Kolmas on reliabiliteetti, eli kyky antaa mit-
taustuloksia mitka eivat ole sattumanvaraisia. Taman katsotaan toteutuvan, kun mittatulosten

hajonta on pieni. (Niskanen & Niskanen 2016, 111.)

Tilipaatostietojen perusteella laskettavat tunnusluvut jaetaan tyypillisesti kolmeen ryhmaan:
kannattavuuden, vakavaraisuuden ja maksuvalmiuden lukuihin. Lisaksi yhta tarkeita tunnus-
lukuja ovat kasvun tunnusluvut. Tilinpaatoksesta laskettavien tietojen lisaksi voidaan laskea
osakekohtaisia tunnuslukuja. (Niskanen & Niskanen 2016, 110.)

Tunnusluvusta itsestdan on vaikea tehda johtopaatoksia ja taman takia analyysin olennainen
osa on laskettujen tunnuslukujen pohjalta tehty vertailu ja arviointi. Vertailutyypit voidaan ja-
otella poikkileikkausanalyysiin ja aikasarja-analyysiin. Ajallisessa poikkileikkausanalyysissa
yritysta vertaillaan toiseen, yleensa samassa toimialassa olevaan yritykseen tietyn vuoden

aikana. Aikasarja-analyysissa seurataan taas yrityksen omaa kehitysta pidemmalla, usean



vuoden aikavalilla, jolloin tehdaan johtopaatoksia yrityksen taloudellisen tilan kehityksesta.
Lisaksi tunnusluvuille on olemassa ohjearvoja, joita vertaillaan yhtion tunnuslukuihin. (Niska-
nen & Niskanen 2016, 111-112.)

Tassa tutkimuksessa ei kayteta vertailukohteina toisia yrityksia, ja siksi analyysissa tullaan
hyodyntamaan aikasarja-analyysia ja Yritystutkimus ry:n ohjearvoja, seka Alma Talent Oy:n
antamia tunnuslukujen ohjearvoja. Osakekohtaisissa tunnusluvuissa vertailun kohteena kay-
tetaan yleisesti Helsingin porssi keskiarvoja luvuista, mita kaytetaan myos tassa analyysissa.
Aikasarja-analyysissa tullaan myos hyodyntamaan Inderesin tilinpaatdosanalyysin antamia tu-

levaisuuden ennustelukuja.

3.2 Kasvun tunnusluvut

Kasvu on tarkea yrityksen liiketoiminnan menestymisen mittari. Vain kasvava yritys pystyy
luomaan lisaarvoa. Yrityksen kasvua on silti monenlaista ja voimakaskaan kasvu ei aina luo
todellista arvoa. Yrityksen kasvu on todellista, arvoa luovaa kasvua, jos kasvuun tarvittava
sitoutuneen padoman lisays tuottaa enemman kuin sen rahoituksesta aiheutuu kustannuksia.
Myo6s kasvun rahoittamisessa kaytettavan oman ja vieraan paaoman suhteen on oltava sel-
lainen, etta optimaalinen paaomarakenne sailyy. Esimerkiksi paaosin velalla rahoitettava
kasvu voi lisata rahoitusriskia lilan paljon. Vieraan paaoman sijoittajien nakdkulmasta on tar-

keaa, etta kasvu ei lisda lainan hoidon riskia liikkaa. (Kallunki 2022, 113.)

Yrityksen kasvun tunnuslukuja ovat muun muassa liikevaihdon, liikevoiton ja taseen loppu-
summan kasvu. Lukujen kasvu lasketaan prosenttimuodossa, verraten kasvua edeltavan ti-
likauden vastaavaan tunnuslukuun. Esimerkiksi jos yrityksen liikevaihto on ollut 1,3 miljoonaa

vuonna 2020 ja 1,6 miljoona vuonna 2021, kasvu on ollut 23,1 prosenttia.

3.3 Kannattavuuden tunnusluvut

Niskasen ja Niskasen (2016, 112) mukaan kannattavuudella tarkoitetaan yrityksen tuottojen
ja tilikaudelle jaksotettujen menojen valista erotusta. Kannattavuuden luvut ovat tarkeita,
koska ne auttavat sijoittajia ja analyytikkoja ymmartamaan, miten tehokkaasti yritys kayttaa
resurssejaan. Korkea kannattavuusluku osoittaa, etta yritys tuottaa paljon voittoa suhteessa

sen liikkevaihtoon, varoihin tai omiin paaomiin, mika on yleensa positiivinen merkki sijoittajille.
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Toisaalta alhainen kannattavuusluku osoittaa, etta yritys kamppailee voittojen tuottamisessa,

mika voi olla negatiivinen merkki sijoittajille.

Kannattavuutta voidaan arvioida joko absoluuttisena lukuna tai suhteellisesti tase-eriin ja tu-
loslaskelmaan. Absoluuttisia tunnuslukuja ovat esimerkiksi liikevoitto ja nettotulos. ltsessaan
ne eivat ole kovin hyodyllisia, koska ne ei ole ajallisesti eika yritysten valilla vertailukelpoisia.
Siksi tilinpaatdksen absoluuttisista luvuista lasketaan suhteellisia kannattavuuden mittareita,
mitka ovat liikevoittoprosentti, oman padoman tuottoprosentti ja sijoitetun padoman tuotto-
prosentti. (Leppinen & Kykkanen 2015, 126.)

3.3.1 Liikevoittoprosentti

Liikevoittoprosentin avulla arvioidaan, miten tuottoisaa yrityksen varsinainen toiminta on suh-
teutettuna yrityksen liikevoitto liikevaihtoon. Taman tunnusluvun perusteella voidaan arvi-
oida, miten suurella katteella yritys toimii eli kuinka paljon kustannustehokkaasti on onnistuttu
saamaan tietty liikevaindon maara. Liikevoittoprosentti lasketaan kaavan 1 mukaan. (lka-
heimo ym. 2012, 127.)

Liikevoitto (1)

Liikevoittoprosnetti = ————— x 100%

Liikevaihto

Yritystutkimus ry (2017, 65) on asettanut liikevoittoprosentille seuraavat ohjearvot:

yli10 % = hyva
5-10% = tyydyttava
alle5% = heikko

3.3.2 Sijoitetun paaoman tuottoprosentti ROI

Sijoitetun padoman, tai ROI (Return On Investment) kuvastaa sitd miten hyvin yrityksen sijoi-
tettu padaoma on saatu tuottamaan sijoittajien nakokulmasta, eli tuotto vaativien vieraan paa-
oman rahoittajien ja oman paaomanrahoittajien kannalta. Molempien padomien tuottopro-
senttia voidaan tarkastella paitsi sijoittaa- ja rahoittaja nakdkulmasta, myos kokonaistalouden
tasolla.: Paljonko yritys on aikaansaanut lisdarvoa eli voittoa, rahoittajalle suoritettuja kor-
vauksia ja veroja suhteessa koko sitomalleen padomalle. ROI lasketaan kaavan 2 mukaan.
(Ikdheimo ym. 2012, 126—127; Leppiniemi & Kykkanen 2015, 173.)
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Voitto+Rahoituskulut

Sijoitetun padoman tuottoprosentti = —— —— x 100 (2)
Sijoitettu padoman keskimaarin

Alma Talent (2023f), on asettanut sijoitetun padoman tuottoprosentille seuraavat ohjearvot:

yli 15 % = erinomainen
10-15 % = hyva

6—-10 % = tyydyttava
3-6 % = valttava

alle 3 % = heikko

3.3.3 Oman paaoman tuottoprosentti ROE

Oman paaoman tuottoprosentti, tai ROE (Return On Equity) on samankaltainen kuin ROI,
mutta nakdokulma on yksinomaa oman paaoman rahoittajana. Tunnusluvun avulla voidaan
tulkita, kuinka hyvin yritys on keskimaarin saavuttanut tuloksensa tilikauden aikana kaytetta-
vissa olleen oman paaoman avulla. (lkédheimo ym. 2012, 127; Leppiniemi & Kykkanen 2015,
173.)

Oman paaoman tuottoprosentin tavoitetaso maaraytyy omistajien asettaman tuottovaatimuk-
sen mukaan, johon vaikuttaa oleellisesti sijoitukseen liittyva riski. Yrityksen on pystyttava saa-
maan aikaan tuottoa vieraan paaoman lisaksi myds omalle paaomalle. ROE lasketaan kaa-
van 3 mukaan. (Yritystutkimus ry 2017, 68; Ikdheimo ym. 2012, 127.)

Nettotulos

Oman padoman tuottoprosentti = —— x 100 (3)
Oma paaoma keskimaarin

Alma Talentin (2023e) mukaan tunnusluvun ohjearvot ovat:

yli 20 % = erinomainen
15-20 % = hyva

10-15 % = tyydyttava
5-10 % = valttava

alle 5 % = heikko
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3.4 Maksuvalmiuden tunnusluvut

Maksuvalmiudella tarkastellaan yrityksen kykya selviytya sen juoksevista kuluista tilikauden
aikana. Lempiniemen ja Kykkasen (2015, 177) mukaan mita parempi yrityksen maksuval-
mius, sitd helpompi sen on selviytya maksuistaan ja sita edullisemmin se kykenee toteutta-

maan ostonsa.

