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Opinnidytetyoni tavoitteena oli yhdeksidn Euro Stoxx Football -porssi-indeksiin listatun
jalkapalloseuran eli yhtion vertailu sijoituskohteina. Yhti6t olivat: AFC Ajax, SL Benfi-
ca, Borussia Dortmund, Juventus, OL Group, S.S. Lazio, FC Porto, AS Roma ja Sport-
ing SCP. Vertailu- indeksiksi valittiin 200:n euroalueella toimivan yhtion kehitysta ku-
vaava Stoxx Europe Small 200 -indeksi.

OpinndytetyOni sisélsi piirteitd case-tyyppisestd tutkimuksesta ja sijoituskohteiden ver-
tailua tilastollisen analyysin tyylisesti. Tyoni teoriaosio koostui kdyttimini aineiston
kuvauksesta, porssiosakkeiden sijoittamisen perusteoriasta, sekd sijoituksen tuoton ja
riskin mittaamisen teoriasta. Kuvasin, miten olen 16ytinyt kdyttimani aineiston, miten
osakesalkun riskid voidaan hajauttaa ja mitata sekd miten sijoituskohteen tuotto voidaan
laskea.

Opinniytetyoni empiriaosa koostui padosin yhtididen tilinpaatostiedoista kerityista
tiedoista, seka erilaisista sijoittamiseen keskittyneiden sivustojen tiedoista. Kerisin yh-
tibkohtaisesti tuloslaskelman ja taseen tiedot kolmen viimeisen tilikauden ajalta ja osa-
ketiedot kolmen vuoden ajalta. Yhtididen tilinpaatostietojen perusteella avasin yhtioi-
den litketoiminnan koostumusta ja kulurakennetta. Osaketietojen perusteella tein osak-
keiden tuotto- ja riskilaskelmat.

Yhtioiden kannattavuuden, velkaisuuden, osaketuottojen ja riskien lisaksi tutkin, onko
osakkeiden tuotoilla ollut korrelaatiota keskendin ja millainen osakekohtainen riski on
ollut suhteessa vertailtavien indeksien riskiin beta-tunnusluvulla.

Tutkimuksessa selvisi, ettd jotkut yhtiéistd olivat hyvinkin kannattavia sijoituskohteita,
suurin osa eivit. Suurimmalla osalla yhtiista liiketoiminta oli kannattamatonta ja vel-
kaisuus suurta. Yhteniistd jalkapalloyhti6t -toimialakehitysti ei osakkeiden tuotoissa
ollut havaittavissa, vaan yhtiot olivat enemmankin yksiloita.
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The goal of my thesis was to compare nine Euro Stoxx football index companies as
investment targets. The companies were AFC Ajax, SL Benfica, Borussia Dortmund,
Juventus, OL Group, S.S. Lazio, FC Porto, AS Roma and Sporting SCP. The Stoxx
Europe Small 200 index was chosen as the benchmark index. The index describes the
development of 200 companies operating in the euro area.

The thesis included the features of a case study, but also a comparison of investment
targets examined by means of statistical analysis. The theory part consisted of used
information and data, the basic theory of investing in stocks and measuring the profit-
ability and risks of investments. I also described how I found the used information,
how it is possible to diversify and measure the risks of a stock portfolio and how the
return on investment can be calculated.

The empirical part of my thesis basically consisted of information about companies’
financial statements and data from different web pages specialized in investments. I
collected company-specific information of the profit and loss accounts and balance
sheets from the last three financial years, as well as the stock data from three years.
Based on the financial statements, I opened the business composition and cost struc-
ture of the companies. The return and risk calculations were made on the basis of the
stock information.

In addition to investigating companies’ profitability, indebtedness, return on equity and
risks, I also examined whether the shareholder returns had correlation between each
other and what was the stock-specific risk in relation to the risk indexes being com-
pared by the Beta Index.

As a result of the thesis it was found out that a few companies could be really good

investment targets, but most companies not. Most of the companies have problems
with their business profitability and they are indebted. There was no integrity within
football companies’ profits and it seemed that every company is a different kind of

investment.
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1 Johdanto

Jalkapallo on maailman suosituin urheilulaji. Sitd pelataan ja seurataan joka puolilla
maailmaa. Sen ympirille on kietoutunut viihteen, sponsoreiden ja vedonlyénnin muo-
dossa suuri erilaisten sidosryhmien pelikenttd. Maailman suurimpia jalkapalloseuroja
johdetaan hyvin erilaisilla tyyleilld. Osan omistavat seuran omat kannattajat, osa on yh-
den venildisen tai qatarilaisen miljard66rin omistuksessa, jotkut ovat listattuina porssis-

sa.