Maksuvalmiuden paatteleminen ei ole aina helppoa, koska tilipaatoksen luvut edustavat vain
yhta tilikauden paivaa, eika yhtion lyhytaikaiset velat ole silloin valttamatta tyypillisimmillaan.
Suuntaa antava kuva tilinpaatoksesta on kuitenkin maksuvalmiudestakin saatavissa. Tavan-

omaisimmat maksuvalmiuden tunnusluvut ovat quick ratio ja current ratio.

3.4.1 Current ratio

Current ratio on yrityksen likviditeetin ja lyhytaikaisten velkojen maksukyvyn mittari. Ajatuk-
sena on, etta yritys pystyy likvidaatiotilanteessa realisoimaan myds vaihto-omaisuutensa no-
peasti rahaksi ja siten hoitamaan lyhytaikaiset maksunsa. Current ratio lasketaan kaavan 4
mukaan. (Kallunki 2022, 127; Niskanen & Niskanen 2016, 118.)

Vaihtoomaisuus+rahoitusomaisuus (4)

Current ratio = — ; —
Lyhytaikainen vieras padoma

Yritystutkimus ry (2017, 75) on asettanut current ratiolle seuraavat ohjearvot:

yli 2 = hyva
1-2 = tyydyttava
alle 1 = heikko

3.4.2 Quick ratio

Quick raitio on current ratiota lyhytaikaisempi maksuvalmiuden mittari. Siitd kaytetdan mals
nimitysta acid test. Quick ratio mittaa yrityksen likviditeettia ankarammin kuin current ratio.

Siind tunnusluvun osoittajasta on eliminoitu varastot, koska ne eivat valttamatta ole kovin
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nopeasti realisoitavissa. Quick ratio lasketaan kaavan 5 mukaan. (Niskanen & Niskanen
2016, 120.)

Rahoitusomaisuus

S

Quick ratio = — , —
Lyhytaikainen vieras paaoma

Yritystutkimus ry (2017, 74) on asettanut quick ratiolle seuraavat ohjearvot:

yli 1 = hyva
0,5-1 = tyydyttava
alle 0,5 = heikko

3.5 Vakavaraisuuden tunnusluvut

Yrityksen vakavaraisuus kertoo yrityksen kyvysta suoriutua sitoumuksistaan pitkalla aikava-
lilla. Kaytannodssa vakavaraisuuden tunnusluvut kuvaavat yleensa yrityksen padaomaraken-
netta eli oman ja vieraan padoman suhdetta. Vakavaraisena pidetaan yritysta, jolla on omaa
paaomaa niin paljon, etta vieraan paaoman ehtoisesta rahoituksesta syntyvat korkomaksu
kyetaan pitkalla aikavalilla kattamaan myos huonoina aikoina, ilman etta varsinaisen liiketoi-
minnan jatkuvuus vaarantuu. (Niskanen & Niskanen 2016, 130.) Vakavaraisuuden tunnuslu-
kujen arviointi ei aina ole kovin yksikertaista. Liika vieraan paaoman kaytto voi johtaa yrityk-
sen rahoituskriisiin. Liian varovaisesti velkaa kayttava yritys ei puolestaan hyddynna vieraan
paaoman vipuvaikutusta, jolloin sen oman paaoma tuotto jaa matalammaksi kuin velkavipua
kayttavalla yritykselld. (Niskanen & Niskanen 2016, 130; Kallunki 2022, 117.)

3.5.1 Omavaraisuusaste

Omavaraisuusaste kertoo, kuinka suuri osuus yhtion varallisuudesta on rahoitettu omalla
paaomalla. Teoriassa mita korkeampi omavaraisuusaste on, sita vakaammalle pohjalle yri-
tyksen liiketoiminta rakentuu. Omavaraisuusastetta ei kuitenkaan kaikissa markkinatilan-
teissa kannata paastaa kasvamaan lilan suureksi, koska velkaantumisella on myos etuja,
velkavipua hyédyntaessad. Omavaraisuusaste lasketaan jakamalla oma paaoma taseen lop-
pusummalla, mista vahennetty saadut ennakot. Omavaraisuusaste lasketaan kaavan 6 mu-
kaan. (Kallunki 2022, 121; Niskanen & Niskanen 2016, 131.)



14

Ooma paaoma

Omavaraisuusaste = x 100 (6)

Taseen loppusumma-Saadut ennakot

Yritystutkimus ry (2017, 70) on asettanut omavaraisuusasteelle seuraavat ohjearvot:

ylid0 % = hyva
20-40% = tyydyttava
alle20% = heikko

3.5.2 Nettovelkaantumisaste

Nettovelkaantumisaste tai gearing- prosentti, mittaa yrityksen nettovelkojen ja oman paa-
oman suhdetta. Mitd suurempi gearing- prosentti on, sita velkaantuneempi yritys on. Vahen-
tamalla korollisesta vieraasta paaomasta korolliset varat saadaan operatiivisen liiketoiminnan
todellista rahoitusriskia kuvaava tunnusluku, joka on vertailukelpoinen yritysten valilla (Kal-
lunki 2022, 119; Niskanen & Niskanen 2016, 133). Mitd korkeampi arvo on, sitd korkeampi
on myos yrityksen velkaantuneisuus. Korkean velkaantuneisuutensa vuoksi yritys ei saa valt-
tamatta rahoittajilta lisalainaa esim. kasvun rahoittamiseksi. Mita korkeammaksi tunnusluvun
arvo nousee, sita heikommat mahdollisuudet yrityksella on saada rahoittajilta lisarahoitusta.
Nettovelkaantumisaste lasketaan kaavan 7 mukaan. (Ikdheimo ym. 2012, 130; Alma Talent.
2023d.)

Korollinen vieraspddoma—Rahat ja rahoitusarvopaperit

Nettovelkaantumisaste = x 100(7)

Oma paaoma
Alma Talentin (2023d) mukaan kun tunnusluvun arvo on 100 prosenttia se tarkoittaa kaytan-
ndssa sita, etta yrityksen omistajien ja rahoittajien padomapanokset ovat yhta suuret. Mikali

tunnusluvun arvo on negatiivinen, on yritys kaytannodssa nettovelaton.

Yritystutkimus ry:n (2017, 71) mukaan jos tunnusluvun arvo on alle yhden, sita voidaan pitaa
hyvana. Mikali luvun miinusmerkkisyys johtuu negatiivisesta omasta padomasta, on tunnus-

luvun arvo heikko. Tassa analyysissa tullaan kayttamaan yritystutkimus ry:n ohjearvoa.
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3.6 Osakkeen arvostusluvut

Osakkeen arvostusluvut ovat tunnuslukuja, joita osakesijoittajat hyddyntavat potentiaalisen
sijoituskohteen etsimisessa. Tahan asti on tarkasteltu tunnuslukuja, joiden avulla tarkastel-
laan yrityksen kannattavuutta, kasvua ja vakavaraisuutta. Osakesijoittajan nakdkulmasta nai-
den lukujen analysointi on tarkeaa, mutta eivat riittavia sijoituspaatoksen tekemiseen. Esi-
merkiksi kannattavan yrityksen osakkeen hinta voi olla lilan korkea, tai vastaavasti heikosti
kannattava yritys voi olla hyva sijoitus, jos kannattavuusongelmat ovat tilapaisia ja osakkeen
hinta on tilapaisesti matalalla tasolla. Osakkeen arvostustason tunnusluvut yhdistavat, yrityk-
sen ennakoidun kannattavuuden ja osakkeen nykyisen hinnan, jolloin sijoittaja voi paremmin

arvioida sijoituksensa odotettua tuottoa. (Kallunki 2022, 142.)

3.6.1 EV/EBIT

EV/EBIT- luku (Earnings Before Interest and Taxes) kertoo, kuinka monessa vuodessa yritys
tekisi velattoman arvonsa verran liiketulosta, mikali liiketulos pysyisi ennallaan. EV/EBIT ot-
taa huomioon yrityksen velkaisuuden painvastoin kuin P/E. Luku on erityisesti yritysostajien
suosima, koska yrityskaupassa myos kohdeyrityksen velat siirtyvat ostajan vastattavaksi.
Kasvuhakuisilla yrityksilla luku on yleensa keskimaaraista korkeampi ja hitaan kasvun yrityk-
silla keskimaaraista matalampi. Heikko liiketulos nostaa joka tapauksessa tunnusluvun ar-
voa. Helsingin porssin yhtididen EV/EBIT-luvun kehityksen keskiarvo vuosina 2012-2016 oli
12,04. (Alma Talent 2023a.) Tata lukua tullaan tassa tutkimuksessa kayttamaan ohjearvona.
EV/EBIT lasketaan kaavan 8 mukaan.

Yritysarvo (8)

EV/EBIT =

Liiketulos

3.6.2 P/EjaP/B

P/E- luku (Price to Earning) kertoo, kuinka suuri osakkeen markkinahinta on suhteessa osa-
kekohtaiseen tulokseen. P/E- luku kuvaa siten sijoittajien nakemysta yrityksen tulevasta tu-
loksentekokyvysta. Tunnusluku lasketaan jakamalla osakkeen markkinahinta yrityksen osa-
kekohtaisella tuloksella. P/E-luku voidaan ymmartaa myds siten, ettéa se kertoo, kuinka mo-
nessa vuodessa sijoitus osakkeeseen maksaisi itsensa takasin, jos osakekohtainen tulos py-
syisi samana. Sijoittajan nakokulmasta P/E-lukua voidaan tulkita siten, ettd osake on halpa,

jos sen P/E-luku on pieni, ja kallis, jos sen P/E- luku on suuri. Toisen nakemyksen mukaan



16

sijoittajan kannattaisi etsia yrityksia, joiden P/E- luku on alhainen mutta tuloksentekokyky
hyva (Niskanen & Niskanen 2016, 150-151). P/E-lukua verrataan Helsingin porssin keskiar-
voiseen P/E-lukuun joka on pitkalla aikavalilld 16. P/E lasketaan kaavan 9 mukaan. (Alma-
Talent 2023c)

Osakkeen markkinahinta (9)
Tulos/Osake

PJE =

P/B- luku (Price to Book) mittaa yrityksen markkinahinnan suhdetta oman paaoma maaraan.
P/B-luku kuvaa yrityksen kasvuodotuksia. Korkean kasvuodotuksen yrityksen osakkeen hinta
on korkea, jolloin my6s P/B-luku on korkea. Kuten P/E -lukua P/B:ta vertaillaan Helsingin
porssin keskiarvoon 1,92. P/B-lukuun, joka on pitkalla aikavalilla 16. P/B lasketaan kaavan
10 mukaan. ((Kallunki 2022, 171; Alma Talent 2023b)

Osakkeen markkinahinta

P/B = (10)

Oma paaoma
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4 Tekninen analyysi
4.1 Teoriaa

Tekninen analyysi on markkinaliikkeiden opiskelua, tulevaisuuden markkinatrendien ennus-
tamiseksi, hyddyntaen paaosin kaavioita (Murphy 1999, 2). Verrattuna tilinpaatésanalyysiin,
joka perustuu sijoituskohteen taloudellisen tilan analysointiin, tekninen analyysi perustuu tay-

sin historialliseen dataan ja tilastotietoon.

Teknisen analyysin yleisin kritiikki tuleekin sen turvautumisesta historialliseen kehitykseen,
mika ei anna aina luotettavaa kuvaa. Lisaksi tulokset voivat olla subjektiivisia koska analyyti-
kot voivat tulkita samaa dataa eri tavoin. Tasta huolimatta Murphyn (1999, 2) mukaan mika
tahansa mika voi vaikuttaa osakkeen hintaan, fundamentaalisesti, poliittisesti, psykologisesti

tai muulla tavoin, on huomioitu markkinahinnassa.

Dow-teoria on Wall Street Journalin perustajan Charles Down tekema, ja yksi tunnetuimmista
teknisen analyysin teorioista. Dow vertasi osakkeiden hintoja ja totesi hintojen muutosten
olevan verrattavissa ennustettavuudeltaan veden liikkeiden ennustettavuuteen. Dow havaitsi
osakkeiden hintojen liikkuvan kolmessa erilaisessa aallossa. Tarkein aalto on pitka trendi,
joka on kuin valtameri, jossa vuoksi ja luode vuorottelevat (Primary Long-Term Trend). Toi-
nen aalto on kuin valtameren tavanomainen aalto (Secondary Intermediate trend). Lyhyen
tahtaimen liikkeet tai syklit ovat kuin pienta varahtelya veden pinnalla (Minor Short-Term
Trend). Taman teorian pohjalta tehdylla analyysilla pyritdan tunnustamaan paatrendi koh-

deyrityksen osakemarkkinoilla. (Murphy 1999, 23.)

Murphy (1999, 2) jakaa teknisen analyysin tekemisen kolmeen perustaan:

1. Markkinoiden liike diskonttaa kaiken hintaan vaikuttavan tiedon.
2. Hinnat liikkuvat trendeina.
3. Historia toistaa itseaan.
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4.2 Hintakehitys

Tarkein asia teknisen analyysin tekemisessa on ymmartaa mika on trendi. Yleisesti ottaen
trendi on yksinkertaisimmillaan markkinoiden suunta. Markkinat eivat kuitenkaan lilku suo-
rana viivana mihinkaan suuntaan, vaan mutkittelevasti. Mutkat muodostavat selkeita huippuja
ja pohjia. Trendi muodostuu siita, likkuuko, huiput ja pohjat yldspain, alaspain vai sivuttain.
Kasvutrendi voidaan maaritella, kun huiput ja pohjat ovat toistuvasti edellista korkeampia ja
laskutrendi painvastaisesti, kun huiput ja pohjat ovat edellistd matalampia. Sivuttaistrendin

maaritellaan horisontaalisilla huipulla ja pohjilla. (Murphy 1999, 49.)

Kun seurataan sijoituskohteen hintakehitysta, sille muodostuu tuki- ja vastustasoja. Kun
markkinoille ilmaantuu ostajia niin paljon, ettd osakkeen kurssilasku pysahtyy, muodostuu
tukitaso. Vastaavasti vastustaso muodostuu, kun markkinoille ilmaantuu niin paljon myyjia,
ettd osakkeen kurssinousu pysahtyy tietylle tasolle. (Kallunki & Martikainen 2019, 197.) Ai-
kaisempi vastustaso muodostaa usein seuraavan tukitason kasvutrendissa ja vastaavasti
vastustason laskutrendissa. Kuviossa 1 on esitetty S&P 500 indeksin tuki- ja vastustasoja.
Kasvutrendin aikana osakkeella on nouseva tukitaso ja laskutrendin aikana laskeva vastus-

taso.

Kun tuki- tai vastustaso on maaritelty, siita tulee tarkea indikaattori tuleville hintamuutoksille
seka myynti- tai osto paatokselle. Joka kerta kun vastustasoa kokeillaan, kasvutrendi on eri-
tyisen kriittisessa vaiheessa. Epaonnistuminen aikaisemman huipun ylittamisessa kasvutren-
dissa, tai hinnan kimpoamisessa aikaisemmasta pohjasta, on yleensa ensimmainen varoitus

nykyisen trendin muutoksesta. (Murphy 1999, 52.)
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Kuvio 1. Kurssikuvaaja S&P 500 indeksin tuki- vastustasot (TradingView 2023)

4.3 Volyymi

19

Volyymi tarkoittaa kaupalla kaytyjen osakkeiden kokonaismaaraa tarkastellun ajanjakson ai-

kana. Volyymin tason mittaa hintaliikkeiden intensiteetin ja kiireellisyyden. Raskaampi vo-

lyymi heijastaa korkeampaa intensiteettia tai painetta. Tarkastelemalla volyymin tasoa hinta-

likkeiden kanssa, voidaan paremmin nahda osto tai myyntipaineen markkinoilla. Kasvutren-

dissa volyymin kuuluu olla suurempi samalla kun hinta kasvaa ja pienempi kun hinta laskee.

Niin pitkaan, kun tdma kaava jatkuu volyymin pitaisi varmistaa trendi. (Murphy 1999, 157-

161.) Jos volyymin maara on matala, hinnan vaihtelun kuuluisi olla pieni, riippumatta tren-

dista. Kuviossa 2 havainnollistetaan korkean volyymin aikana tapahtuneita trendin muutoksia

S&P 500 indeksissa.



20

S&P 500 Index - 1D-SP = =  04056.16 H

4109.32 ] 000 [ 4109.32 )
vol 2,458 i 1800.00
o
‘I
f i o
ul I i 4600.00
iy i ml || | I| JI |'[|
Al hl ‘I ||| Il il 450000
i 1 Mg | |_ I +|| i
w I ..' 0 | = H-| - |-“|-“| ""41||'| o oo
TR !
“II' ‘I ||| ‘ |||\| I | " | !l' | | 4300.00
0 |l" l ’ ’l‘ ||
il I"J‘ i l | 4200.00
U UT T '
It || | '|| i fh 000
l L | Negatiivinen |
1 Negatiivinen Positiivinen VCIVVm' | .
I"I | II ”i volyymi volyymi | ore
|| l | ||'
1800.00

.
umMmm

WMWMMWWWWMWMWWWMWMWM

Kuvio 2. Kurssikuvaaja S&P 500 indeksin volyymi (TradingView 2023)

Iﬂ\“h\uuunn“l\u I

|||||||| [IIIIIIII[III ||||||m||

4.4 Liukuvat keskiarvot

Liukuva keskiarvo (Moving Average) osoittaa kehityksen suuntaa ja se toimii ikdan kuin kurs-
sin mukana liikkuvana tuki- tai vastustasona. Osakkeen laskuvaihe kestda niin kauan kuin
osakkeen arvo pysyy laskevan liukuvan keskiarvoviivan alapuolella. Laskuvaiheen muuttu-
essa nousevaksi osakkeen kurssikayra puhkaisee liukuvan keskiarvoviivan alhaaltapain ja

nousee kyseisen viivan ylapuolelle. (Kallunki & Martikainen 2019, 194.)