Tilintarkastusyhtié Deloitte tekee joka vuosi tutkimuksen “Football money league”,
joka listaa 20 kappaletta liikevaihdoltaan suurinta jalkapalloseuraa ja vertailee mista ku-
kin seura on tuottonsa saanut ja millainen on niiden kehitys edelliseen vuoteen nahden.
Tutkimus antaa hyvin ja mielenkiintoisen yleiskuvan jalkapallosta toimialana, mutta

seurojen kannattavuuteen ja sijoittajan nakokulmaan se ei ota kantaa. (Deloitte 2014
] Ja 8y J

Tarjoavatko porssilistatut jalkapallo-osakeyhtiot sijoittajalle, henkil6lle joka on kiinnos-
tunut padoman tuotosta juuri muuta kuin hauskaa viihdettd. Mistd niiden liiketoiminta
koostuu ja mitid erityisid haasteita niiiden litketoiminnassa on? Voiko porssilistattuithin
jalkapalloseuroihin sijoittaminen olla kannattavaa? Naiden kysymysten ympirille raken-

tui opinndytetyoni.

1.1 Porssissi toimivien jalkapalloseurojen lyhyt historia

Jalkapalloseurat on perinteisesti nihty yhteiséllisen- ja urheilullisen toiminnan keskit-
tymina. Niitd on usein perustettu mm. kriketin ja rygbyn pelaajien ja paikallisten ihmis-
ten toimesta edustamaan esimerkiksi yhteiskuntaryhmia, paikallisia asukkaita tai puh-
taasti halusta pelata jalkapalloa. Ensimmaiinen jalkapalloseura Sheffield FC perustettiin
Englannissa 1800- luvun puolivilissa. Noihin aikoihin jalkapallossa ei ndhty mitdan
litketoiminnallista, vaan seuroja ajoivat urheilulliset intressit. Ensimmaiset pelaajat joille
maksettiin jonkinlaista palkkaa pelaamisesta, olivat Darwen FC:n Scotts John ja Fergus
Suter. Useita vuosikymmenia jalkapalloa pelattiin vain Brittein saarilla ja sen leviiminen

muuhun eurooppaan alkoi 1800-luvun loppuvuosina. (Fifa 2014)



Useita vuosikymmenia seurajalkapalloilu euroopassa oli maittain pirstaloutunutta eri
alueisiin ja esimerkiksi Saksassa oli Bundesliigan perustamiseen vuoteen 1963 asti useita
alueellisia sarjoja. 1950- luvulle tultaessa peli oli jo kansainvilistynyt maaotteluiden osal-
ta vuosikymmenia sitten mutta seurajoukkueiden osalta siind tapahtui huomattava edis-
tys vasta vuonna 1955 kun alettiin pelata Euroopan cupia, nykyisen Mestarien liigan
edeltdjdd. Suurimmat seurat noihin aikoihin olivat Real Madrid, Internazionale, AFC
Ajax ja Liverpool FC. Suurimmat ottelut vetivit kymmenia jopa satoja tuhansia katsojia
silld turvamaaraykset olivat tuolloin varsin alkeellisella tasolla ja seisomokatsomot olivat

yleisia.

Varsinainen kaupallistuminen jalkapallossa tapahtui 1990- luvun alussa jolloin perustet-
tiin nykymuotoinen Englannin Valioliiga ja Mestarien liiga, jotka lisdsivit median kiin-

nostusta ja jalkapallossa pyorivian rahan maaraa. Isot seurat alkoivat maksaa pelaajilleen
valtavia palkkoja ja otteluiden liput olivat yha halutumpia. (Eskola, Lamberg, Pakkanen,

Partanen, Tamminen, 90 — 110)