Markkina-arvo pyrkii usein palautumaan aariliikkeista takaisin liukuvalle keskiarvolle. Kurssin
likkuessa kauas keskiarvosta, se voi olla hyva osto- tai myyntipaikka. Samaan tapaan kuin
tuki- ja vastustasossa, usein kannattaa varmistaa, ettd suunnan muutos tapahtuu odottamalla
vahvistusta. llIman varmistusta, osake voi jatkaa nykyista trendiaan. Trendin muutos varmis-
tetaan, kun osakkeen hinta palaa puhkaisun jalkeen liukuvalle keskiarvolle ja kimpoaa takai-

sin puhkaisun suuntaan.

Liukuva keksiarvo esiintyy hintakehityksen kanssa etenevana viivana, joka muodostuu maa-
ritellyn paivan ajalta lasketusta osakkeen hinnan keskiarvosta. Esimerkiksi jos halutaan kym-
menen paivan keskiarvo, lasketaan viimeisen kymmenen paivan markkinoiden sulkuhintojen
summa, joka jaetaan kymmenella. Taman seurauksena liukuvan keskiarvon viiva liikkuu

eteenpain kymmenen paivan keskiarvolla. (Murphy 1999, 195.)
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Lyhyempi, kuten 20 paivan keskiarvo, pysyisi tiukemmin kiinni hinnan muutoksessa kuin esi-
merkiksi 200 paivan keskiarvo. Lyhyemmat keskiarvot ovat siis herkempia hinnan muutok-
sille, kun taas pidemmat vahemman herkkia. Tietyissa markkinoissa on hyodyllisempaa hyo-

dyntaa lyhyempia keskiarvoja ja toisissa pidempia. (Murphy 1999, 197.)

Liukuvia keskiarvoja on lukuisia, mutta tassa analyysissa tullaan keskittymaan SMA:n
(Simple Moving Average) kayttoon, koska se on yleisimmassa kaytossa ja sita hyddynnetaan

eniten keskipitkalla ja pitkalla aikavalilla.

Kuviossa 3 keltaisella kuvaajalla SMA 50, ruskealla SMA 100 ja violetilla SMA 200. Vihrea
katkoviiva kuvastaa trendinmuutosta, kun osakkeen hinta puhkaisee kaikki kolme SMA:ta
aloittaen kasvutrendin. Vihrealla nuolella merkityt tukitasot mitka tulevat paaosin SMA 50:sta
ja SMA 100:sta. Kun vuoden 2022 alussa hinta puhkaisee SMA:t ensimmaisen kerran se
tekee viela pienen kasvun, mutta aloittaa laskutrendin punaisen katkoviivan kohdassa, kun
hinta kimpoaa kaikista kolmesta SMA:sta. Taman jalkeen vahvimpana vastustasona toimii
SMA 200. Siina missa pidempi keskiarvo suoriutuu paremmin, kun trendi jatkaa liikettaan, se
ei ole yhta hyodyllinen lyhyilla aalloilla. Punaisella ja vihrealla katoviivalla olevat trendin muu-
tokset tapahtuvat, kun kaikki kolme SMA:ta risteavat. Murphyn (1999, 202) mukaan ostosig-
naali tulee, kun lyhyempi keskiarvo leikkaa pidemman. Tassa tilanteessa kolmen keskiarvon

ristedminen on vahva ostosignaali.
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5 Verkkokauppa.com Oyj:n analyysin toteutus

Tutkimus toteutettiin kolmessa vaiheessa. Ensimmaisessa tehtiin tunnuslukuanalyysi ja toi-
sessa vaiheessa tekninen analyysi. Kolmannessa osassa annettiin johtopaatokset seka tilin-
paatos- etta teknisesta analyysista, mitka sisalsivat lopulliset tulevaisuuden ennusteet. Joh-
topaatos osion tulosten perusteella tehtiin tutkimuksen yhteenveto ja pohdinta seka vastattiin
tutkimuskysymyksiin. Avainlukujen tai tunnuslukujen selittdmiseen voitiin hyodyntaa Verkko-

kauppa.com Oyj:n omia vuosikertomuksia ja teoriaosuudessa hyddynnettya kirjallisuutta.

Tutkimus suoritettiin laadullisena eli kvalitatiivisena tutkimuksena. Tunnuslukuanalyysi suori-
tettiin hydodyntamalla aikasarja-analyysia ja yritystutkimuksenneuvottelukunnan ohjearvoja.
Naiden pohjalta saatiin kokonaiskuva yrityksen taloudellisesta tilasta ja tulevaisuuden ennus-

teista.

Tarkasteluajanjaksona kaytettiin vuosien 2020—2022 tilinpaatoksia, vuoden 2022 ollen opin-
naytetyota kirjoittaessa yhtion viimeisin tilinpaatos. Tilinpaatokset ja toimintakertomukset ovat
Verkkokauppa.com Oyj:n vuosikertomuksista. Lisaksi tulevaisuuden ennusteisiin hyddynnet-
tiin Inderes yhtion tekemia Verkkokauppa.com Oyj:n ennusteita tutkituista tunnusluvuista
vuosilta 2023 ja 2024. Analyysissa viitatut tuloslaskelman luvut Ioytyvat liitteesta 4 ja taseen

luvut liitteista 5 ja 6.

Verkkokauppa.com Oyj:n tilinpaatdsanalyysi toteutettiin tutkimalla yrityksen konsernitilinpaa-
tosten tuloslaskelman ja taseen avainlukuja tarkasteluajanjakson aikana. Tilinpaatosten mu-
kaan laskettujen kasvun, kannattavuuden, vakavaraisuuden, maksuvalmiuden ja osakekoh-
taisten tunnuslukujen perusteella muodostetiin johtopaatokset yhtion kannattavuudesta sijoi-
tuskohteena, joka toimi toisena osana teknisen analyysin kanssa tutkimuskysymyksiin vas-

taamisessa.

Tekninen analyysi toteutettiin tutkimalla Verkkokauppa.com Oyj:n markkina-arvon muutosta
tarkastelujakson aikana, tutkien trendien muutoksia hyédyntaen tuki- ja vastustasoja, volyymi
indikaattoria seka liukuvien keskiarvojen indikaattoreita. Ensimmaisen osan avulla maaritel-
tiin tarkeimmat tuki- ja vastustasot seka yhtion markkina-arvon muutoksen trendeja, mita hyo-

dynnettiin teknisen analyysin johtopaatoksien muodostamisessa.
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Teknisessa analyysissa hyodynnettiin TradingView verkkosivun antamia, Verkkokauppa.com
Oyj osakkeen kurssikuvaajia. Tarkastelujaksona on ollut tammikuun 2020 ensimmaisesta
paivasta, huhtikuun 2023 ensimmaiseen paivaan. Tarkastelujakso on valittu koska tutkimusta
tehdessa teknisen analyysin osio aloitettiin tarkastelujakson viimeisena paivana. Lisaksi tata
tarkastelukautta hyodyntaen tutkimuksen tulokset perustuvat analyysin pohjalta tehtyihin joh-

topaatoksiin eika vanhan tiedon kopiointiin.

5.1 Tilinpaatdosanalyysi kasvun tunnusluvut

Yrityksen liikevaihto vuonna 2022 oli 543,1 miljoonaa ja 574,5 miljoona vuonna 2021, laskien
5,5 prosenttia. Toimintakertomuksen mukaan liikevaihdon laskun syyna oli Ukrainan sodan
aiheuttama epavarmuus, energiakriisi seka inflaation kiihtyminen ja korkojen nousu. Naiden
seurauksena talouksien ostovoima heikkeni ja harkinnanvaraisten ostosten kuten televisioi-
den ja vastaavien suurempien tuotteiden myynti laski merkittavasti. Vuonna 2021 liikevaihto
kasvoi 3,8 prosenttia edeltavan vuoden 553,6 miljoonasta. Syyna oli paljolti koronapande-
mian ajan aiheuttamien poikkeusolosuhteiden takia kasvaneen teknologia tuotteiden kysyn-
nasta. Lisaksi toimintakertomuksen mukaan etenkin yritysmyynnin 19,3 prosentin kasvusta.
Inderes ennustaa liikevaihdon vuonna 2023 olevan 537,1 milj., vuonna 2024 olevan 573,9

milj. ja 613,2 miljoonaa vuonna 2025

Vuonna 2022 liikevoitto yhtiolla oli 2,3 miljoonaa euroa, ja 20,2 miljoona vuonna 2021 laskien
merkittavat 88,7 prosenttia. Syyna laskuun oli yhtion tydsuhde-etuuksien ja poistojen kasvu.
Toimintakertomuksen mukaan tydsuhde-etuuksien kasvu johtui pitkan tahtaimen osaamisin-
vestoinneista IT- ja hankintaorganisaatiossa, kun taas poistojen kasvu varaston alaskirjauk-
sesta. Vuonna 2021 liikevoitto kasvoi 3,1 prosenttia edeltdvan vuoden 19,7 miljoonasta eu-
rosta. Kasvu johtui paaosin likkevaihdon mutta myos liikketoiminnan muiden tuottojen kasvusta
seka kulujen kasvun pysymisesta maltillisena. Inderes ennustaa liikevoiton vuonna 2023 ole-

van 5,7 milj., vuonna 2024 taas 14,7 milj. ja 17,2 miljoonaa vuonna 2025.

Vuoden 2021 taseen loppusumma laski 172,3 miljoonasta 172,2 miljoonan vuonna 2022.
Tasetta kuvaavat pitkaaikaiset ja lyhytaikaset varat. Tilinpaatoksen mukaan laskun syy on
johtunut Iyhytaikaisten varojen laskusta, joka on laskenut 144,2 miljoonasta eurosta 138,5
miljoonaan eli 3,9 prosenttia. Pitkaaikaiset varat ovat kasvaneet 28,2 miljoonasta 33,7 mil-

joonaan eli 19,7 prosenttia, mutta maarallisesti pitkaaikaisten varojen kasvulla ei ole ollut
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suurta merkitysta suhteessa lyhytaikaisiin. Suurin lasku lyhytaikaisissa varoissa on tapahtu-
nut vaihto-omaisuudessa, joka on laskenut 14,8 prosenttia. Vuonna 2021 lyhytaikaiset varat
laskivat 148 miljoonasta 144,2 miljoonaan eli 2,6 prosenttia, kun taas pitkaaikaiset varat kas-
voivat 25,6 miljoonasta 28,2 miljoonaan euroon eli 9,8 prosenttia. Naiden lukujen tuloksena

yrityksen tase laski 0,8 prosenttia, eli vahemman kuin vuonna 2022.

5.1.1 Kannattavuuden tunnusluvut

Vuonna 2022 sijoitetun paaoman tuottoprosentti (ROI) oli 4 prosenttia laskien edellisesta
vuodesta. Vuoden 2021 ROI oli 34 prosenttia ja 32 prosenttia vuonna 2020. Ohjearvojen mu-
kaan ROI on pysynyt hyvalla tasolla vuosina 2020-2021, mutta laski valttavalle tasolle
vuonna 2022. Inderesin ennusteiden mukaan vuonna 2023 luku tulee olemaan 9 prosenttia

ja 24 prosenttia vuonna 2024 palaten takasin hyvalle tai erinomaiselle tasolle.

Sijoitetun paaoman tuottoprosentti ROI
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35% 32%
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Kuvio 4. ROI vuosina 2020-2022 ja ennusteet vuosille 2023-2024

Alma Talent (2023f) ohjearvot:

yli 15 % = erinomainen
10-15 % = hyva

6-10 % = tyydyttava
3-6 % = valttava

alle 3 % = heikko
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Vuonna 2022 oman paaoman tuottoprosentti (ROE) oli 1 prosenttia laskien merkittavasti 40
prosentista vuonna 2021. Vuonna 2020 ROE oli 38 prosenttia. Luku on siis laskenut erin-
omaiselta tasolta heikolle yhdessa vuodessa. Inderesin ennusteiden mukaan vuonna 2023
luku tulee olemaan 11 prosenttia ja vuonna 2024 noin 30 prosenttia palaten takaisin erin-

omaiselle tasolle.

Oman paaoman tuottoprosentti ROE
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Kuvio 5. ROE vuosina 2020-2022 ja ennusteet vuosille 2023—-2024

Yritystutkimus ry (2017, 65) ohjearvot:

yli 20 % = erinomainen
15-20% = hyva
10-15% = tyydyttava
5-10 % = valttava

alle 5% = heikko

5.1.2 Maksuvalmiuden tunnusluvut

Vuonna 2022 yhtion quick ratio oli 0,61 kasvaen edeltavan vuoden 0,49 luvusta. Vuonna
2020 luku oli 0,69. quick ratio on pysynyt paaosin tyydyttavalla tasolla, laskien heikolle vain
vuonna 2020. Luvun lasku vuonna 2021 on johtunut lyhytaikaisten velkojen kasvusta 4,6 pro-
senttia ja saatujen lyhytaikaisten velkojen 32 prosentin laskusta. Vuonna 2022 lyhytaikaiset
velat taas laskivat 9,1 prosenttia ja saadut ennakot vain 13,9 prosenttia, yli puolet vahemman

kuin edeltavana vuonna. Quick ratiosta ei ole tulevaisuuden ennusteita.
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Quick ratio
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Kuvio 6. Quick ratio vuosina 2020-2022

Yritystutkimus ry (2017, 74) ohjearvot:

yli 1 = hyva
0,5-1 = tyydyttava
alle 0,5 = heikko

Vuonna 2022 current ratio oli 1,27 kasvaen edeltavan vuoden 1,21 luvusta. Vuonna 2020
current ratio oli 1,29. Kuten aikaisempi tunnusluku, current ratio on pysynyt tyydyttavalla ta-
solla koko tarkastelukauden laskien eniten vuonna 2021 kun lyhytaikaiset velat kasvoivat 4,6

prosenttia. Current ratiosta ei ole tulevaisuuden ennusteita.

Current ratio
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Kuvio 7. Current ratio vuosina 2020-2022
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Yritystutkimus ry (2017, 75) ohjearvot:

yli 2 = hyva
1-2 = tyydyttava
alle 1 = heikko

5.1.3 Vakavaraisuuden tunnusluvut

Vuonna 2022 omavaraisuusaste oli 15,8 prosenttia kasvaen edellisen vuoden, 21,4 prosen-
tista. Vuonna 2020 luku oli 24,5 prosenttia. Luku laski vuonna 2022 heikolle tasolle, pysyen
edeltavina vuolla tyydyttavalla tasolla. Syyna tahan on ollut sekd oman paaoman- etta saa-
tujen ennakkomaksujen lasku. Vuonna 2022 oma paaoma laski 25,8 prosenttia ja saadut
ennakot 13,9 prosenttia. Vuonna 2021 oma paaoma laski puolestaan 12 prosenttia ja saadut
ennakot 32 prosenttia. Taseen loppusumma on pysynyt vakaana tarkastelujakson ajan. In-
deres ennustaa omavaraisuusasteen vuonna 2023 olevan 17 prosenttia ja 21 prosenttia

vuonna 2024. Kuvio 8 nayttaa omavaraisuusasteen kehityksen.

Omavaraisuusaste
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Kuvio 8. Omavaraisuusaste vuosina 2020-2022 ja ennusteet vuosille 2023-2024

Yritystutkimus ry (2017, 70) ohjearvot:

ylid0 % = hyva
2040% = tyydyttava
alle20% = heikko
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Kuviota 9 tarkastelemalla nahdaan, ettd vuonna 2022 nettovelkaantumisaste (Net Gearing)
oli 74,8 prosenttia, kasvaen merkittavasti vuoden 2021 -2,3 prosentista. Vuonna 2020 vel-
kaantumisaste oli myos merkittavasti pienempi -52,3 prosenttia. Luvun kasvu vuonna 2021
muutoksen syyna oli rahavarojen 51,4 prosentin lasku ja vuonna 2022 taas korollisten velko-

jen 104 prosentin kasvu.

Nettovelkaantumisaste on pysynyt alle yhden ohjearvossa, joten se luokitellaan tarkastelu-
jakson aikana hyvaksi. Syyna tarkastelujakson muutoksille ei mydskaan ole ollut oman paa-
oman lasku, joten muutosta ei mydskaan yritystutkimus ry:n perusteilla luokitella negatii-
viseksi. Inderes ennustaa nettovelkaantumisasteen vuonna 2023 olevan 37 prosenttia ja seu-

raavana vuonna kuusi prosenttia.

Nettovelkaantumisaste
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-60% 53%

Kuvio 9. Nettovelkaantumisaste vuosina 2020-2022 ja ennusteet vuosille 2023-2024

5.1.4 Osakkeen arvostusluvut

Kuviota 10 tarkastelemalla ndhdaan, ettd vuonna 2022 EV/EBIT oli 64,8 kasvaen edellisesta
vuodesta. Vuonna luku 2021 oli 15,8 ja vuonna 2020 pysyi lahes samana 15,3. Luvun muu-
toksen syyt ovat samat kuin liikevoiton muutoksessa. Vuonna 2022 liikevoiton merkittava
lasku ja muina vuosina liikevoiton pysyminen vakaana. Tarkastelujakson aikana tunnusluku
ylittdéa Alma talentista saadun Helsinki Nasdaq porssin keskiarvon (12,4). Inderes ennustaa
EV/EBIT-luvun olevan 23,1 prosenttia vuonna 2023 ja seuraavana vuonna 8,4 prosenttia.
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Kuvio 10. EV/EBIT vuosina 2020-2022, ennusteet vuosille 2023-2024 ja Nasdaq Helsinki
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Kuviota 11 tarkastelemalla nahdaan, etta vuonna 2022 P/E-luku oli 81,8 kasvaen edellisen

vuoden 21,3:sta. Vuonna 2020 P/E oli 20,8. Liitetietojen mukaan luku on kasvanut vuonna

2022 osakekohtaisen tuloksen laskusta vuoden 2021 0,33 tuloksesta 0,01:een vuonna 2022.