1990- luvun puolen vilin jilkeen jalkapalloseurojen toiminnassa alettiin nihdé todellista
litketoiminnallista potentiaalia ja talloin moni seura listautui porssiin. Listautumisen
alkuhuuman jilkeen kurssit lihtivit kuitenkin monilla seuroilla laskuun ja ovat nykyiin
huomattavasti alemmalla tasolla kuin silloin. Esimerkiksi Borussia Dortmundin kurssi

oli 2000 — luvun alussa noin 10 euroa, kun se nykyian on noin 3,5 euroa. (Yahoofinan-

ce 2014 a)

1.2 Tutkimuskysymys ja tutkimuksen rajaus

Opinnaytetyossani kasiteltavit jalkapalloseurat tai yhtiot, miten niita haluaakaan kutsua
toimivat pOrssissd. Porssilistattujen yhtididen tavoitteena on tuottaa voittoa osakkeen
omistajille. Se ajaa niitd toimimaan taloudellisesti kannattavasti ja tekemaan tulosta
muutenkin kuin jalkapalloviheri6illd. Opinnaytetyoni tarkoitus on tutkia taloudellisilla
mittareilla millaisia sijoituskohteita porssilistatut jalkapalloseurat ovat viimeisen kolmen
vuoden ajan olleet. Onko osakkeiden logaritminen tuotto ollut hyvi ja mika on ollut
sijoituksen riski. Lisaksi tutkin onko jalkapalloyhtiolla havaittavissa toimialariippuvuutta

keskenian.



Kaikki tutkimani yhdeksan yhtiotd ovat jalkapalloyhti6istd muodostetun Euro Stoxx
Football - indeksin yhti6itd. Tutkimuksen rajauksen vuoksi valitsin yhtiéistd ne jotka on
listattu euromairiisesti jotta valuuttakurssien muunnoksista atheutuvat haasteet saatiin
poistettua. Tutkittavat yhtit ovat Juventus, Borussia Dortmund, Olympic Lyon, FC
Porto, AS Roma, S.S. Lazio, Benfica, Sporting SCP ja AFC Ajax. Vertailukohtana
osakkeiden tuotoille kiytin Euro Stoxx Football indeksid, sekd Euro Stoxx Small 200 -

indeksia.

1.3 Opinndytetyon rakenne

Opinndytetyoni rakentuu case — tyyppisesti erilaisten tapausten pohjalle ja sithen on
otettu mukaan tilastollisen analyysin piirteitd. Esittelen ja analysoin tyossani lapi yhdek-
san eri jalkapalloyhtioti ja tarkastelen niitd taloudellisilla mittareilla kuten tilikauden
tuloksella, omavaraisuusasteella, osakkeen logaritmisella tuotolla ja osakeen volatilitee-
tilla. Pyrin my6s yhtiokohtaisesti avaamaan mistd kunkin yhtion litkevaihto ja kulura-
kenne koostuu. Yhteenveto ja johtopéditokset — osiossa vertailen yhtiita tilastollisen

analyysin tyylisesti keskendin edelld mainittujen taloudellisten mittareiden perusteella.

Opinnidytetyoni teoriaosio koostuu litketoiminnan kannattavuuden teoriasta ja osake
sijoittamiseen liittyvista teoriasta. Litketoiminnan kannattavuusosiossa kdyn lapi yleisid
litketoiminnan kannattavuuteen liittyvid tekijoitd, kuten litketoiminnan tuloksen tekoa ja
velkaisuuden mittaamista. Osake sijoittamiseen liittyva teoria pitdd sisallidn perusldhto-
kohdat osakesijoittamiseen, sijoituksen riskin mittaamiseen ja tuoton laskemiseen.
Kayn lipi Portfolio — teoriaa ja CAP — mallia, sekd miten niitd voidaan hyodyntia sijoit-

tamisessa.

Empiriaosio koostuu kiytetyn aineiston kuvauksesta ja milld perusteella olen jaotellut
yhti6iden tuottojen ja kulurakenteen koostumusta. Empiriaosiossa esittelen kaikki yh-
deksin yhti6td historiansa, omistajarakenteensa ja litketoimintansa osalta. Kéyn yleisesti
lipi millaisia sijoituskohteita ne ovat ja mista niiden litkevaihto koostuu. Mita kuluja

niilld on ja mikd on ollut niiden kannattavuus.



Yhtididen vertailu sijoituskohteina - osiossa vertailen jalkapalloyhtiitid sijoituskohteina
keskendan. Yhtididen tilikauden tulosten ja omavaraisuusasteiden lisidksi kdytin mitta-
reina osakkeiden logaritmisia tuottoja, volatiliteetteja, korrelaatio kertoimia ja beeta -
kertoimia. Vertailu indekseind kiytin Euro Stoxx Football indeksii ja Euro Stoxx Small

200 — indeksia.

Yhteenveto ja johtopiditokset osiossa olen tehnyt tutkimukseni paitelmat. Mihin yhti-
oihin ehka kannattaisi sijoittaa, mitkd puolestaan saattavat litketoimintansa ja riskinsa
perusteella olla kannattamattomia sijoituksia. Olen jakanut yhtiét kolmeen kategoriaan
Potentiaaliset sijoituskohteet, Riskipitoiset sijoitukset ja Muunlaiset sijoitukset. Lop-
puun olen laittanut hieman omaa pohdintaani koskien jalkapalloyhtididen kannatta-

vuutta.



2 Teoria

2.1 Liiketoiminnan kannattavuus ja velkaisuus

Osakeyhtion tavoitteena on tuottaa voittoa sen osakkeen omistajille. Voiton tuottami-

nen on mahdollista kun yrityksen tulot ovat suuremmat kuin menot.

Yrityksen litketoiminnan kannattavuutta voidaan mitata liikevoitolla ja tilikauden tulok-
sella. Liikevoitto tarkoittaa litketoiminnan tulosta kun litkevaihdosta vihennetidn muut-
tuvat ja kiintedt kulut, seka poistot. Toisin sanoen se on tulos ennen veroja ja rahoitus-

kustannuksia ja tuottoja. (e-conomic 2014)

Kun liikevoitosta vihennetdan vield loput kulut paastain tilikauden tulokseen. Tilikau-
den tulos tarkoittaa yhtion tilikauden lopullista tulosta eli tulosta kun liikevaihdosta on
vihennetty kaikki kulut, poistot, rahoituskulut ja tuotot, seka verot. Tilikauden tulos on

tuloslaskelman viimeinen rivi.

Yrityksen velkaisuutta voidaan mitata omavaraisuusasteella. Omavaraisuusaste ilmoite-
taan prosentteina ja se vastaa kysymykseen kuinka suuri osa yhtion varallisuudesta on
rahoitettu omalla padomalla kuten osakepdaomalla ja edellisten tilikausien voittovaroil-
la. Omavaraisuusaste lasketaan jakamalla yrityksen taseen oma padoma taseen loppu-
summalla. Yleisesti yli 50 % omavaraisuusaste on erinomainen, kun taas alle 15 %
omavaraisuusastetta pidetaan huonona. (Kntipfer & Puttonen 2009, 229). Alla on

omavaraisuusasteen laskentakaava:

Omavaraisuusaste % = Taseen oma p&3oma / taseen loppusumma

2.2 Sijoittaminen porssiosakkeisiin

Porssi tarjoaa sijoittajalle mahdollisuuden kidydd kauppaa yritysten osakkeilla helposti,
luotettavasti ja alhaisin kustannuksin. Sijoittaja voi ostaa haluamansa porssiyhtion osak-
keita tavoitteenaan nopea keinottelu, keskipitkda menestys tai pitkin tihtiimen arvon-

nousu. Sijoitushorisontti on sijoittajan valinta. Sijoittamalla porssiosakkeisiin sijoittaja



paitsi hakee henkil6kohtaista taloudellista menestystd, tukee yritystd mahdollistamalla
sen rahoituksen ja litketoiminnan. Pérssiosakkeiden sijaan sijoittaja voisi laittaa rahansa

esimerkiksi valtion obligaatioihin tai pankkitilille.

Sijoittamista amerikkalaisiin porssiosakkeisiin, kultaan ja valtion obligaatioihin kisitte-
levin professori Jeremy Siegelin kirjan Stocks For The Long Run - tutkimuksen tulok-
set puoltavat tuoton perusteella sijoittamista osakkeisiin. Vuonna 1802 porssiosakkei-
siin sijoitettu 1 dollarin padoma oli kasvanut vuoteen 1997 loppuun mennessd 7 470
000 dollariin eli tuotto oli ollut keskimairin 8,4 % vuodessa. Samalla ajanjaksolla sijoi-
tukset kultaan ja valtion obligaatioihin olivat kasvaneet ’vain” 13 dollariin eli 1,3 %

vuodessa ja 10 744 dollariin eli 4,8 % prosenttia vuodessa. (Saario 2001, 19)

Sijoittamisessa sana riski tarkoittaa mahdollisuutta niin tappioon kuin tuottoonkin.
Osakesijoittamisessa on suurempi riski kuin pankkitalletuksissa tai valtion obligaatioissa

useastakin syysta.