Syyna tahan on taas tilikauden tuloksen laskeminen, joka toimii osana osakekohtaisen tulok-

sen laskemista. Yhtion P/E-luku on hyvin korkea suhteessa Helsinki Nasdaq porssin 16 kes-

kiarvoon. Inderesin ennustaa luvun vuonna 2023 olevan 27,3, 12,1 vuonna 2024. Kuten

EV/EBIT luvun, laskun voi verrata tuloksen odotettuun kasvuun.
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Kuvio 11. P/E vuosina 2020-2022, ennusteet vuosille 2023-2024 ja Nasdaq Helsinki kes-

kiarvo
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Vuonna 2022 P/B luku oli 4,86 laskien vuoden 2021 luvusta 9,01. Vuonna 2020 luku oli 7,92.
Lasku on johtunut sekd oman paaoman seka markkina-arvon laskemisesta. Etenkin vuoden
2022 oman paaoman 25 prosentin lasku on vaikuttanut luvun Iahes 50 prosentin laskuun.
Luku on ollut ollut korkea suhteessa Helsingin porssin 1,92. Inderes ennustaa luvun vuonna
2023 olevan 4,06 ja 3,22 vuonna 2024.

P/B
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4 3,22
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keskiarvo

Kuvio 12. P/B vuosina 2020-2022, ennusteet vuosille 2023-2024 ja Nasdaq Helsinki kes-

kiarvo
5.2 Verkkokauppa.com Oyj:n tekninen analyysi

Verkkokauppa.com Oyj:n markkina-arvo on kokenut vahvan nousu- ja laskutrendin tarkaste-
lukauden aikana. Kuviossa 12 on esitetty Verkkokauppa.com Oyj:n markkinakehitys seka
ajanjakson merkittavimmat tuki- ja vastustasot. Kuvaa 4 tarkastelemalla voidaan nahda, etta
vuoden 2020 alussa (kohta 1) osakkeen nousu torjuttiin kahdesti vastustasolla hinnan tip-
puen 2,6 euron arvoon. Tukitaso (kohta 2) aloitti yhtion kasvutrendin, joka varmistuu, kun
hinta puhkaisee aikaisemman vastustason (kohta 3). Taman jalkeen osakkeen hinta laski ja
yritti kahdesti rikkoa kuuden euron hinnan muodostaen uuden vastustason (kohdat 4 ja 5).
Osake 16ysi tukea aikaisemmasta vastuksesta ja lopulta puhkaisi keskeisen kuuden euron

vastustason (kohta 6).

Kasvu hidastui 2021 alussa, osakkeen saavuttaessa kahdeksan euron markkina-arvon
(kohta 7), mutta jatkoi nousuaan Idhes kymmenen euron arvoon. Osake saavutti huipun maa-
liskuussa 2021 ja hinta lopulta kimposi nousutrendin vastustasosta (kohta 8) laskien kahdek-
saan euroon ja aloittaen sivuttaistrendin joka jatkui lokakuuhun 2021 asti (kohta 9). Loka-

kuussa sivuttaistrendin muutos laskutrendiksi varmistui ja osake lahti vahvaan laskuun 2021
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marraskuussa. Vuoden 2022 alussa (kohta 10) osakkeen hinta teki pienen nousu mutta kim-
posi kohdan kuuden euron vanhasta vastustasosta. Neljan euron tukitaso ei pysayttanyt,
mutta hidasti laskua (kohta 11). Osakkeen hinta on nyt pysynyt 2,6 euron vanhalla tukitasolla,

eika osakkeen arvossa ole tapahtunut suuria muutoksia.

VERKKOKAUPPA.COM OYJ - 1D - OMXHEX 02.740 H2.765 L2.690 C2.730 -0.01( (-0.36%) EUR~
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Kuvio 14. Verkkokauppa.com Oyj markkinakehitys 1/2020—4/2023, tuki- ja vastuutasot (Tra-
dingView)

Tarkastellessa kuvion 15 SMA indikaattoreita nahdaan, etta viiden euron ja kahdeksan euron
markkina-arvojen kohdissa (kohdat 6 ja 9) on tapahtunut ristedminen, joka on toiminut vah-
vana osto- tai myyntisignaalina. Lisaksi markkina-arvon ollessa korkeimmillaan nahdaan, etta
osake on ollut yliostettu kaikilla keksiarvoilla mitéa seurasi hinnan lasku. Vaikka SMA 50 ja
100 ovat pysyneet kasvutrendin aikana suhteellisen Iahella markkinahintaa, osakkeen hinta
ei ole syyskyyn 2020 jalkeen koskenut SMA 200. Osake on siis, ainakin taman keskiarvon
perusteella, ollut yliostettu lahes vuoden ajan, kunnes se lopulta palasi 200 paivan keskiar-
volle lokakuussa 2021, missa tapahtui myds aiemmin mainittu ristedminen (kohta 9). Maalis-
kuussa 2022 tapahtui toinen merkittava lasku, kun osake kimposi SMA 50:sta. Taman jalkeen
osake on kimmonnut samasta 50 paivan keskiarvosta, nayttamatta merkkeja SMA indikaat-

torien puhkaisemisesta.
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Kuvio 15. Verkkokauppa.com Oyj:n markkinakehitys 1/2020—4/2023 seka 50, 100 ja 200 pai-
van SMA- indikaattorit (TradingView 2023)

Aikaisempien kuvien alaosissa olevan volyymi-indikaattorin ja kuviota 16 tarkastelemalla
voidaan huomata, etta viimeisen vuoden aikana yhtion osakkeen volyymi on laskenut.
Osakkeen myynti- ja ostopaine oli pienessa nousussa vuoden joulukuun 2022 ja maaliskuun
2023 valilla, mutta maaliskuun jalkeen on laskenut. Neljan euron tukitason puhkaisu johti
viime vuoden suurimpaan pudotukseen, ja on asettanut myos lahitulevaisuuden
merkittdvimman vastustason (kohta 11). Helmikuun 2023 lopussa puhkaistiin toinen,
pienempi tukitaso joka johti 2,6 euron tukitasoon laskemisen. Lisaksi punainen vastustaso
leikkasi saman tukitason. Taman jalkeen osake oli sivuttaistrendissa, ja pienen nousun

jalkeen kiposi SMA 100:sta ja 2,8 euron vastustasosta (kohta 12).

SMA 50 oli ollut tarkin vastustaso viimeisen vuoden aikana. SMA 100 ja 2,8 euron vastustaso
ovat vahva vastus hinnalle mutta SMA 100 laskee muiden liukivien keksiarvojen mukaan
lahemmas 2,6 euron tukea. Vaikka SMA 200 ei ole koskenut markkina-arvoa, kaikki kolme
keskiarvoa lahetyvat toisiaan ja, jos 2,6 euron tuki pitda, voidaan olettaa ettd ne tulevat

risteamaan.
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Kuvio 16. Volyymi, SMA-indikaattorit ja vastustaso, Verkkokauppa.com Oyj:n markkinakehi-
tys 4/2022-4/2023 (TradingView 2023)
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6 Johtopaatokset
6.1 Tilinpaatdsanalyysi

Tunnuslukuanalyysin tuloksena saatiin selville, etta Verkkokauppa.com Oyj:n kasvun tunnus-
luvut ovat tarkastelujakson aikana laskeneet. Tase on kuitenkin pysynyt vakaana, joka on
hyva indikaattori. Vuonna 2023 liikevoiton merkittavan laskun perusteella kasvun voi luoki-

tella heikoksi.

Kannattavuuden tunnusluvut ovat tarkastelunjakson aikana laskeneet myos merkittavasti.
Vuonna 2022 ROI-luku oli valttavalla, ja ROE- luku heikolla tasolla, joten kannattavuuden voi
myos luokitella heikoksi. Inderesin ennusteet ovat kuitenkin positiiviset ja kannattavuuden

ennustetaan palaavan takaisin hyvalle/erinomaiselle tasolle vuonna 2024.

Vaikka maksuvalmiuden tunnusluvut eivat olleet hyvalla tasolla, ne ovat pysyneet paaosin
tyydyttavana. Poiketen muista tunnusluvuista maksuvalmiuden tunnuslukujen heikoin vuosi

ei ollut vuonna 2022. Yhtion kykya selvita vastuistaan voidaan pitaa tyydyttavana.

Vakavaraisuuden tunnuslukujen tarkastelussa omavaraisuusaste asettui lahes koko tarkas-
telukaudella tyydyttavalle tasolle. Vaikka vuonna 2022 luvut laskivat heikolle tasolle, niiden
ennustetaan nousevan tulevaisuudessa. On myos huomioitava Verkkokauppa.com Oyj:n toi-
miala missa velkavivun kaytto on tarkedmpaa tarkastella sen vakaisuutta, joka on ollut suh-
teellisen hyva. Tasta huolimatta lukujen keskiarvo on tyydyttava. Nettovelkaantumisaste vaih-
teli vahvasti ja koska luvun ei odoteta laskevan viela lahitulevaisuudessa, luku on hyvin

heikko. Vakavaraisuuden voi taman perusteella luokitella heikkona.