Yritykseen sijoitettu padoma luetaan yritysten tilinpadtoksissa omaksi padomaksi. Kos-
ka oman padoman takaisinmaksuvelvoite on selkeidsti heikompi kuin velkojen eli vie-
raan padoman takaisinmaksuvelvoite joutuu osakesijoittaja riskeeraamaan padomansa
yrityksen maksukyvyttoémyyden varalta. Jos yritys menee konkurssiin se maksaa ensiksi
ne velat mitd se pystyy ja osakepddaoman vasta viimeisena. (Kntpfer & Puttonen 2009,

30- 31)

Pankkitalletuksissa ja lainasijoituksissa on usein ennalta méaritelty korko eli tuotto.
Osakesijoituksissa sen sijaan ei ole varmaa tuottoa, on vain sijoittajan odottama tuotto.
Osakesijoitus voi tuottaa parhaassa tapauksessa moninkertaisesti verrattuna lainasijoi-
tukseen, mutta toisaalta tuotto voi myos olle negatiivinen ja pahimmassa tapauksessa

sijoittaja voi havita koko sijoittamansa padoman.

Osakesijoittamisessa likviditeettiriski tarkoittaa sijoituksen rahaksi muutettavuuden si-
saltimai riskid. Sijoittaminen pieniin ja vahin vaihdettavien yritysten osakkeisiin saattaa

johtaa sithen ettd sijoittaja ei saa vaihdettua osakkeitaan rahaksi. Jos hinelld on esimer-



kiksi miljoonan euron sijoitus yhtiéon, jonka osakkeiden vaihto rahallisesti on vain

500 000 euroa piivissa, el hin pysty kerralla myymain kaikkia osakkeitaan.

2.2.1 Portfolioteoria ja CAP - malli

Jotta osakesijoittaja saisi hajautettua riskiadn, eikd olisi vain yhden kortin varassa, hinen
kannattaa jakaa sijoitussalkkunsa eli portfolionsa useaan eri kohteeseen. Mitd useam-
paan sijoituskohteeseen hin portfolionsa jakaa sitd enemmin riski pienenee. Portfolio-
teoria todistaa kuinka sijoittaja pystyy vihentdmiin riskiddn, muta hinen ei valttimittd
tarvitse tinkid tuotto tavoitteestaan. Tdma perustuu sijoitusten hajauttamisen tuomaan

hy6tyyn samalla kun sijoitusten tuottojen odotusarvo pysyy samana.

Kuvitellaan ettd sijoittaja sijoittaa 1000 euroa joko yhtiéoén A tai yhtioén B. Molempien
yhtididen tuotot voivat olla joko 20 % tai -10 %. Eli jos hin sijoittaa vaikka yhtioon A
1000 euroa hin voi saada joko 1200 euroa tai 900 euroa. Hinen sijoituksensa tuoton
odotusarvo on 5 %, koska 0,5 * -10 % + 0,5 * 20 % = 5 %. Hanelld on 50 % mahdolli-
suus jaada 10 % tappiolle ja 50 % mahdollisuus jaddd 20 % voitolle. Kuvio 1 havain-
nollistaa tuottojen odotusarvoja kun sijoitetaan yhteen yhtioon. (Kntpfer & Puttonen

2009, 138)

Kuvio 1. Tuottojen odotusarvo kun sijoitetaan yhteen yhtiéon.

Tuottojen odotusarvo kun sijoitetaan pelkastaan yhtioon A

Todennakdisyys 50 % 50 %
Tuotto 20% -10 %
Tuoton kokonaisodotusarvo 5%

Tuottojen odotusarvo kun sijoitetaan pelkastdaan yhtioon B

Todennakdisyys 50 % 50 %
Tuotto -10 % 20 %
Tuoton kokonaisodotusarvo 5%

Yhden yhti6n sijasta sijoittaja voi jakaa tuhannen euron sijoituksensa kahteen eri yhti-
06n A ja B eli 500 euroa kumpaankin yhti6on. Talloin hanen sijoituksensa voi tuottaa
neljilld eri tavalla. Molemmat yhtiét tuottavat 20 %, molemmat tuottavat -10 % tai A
tuottaa 20 % ja B -10 % ja toisin piin. Sijoitusten tuottojen odotusarvo on tilléinkin

sama 5 %. Erona yhteen yhtiéon sijoittamisessa on kuitenkin se etta sijoittaja jaa tappi-



olle vain 25 % todennikéisyydelld. Hinen tuottojen hajonta eli riski on siis pienempi.
Kuvio 2 havainnollistaa tuottojen odotusarvoja kun tuhannen euron sijoitus jactaan

kahteen yhti6on.

Kuvio 2. Tuottojen odotusarvo kun sijoitetaan kahteen yhtioon.

Tuottojen odotusarvo kun sijoitetaan yhtioihin A ja B

Todenndkdisyys 25 % 50 % 25%
Tuotto 20 % 5% -10%
Tuoton kokonaisodotusarvo 5%

Portfolioteorian avulla sijoittaja voi vihentaa riskidan, mutta ei poistaa sitd kokonaan.
Teoria jakaa riskin kahteen osaan, Systemaattiseen riskiin ja Epdsystemaattiseen riskiin.
Systemaattinen riski liittyy koko osakemarkkinoihin ja vaikuttaa kaikkiin osakkeisiin.
Nousubuumin aikana kaikki osakkeet nousevat, lamassa puolestaan kaikki laskevat.
Sijoittaja ei teorian mukaan voi vaikuttaa systemaattiseen riskiin. Epdsystemaattinen
riski puolestaan tarkoittaa yrityskohtaista riskid ja sitd voidaan vihentad hajauttamalla
sijoituksia useampaan yritykseen. Epdsystemaattinen riski on siis riski joka vaikuttaa
yksittdisen yrityksen kurssiin kuten tirkedn asiakkaan menettiminen, tilauskannan heik-

keneminen tai johtajan irtisanoutuminen.

Capital Asset Pricing — malli eli lyhyesti CAPM on portfolioteorian pohjalta kehitetty
malli osakkeen arvon maarittimiseen. CAPM: n mukaan osakkeen tuotto on riskitt6-
min sijoituskohteen tuoton ja osakkeen riskilisain summa. Riskittéman sijoituskohteen
tuottona on yleensa pidetty riskitonta korkoa kuten 12 kk:n euriboria. Osakkeen riskili-
sd puolestaan on lisd jonka sijoittaja vaatii, jotta hin sijoittaisi osakkeeseen. Jos hin ei
saa tarpeeksi suurta riskilisda hin voi sijoittaa rahansa riskittémampiin sijoituksiin, ku-
ten valtion obligaatioihin tai pankkitilille. CAP — malliin olennaisesti liittyy sijoituksen
systemaattista riskid mittaava beta — tunnusluku, jota kasitelladin my6éhemmin. (Kallun-
ki, Martikainen & Niemeld 2008, 270). Alla CAP — malli matemaattisena kaavana, missi

Rf on riskiton tuotto E(Rm) markkinasalkun odotettu tuotto ja Bi beeta — kerroin:

E(R;) = Ry + [E(Ry,) — Rf]B;



2.3 Sijoituksen tuoton ja riskin mittaaminen

Sijoituksen kokonaistuotto voidaan laskea sijoitusperiodin tuoton kaavalla HPR (hol-
ding period return). Kaavassa vanha osakekurssi vihennetdin uudesta osakekurssista ja
sithen lisdtdan maksettu osinko. Tamin jalkeen luku jaetaan vanhalla osakekurssilla.
Tuotto ilmoitetaan prosentteina. Kaava on suhteellisen helppo ja kiytannollinen tapa
laskea sijoituksen tuotto. (Kntpfer & Puttonen 2009, 130). Alla HPR — matemaattisena

kaavana:

Ps —Pb+D

HPR =
Pb

Osakkeen tuotto voidaan laskea my6s logaritmisella eli jatkuva-aikaisella tuotolla. Jat-
kuva-aikainen tuotto on tilastollisessa analyysissd hyvi tapa tuoton laskemiseen, koska
sen avulla tuottoja voidaan ketjuttaa helposti. Jatkuva-aikainen tuotto lasketaan Excelis-
si In — funktion avulla jakamalla osakkeen uusi kurssi vanhalla kurssilla. Opinndytety6s-

sani olen kayttinyt yhtididen avaus kursseja. Alla logaritminen tuotto matemaattisena

Pt

kaavana, missa ©'* on osakkeen kurssi:

Pt

L
" pt -1

Osakkesijoituksen riskid voidaan mitata volatiliteetilla. Volatiliteetti tarkoittaa mahdolli-
suutta tuottoon tai tappioon. Mitd suurempi volatiliteetti sitd suurempi on sijoituksen
kokonaisriski. Suuri volatiliteetti kertoo paitsi suuresta tuottojen vaihtelusta, mutta sa-
malla se voi kertoa my6s erinomaisesta tuotosta. Olen opinnaytetyossani laskenut Vola-
tiliteetin osakkeiden viikoittaisten tuottojen keskihajonnasta ja muuntanut sen vuosit-
taiseksi. (Kallunki J-P, Martikainen M, Niemeli ], 2008, 269 ). Volatiliteetin matemaat-

gsd

tinen kaava on alla, missa on tuottojen keskihajonta ja £ aikavilin pituus:

gsd

VP




2.3.1 Korrelaatio ja beta

Joidenkin osakkeiden kehitys tapaa olla samankaltaista. Esimerkiksi Suomessa taksialan
yritykset hy6tyvit talouden noususuhdanteesta ja laskusuhdanne puolestaan heikentii
niiden kysyntid. Korrelaatiokerroin kuvaa miten riippuvaisia kahden yhtién tuotot ovat
toisistaan. Kun kahden porssiyhtion osakkeiden tuotot kehittyvit tiysin samalla tavalla
on korrelaatiokerroin 1. Jos tuotot kehittyvit taysin erisuuntiin, toinen laskee, kun toi-
nen nousee, on korrelaatio -1. Kaksi yhti6ti joiden tuottojen korrelaatio on 0, eivit
kehity samaan, eivatka vastakkaisiin suuntiin, niilla ei siis ole korrelaatiota keskenaan.
(Knupfer & Puttonen 2009, 143). Korrelaation kahden yhtion tuottojen vililld pystyy

laskemaan Excelin correl. s — funktion avulla.

Beta eli beeta - kerroin kuvaa osakkeen riskisyyttd suhteessa markkinaan eli vertailu
indeksiin. Beta kertoo sen kuinka paljon indeksin muutos vaikuttaa yksittdisen osak-
keen muutokseen ja mittaa osakkeen systemaattista riskid. Kun beta on yksi indeksin
noustessa yhden prosentin, myos osake nousee yhden prosentin. Jos taas beta on 0,5 ja
indeksi laskee yhden prosentin, osake laskee vain 0,5 %. Yli yhden beta eli ns. aggres-
sitvinen beeta kertoo suuremmasta riskistd suhteessa indeksiin, kun taas alle yhden eli
ns. defensiivisen betan osakkeen riskisyys on pienempaa indeksiin nihden. (Kallunki

ym. 2008, 272). Graafi numero 1 havainnollistaa betan merkitystd CAP — mallissa:

Graafi 1. CAP — malli. Kun tuottovaatimus nousee beta — kerroin kasvaa.

CAP -malli

Tuottovaatimus %

Beta
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Betan laskemiseen tarvitaan osakkeen ja portfolion valinen kovarianssi ja portfolion
varianssi. Kovarianssi kuvaa kahden eri osakkeen keskindistd vaihtelua. Jos osakkeiden
arvot poikkeavat keskiarvostaan samaan suuntaa kovarianssi muuttuu posititvisemmak-
si. Jos taas osakkeiden arvot poikkeavat eri suuntiin kovarianssi muuttuu negatiivisem-
maksi. Kovarianssi voidaan laskea matemaattisesti alempana nakyvin kaavan perusteel-
la. Sen laskeminen onnistuu suhteellisen helposti Excelin covariance. s — funktiolla.