Osakkeen arvostusluvuista EV/EBIT ja P/E- luku olivat poikkeuksellisen korkeita verrattuna
muihin tarkasteluvuosiin seka Helsingin pdrssin keskiarvoon. P/B- luku oli taas laskenut sa-
mana vuonna. Kaikkien lukujen muutoksia selittaa paljolti markkina-arvon ja yhtion tuloksen
samanaikainen lasku vuonna 2022, minka odotetaan paranevan tulevaisuudessa. Tarkaste-

lujakson aikana voidaan katsoa, etta luvut ovat hyvalla tasolla, lukuun ottamatta vuotta 2022.
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6.2 Tekninen analyysi

Verkkokauppa.com Oyj:n osake koki tarkastelujakson aikana kovan nousu- ja laskutrendin.
Yhtion markkina-arvon nousu johtui seka markkinoiden rahoituksesta koronan aikana, seka
oman tuloksen kasvusta. Yhtion markkina-arvo oli silti pitkalti yliarvostettu, kuten moni muu-
kin yhtion oli vuoden 2021 alussa. SMA 200 osoittaa ettda markkina-arvo oli yliarvostettu,
mutta samalla mittarilla osake on talla hetkelld hieman aliarvostettu. Liukuvat keskiarvot |a-
henevat talla hetkella toisiaan ja risteamisen oletetaan tapahtuvan seuraavan puolen vuoden
aikana. Risteamisen yhteydessa tulee tapahtumaan, joko markkina-arvon lasku tai nousu.
Kun tarkastellaan osakkeen liikettd sen tarkastelujakson ulkopuolella (kuvio 17) voidaan
nahda, miten syklinen markkinaliike on. Osake on kokenut nyt kovimman laskun ollessaan

listattuna Helsingin porssiin, ja on [0ytanyt vahvan tukitason.

VERKKOKAUPPA,COM QYJ - 1M - OMXHEX 02.700 H2.750 L2.610 C2.710 +0.105 (+4.03%) EUR~
(2710 | 0.005 [ 2.715 |
Vol 16.643K 12.00
' l 10.00
o -,
T | ‘% "
X“' ' ' *‘h ' 6.00
Iwrmlﬂ‘r ! -i
!.l.fv lﬂ“l ;i *l Th. 4.000
Ilii¢*++
2.000
. H H 0.0000
1 I‘-lr.rl?ld_.lnrl_g_Y.I_i‘lN.l ......... ---l-----_-l-_l--------Il--l-l---_l---l-llllIllIlIllIlllIlllIIllll-l--—I--lll@
2015 2017 2019 2021 2023 3

Kuvio 17. Verkkokauppa.com Oyj markkinakehitys vuosina 2015-2023 (TradingView 2023)

Osake on vuoden 2023 alussa saavuttanut vanhan vastustason, joka on pitanyt huhtikuun
alkuun eli asti noin kaksi kuukautta. Vastustaso on vahva ja voi jatkossakin pitaa, mutta tama
vaatii positiivisia indikaattoreita teknisen analyysin ulkopuolelta, etenkin inflaation hidastu-
mista ja kotitalouksien varallisuuden vakaantumista, joka johtaa kulutuksen kasvun lisaksi

luottamuksen kasvuun osakemarkkinoilla. Jos markkina-arvo puhkaisee viimeisimman
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tukitason, osakkeen voidaan olettaa jatkavan laskukauttaan, joka johtaa alimpaan markkina-
arvoon sen ollessa listautuneena Helsinki Nasdaq porssiin. Jos hinta kimpoaa tuesta, ensim-
mainen merkittava vastustaso on neljan euron markkinahinnassa (kuvio 18 kohta 11). Vaikka
ennen sita pystyttaisiin maarittamaan muita vastustasoja, tama vastuksen puhkaisuun vaa-
dittava volyymi ja markkina-arvon kasvu voi johtaa uuden kasvukauden alkuun. Jos vastus-
taso puhkaistaan, oletetaan etta markkina-arvo tulee kasvamaan vahintadan kahdeksan euron

tasolle, missa seuraava merkittava vastustaso on.

Tarkasteltaessa 2,6 euron tukitasoa (kuvio 18 kohta 2) sen vahvuutta voidaan perustella
osakkeen arvon kimpoamisen seurauksena aiheutuneesta noususta vuonna 2020. Lisaksi
yhtiolla ei ole ollut tasoa alempaa markkina-arvoa sina aikana, kun se on ollut Helsingin pors-
sissa. Kuvaa 8 tarkastelemalla nahdaan myads, etta laskutrendin vastustason leikatessa tuki-
tason trendi muuttui sivuttaistrendiksi, ja aiempi vastustaso haviaa. Taman perusteella voi-

daan arvioida, etta yhtion markkina-arvo tulee lahitulevaisuudessa nousemaan.

Vuoden 2023 toisen neljanneksen jalkeen arvioidaan tapahtuvan vastustason puhkeaminen,
ja yhtion hidas kasvu lahemmas 8 euron markkina-arvoa. Viiden vuoden mittakaavalla on
hankala arvioida, missa osakkeen arvo tulee olemaan, mutta ottaen huomioon, ettd mark-
kina-arvo on nyt alhaisin kolmeen vuoteen, on todennakaista, etta arvo tulee olemaan korke-

ampi kuin nykyinen.
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Kuvio 18. Verkkokauppa.com Oyj markkina-arvo ennusteet (TradingView 2023)
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7 Yhteenveto ja pohdinta

Tama opinnaytetyo tutki Verkkokauppa.com Oyj:n kannattavuutta sijoituskohteena tilinpaa-
tésanalyysin ja teknisen analyysin avulla. Tutkimuksen tavoitteena oli selvittaa, onko tutkit-
tava yhtio kannattava sijoituskohde yhden vuoden ja viiden vuoden aikavalilla. Tutkimuksen
teoriaosuudessa esitettiin mika on tilinpaatos ja mita sen tulee sisaltaa, seka mita ovat tun-
nusluku- ja tekninen analyysi. Opinnaytetydn empiirinen osuus toteutettiin kvantitatiivisena
tutkimuksena, hydédyntaen Verkkokauppa.com Oyj:n tilinpaatoksia ja tunnuslukuja seka yh-
tion markkinadataa. Tarkoituksena oli kerata tietoa yrityksen taloudellisesta tilasta ja osak-

keen arvon muutoksesta, minka perusteella muodostettiin yhteenveto ja pohdinta.

Tutkimuksessa selvisi, etta yrityksen taloudellinen tilanne oli tyydyttavalla tasolla. Tunnuslu-
kuanalyysin perusteella yrityksen kasvu oli hidastunut ja vakavaraisuus oli tyydyttavalla ta-
solla mutta yhtion kannattavuus on ollut padosin erinomaisella tasolla, ja tulevaisuuden en-
nusteet yritykselle ovat positiiviset. Osakkeen arvostusluvut oli vuonna 2022 olleet huonolla

tasolla, mutta tulevaisuuden ennusteet ovat positiiviset.

Tekninen analyysi osoittaa, etta yrityksen markkina-arvo on talla hetkella alhainen, ja saavut-
tanut vahvan vastuksen mista kimpoaminen on todennakdista. Teknisen analyysin johtopaa-
tokset, tilinpaatdsanalyysin tulosten, seka tulevaisuuden ennusteiden kanssa osoittavat, etta
sijoitus on todennakoisesti hyva seuraavan viiden vuoden aikana. Yhden vuoden aikana yri-
tykseen sijoittamisen voi kuitenkin katsoa hyvin riskialttiiksi ja koska positiiviset tunnusluvut
perustuvat paljolti ennusteisiin eika osakkeessa ole viela selvia indikaattoreita trendin muu-
toksesta, joten sijoittaminen ei ole kannattavaa. Sijoittajan riskia yhden vuoden aikana voi-
daan alentaa, tulisi Verkkokauppa.com Oyj:n seuraavan vuosineljanneksen raportin antaa

positiivisia merkkeja tulevasta ja markkina-arvon pitaisi antaa merkkeja trendimuutoksesta.

Koska Inderesin sijoitussuositus "vahenna” perustuu yhden vuoden suositukseen. voidaan
todeta, etta analyysin arvio yrityksesta vastaisi ammattilaisen suorittamaa analyysia. Suosi-
tuksen lisaksi Inderesin analyytikkojen mukaan Inderes ole poistanut, tai ole poistamassa
osaketta mallisalkustaan. Tama perustuu Inderesin analyytikkojen uskoon siita, etta pitkalla

aikavalilla Verkkokauppa.com Oyj on kannattava sijoitus.
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Liite 1. Kululajikohtaisen tuloslaskelman kaava (Yritystutkimus ry)

LITKEVAIHTO
Valmiiden ja keskeneriiisten tuotteiden varastojen lisiys (+) /
viihennys (<)
Valmistus omaan kivitiin (+)
Liiketoiminnan muut tuotot
Materiaalit ja palvelut
Aineet, tarvikkeet ja tavarat
Ostot tilikauden atkana
Varastojen lisdys (=) / vihennys (+)
Ulkopuoliset palvelut
Henkilistikulut
Palkat ja palkkiot
Henkildsivukulut
Eldkekulut
Muut henkildsivukulut
Poistot ja arvonalentumiset
Suunnitelman mukaiset poistot
Arvonalentumiset pysyvien vastaavien hyddykkeisti
Vaihtuvien vastaavien poikkeukselliset arvonalentumiset
Liiketoiminnan muot kulut
LIIKEVOITTO (-TAFPIO)
Rahoitustustot ja -kulut
Tuotot osuuksista saman konsernin yrityksissi
Tuotot osuuksista omistusyhievsyritvksissi
Tuotot muista pysyvien vastaavien sijoituksista
Saman konsernin yrityksilu
Muilta
Muut korko- ja rahoitustuotot
Saman konsernin yrityksilti
Muilta
Arvonalentumiset pysyvien vastaavien sijoituksista
Arvonalentumiset vaihiuvien vastaavien rahoitusarvopapergista
Korkokulut ja muut rahoituskulut
Saman konsemin yrityksilti
Muille

VOITTO (TAPPIO) ENNEN TILINPAATOSSIIRTOJA JA
VEROJA
Tilinpéitissiirrot
Poistoeron lisiys (=) / vihennys (+)
Verotusperusteisten varausten lisdiys (=) / vihennys (+)
Konsemiavustus
Tuloverot
Tilikauden verot
Laskennalliset verot
Muut vilittimét verot
TILIKAUDEN VOITTO (TAPPIO)



Liite 2. Kululajikohtaisen taseen vastaavaa (Yritystutkimus ry)

Vastaavaa

PYSYVAT VASTAAVAT

Aineettomat hyddykkeet
Kehittimismenot
Aineettomat oikeudet
Likearvo
Muut aineettomat hytdykkeet
Ennakkomaksut

Aineelliset hyidykkeet

Maa- ja vesialueet
Omistetut
Vuokraoikeudet

Rakennukset ja rakennelmat
Omistetut
Vuokraoikeudet

Koneet ja kalusto

Muut aineelliset hyodykkeet

Ennakkomaksut ja

keskeneriiset hankinnat

Sijoitukset
Osuudet saman konsernin
yrityksissi
Saamiset saman konsernin
yrityksiltd
Osundet omistusyhteys-
yrityksissd
Saamiset omistusyhteys-
yrityksiltd
Muut osakkeet ja osuudet
Muut saamiset

VAIHTUVAT VASTAAVAT
Vaihto-omaisuus

Aineet ja tarvikkeet
Keskeneriiset tuotteet
Valmiit tuotteet / Tavarat
Muu vaihto-omaisuus
Ennakkomaksut

Saamiset
Pitkidaikaiset

Myyntisaamiset

Saamiset saman konsernin
yrityksiltd

Saamiset omistusyhteys-
yrityksiltd

Lainasaamiset

Muut saamiset

Maksamattomat osakkeet/osuudet

Siirtosaamiset

Lyhytaikaiset
Myyntisaamiset
Saamiset saman konsernin
yrityksiltd
Saamiset omistusyhteys-
yritylesilté
Lainasaamiset
Muut saamiset
Maksamattomat osakkeet/osuudet
Sirtosaamiset

Rahoitusarvopaperit
Osuudet saman konsermnin
yrityksissd
Muut osakkeet ja osuudet
Muut arvopaperit

Rahat ja pankkisaamiset

Vastaavaa vhteensi



Liite 3. Kululajikohtaisen taseen vastattavaa (Yritystutkimus ry)

Vastattavaa
OMA PAAOMA
(sake-, osuus- tai muun
vastaava piioma
Ylikurssirahasto
Arvonkorotusrahasto
Muut rahastot
Sijoitetun vapaan oman piioman rahasto
Vararahasto
Yhtidjérg. [ Sadntdjen mukaiset rahastot
Kiiyviin arvon rahasto
Muut rahastot

Edellisten tilikausien voitto (tappio)

Tilikauden voitto (tappio)
TILINPAATOSSIIRTOJEN
KERTYMA

Poistoero

Verotusperusteiset varaukset
PAKOLLISET VARAUKSET

Elikevaraukset

Verovaraukset

Muut pakolliset varaukset

VIERAS PAAOMA
Pitkiaikainen

Piddomalainat*

Joukkovelkakirjalainat

Vaihtovelkakirjalainat

Lainat rahoituslaitoksilta

Takaisinlainat tev-laitoksiltas=+

Saadut ennakot

Ostovelat

Rahoitusvekselit

Velat saman konsernin
Yrityksille

Velat omistusyhteys-
Yrityksille

Laskennalliset verovelat+=+

Muut velat

Siurtovelat

Lyhytaikainen

Piddomalainat*

Joukkovelkakirjalainat

Vaihtovelkakirjalainat

Lainat rahoituslaitoksilta

Takaisinlainat tev-laitoksilta=+

Saadut ennakot

Ostovelat

Rahoitusvekselit

Velat saman konsernin
yrityksille

Velat omistusyhteys-
yrityksille

Laskennalliset verovelat+=+

Muut velat

Siurtovelat

Vastattavaa vhieensé



Liite 4. Verkkokauppa.com Oyj tuloslaskelma

Tuhatta euroa Liite: 2022 2021 2020
Liikevaihto 72 543 117 574 514 553 636
Liiketoiminnan muut tuotot 7.3 908 922 558
Materiaalit ja palvelut 7.4 -462 522 483 323 465 222
Tybsuhde-etuuksista aiheutuvat kulut 7516 -40 233 36 570 35 560
Poistot 77 -5 552 4983 5 010
Liiketoiminnan muut kulut 78 -33 434 30 263 28 B18
Liiketulos 2285 20 296 19 583
Rahoitustuotot 7.9 16 6 11
Rahoituskulut 79 -1 686 1352 1423
Tulos ennen veroja 615 18 949 18171
Tuloverot 7.10,7.16 =291 3 B56 3 550
Tilikauden tulos 324 15 093 14 622




Liite 5. Verkkokauppa.com Oyj tase vastaavaa

Tuhatta euroa Liite 31.12.2022 31.12.2021 31.12.2020
Pitkdaikaiset varat

Aineettomat hyddykkeet 7.13 3831 1 364 835
Lilkearvo 2 B46

Aineelliset hybdykkeet 7.14 6752 5214 2222
Kayttboikeusomaisuuserat 7.15 12 BG6 15776 17 347
Oman padoman ehtoiset sijoitukset 7222 0o 266 266
Laskennalliset verosaamiset 7.16 1380 1289 1349
Myyniisaamiset 717 5 E15 ey 3201
Muut pitkfaikaiset saamiset 347 425 425
Pitkdaikaiset varat yhteensi 33 687 28151 25 646
Lyhytaikaiset varat

Vaihto-omaisuus 7.18 T4 767 87 BO3 75 384
Myyntisaamiset 717 2B B33 23 124 18 650
Lainasaamiset 7231 427 0

Muut saamiset 117 2691 3699 1 462
Tuloverosaamiset 7.10 Bo8 0
Siirtosaamiset 717 9679 B 627 9 446
Rahavarat 7.19 21 210 20917 43 009
Lyhytaikaiset varat yhteensé 138 506 144 170 148 041
Varat yhteensé 172193 172 321 173 687



Liite 6. Verkkokauppa.com Oyj tase vastattavaa

Tuhatia eunga Lt 31.12.2022 31.12.2021 31.12.2020
Oma pafioma

Orsakepasoma 100 1040 100
Omal osakkest -1 410 1611 2 206
Sijoitetun vapaan oman pasdoman rahasto 2T 472 25 934 25 B16
MAURMIET 26

Kertyneet voitlovarat 42 3 838 2217
Tilkkawden wulos 324 15093 146
Oma pafoma yhieensa 1.4 26 470 35683 40 549
PitkAaikaiset velat

Vuokrasopimusvelat 1.15 12334 16 105 18 045
Laskennalliset verowelat 7.16 106 0
Rahalalioslainat, pikaaikainen 7731 23750

Varaukset 1.28 745

Muut pitkaaikaiset velat 30 BYG 766
Pitkiaikaiset velal yhieensd 36 965 17 001 18 811
Lyhytaikaiset velat

Vuokrasopimusvelat 1.15 4477 4034 3883
Rahalaioslainat, lyhytaikanen 7231 il

Saadut ennakkomaksut 4 963 5 761 B 4TS
Orstowvelat 66 834 70 171
Muut Iyhytaikaiset velat 7.24 11 634 12 296
Sairtovelal 7.4 20 457 19 778 18 039
Tuloverove lat i] 1738 1463
Lyhytaikaiset velat yhieensi 108 758 119 638 114 327
Velat yhieensa 145724 136 639 133 138
Oma pifoma ja velat yhieensi 172183 172 321 173 687
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