Kovarianssi matemaattisesti:

c=pimaociom

Varianssi kuvaa osakkeen tuottojen hajontaa. Mitd suurempi varianssi on sitd enemmin
tuotot ovat vaithdelleet. Varianssi voidaan laskea matemaattisesti kaavalla, mutta sen

laskeminen onnistuu helposti Excelin var. s — funktiolla.

Varianssin matemaattinen kaava:

0?(rp) = wi 0% + w0, + 2wyw, 0y,
Kun portfolion varianssi, sekd osakkeen ja portfolion kovarianssi tiedetain, voidaan
laskea beta. Beta lasketaan jakamalla osakkeen ja portfolion kovarianssi tietyltd ajalta

portfolion tietyn ajan varianssilla. (Kntipfer & Puttonen 2009). Betan matemaattinen

kaava on seuraava:

11



3 Aineiston kuvaus

Olen kayttanyt opinnaytetyoni aineistona jalkapalloyhtididen tilinpaitoksia, eri sijoitta-
miseen keskittyneiden sivustojen tietoja ja sijoittamiseen liittyvaa kirjallisuutta. Koska
porssilistatut jalkapalloyhtiot ovat suomessa vihan tutkittu ala, tiedonhankkimisessa on
ollut omat haasteensa. Suurin osa hankkimastani tiedosta on ollut englanniksi, osa por-

tugaliksi, suomeksi, hollanniksi ja italiaksi.

Jalkapalloyhtididen tilinpaatoksistd olen hankkinut tyoni kannalta tirkeitd lukuja, kuten
litkevaihto, taserakenne ja tilikauden tulos. Olen tilinpditostietojen avulla pyrkinyt ym-
mirtimain yhtiGkohtaisesti niiden litketoimintaa, liikkevaihdon koostumusta ja kulura-
kennetta hieman syvallisemmin. Téarkeand osana lukujen hankkimisessa ja tiedon ke-
raamisessd ovat olleet seuraavat sijoitussivustot: Yahoofinance, markets.ft, inves-

ting.businessweek.com ja stoxx.com.

3.1 Vertailuindeksit

Euro Stoxx Football indeksi koostuu 23 Eurooppaan listatusta jalkapalloyhtiosta. In-
deksi sisiltda jalkapalloyhtiéita ympiri Eurooppaa aina Brittein saarilta Turkkiin asti.
Indeksin markkina-arvo on noin 1,5 miljardia euroa, joten se on kooltaan hyvin pieni
porssi - indeksi. Painoarvoltaan suurimmat yhtiét indeksissd ovat Juventus, Borussia
Dortmund, Fenerbahce, Parken Sport & Entertainment ja Besiktas, kukin noin 10 %

painoarvolla. Euro Stoxx Football Indeksi on reilut 20 vuotta vanha indeksi.(stoxx.com

2014 2)

Vertailu indeksi Stoxx Europe Small 200 koostuu 200 kappaleesta Eurooppaan lista-
tuista erl maissa toimivista ”pienistd” yhtiistd. Markkina-arvoltaan indeksin yhti6t ovat
noin yhdesta miljardista eurosta noin neljaan miljardiin euroon, indeksin kokonais-
markkina-arvon ollessa reilut 700 miljardia euroa. Vaikka Euro Stoxx Small 200 - in-
deksin yhti6ét ovat huomattavasti isompia kuin Euro Stoxx Football — indeksin yhtiot,
valitsin sen vertailu indeksiksi koska se antaa hyvin kuvan miten Eurooppalaiset osak-

keet ovat yleisesti kehittyneet.(stoxx.com 2014 b)
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3.2 Yhtididen tuottojen ja kulurakenteen koostumus

Olen opinniytety6ssini jakanut jalkapalloyhtididen litkevaihdot yhtiGkohtaisesti seuraa-
viin osiothin: Otteluiden Mediatuotot, Sponsoritulot, Ottelutapahtuma, Pelaajakaupat ja
Muut, jotta litkevaihtojen koostumusta olisi helpompi ymmairtia. Yhtiéiden kuluraken-
teen olen jakanut osiin Palkkakulut, Ulkoiset palvelut, Pelaajien poistot ja muut. Olen
tehnyt ndmi jaot perustuen yhtididen tilinpadtéksissddn ilmoittamiin tietoihin. Jokaisel-
la yhtiolld on hieman oma tyylinsa ilmoittaa litkevaihtonsa eri osioissa joten varsinaista
litkevaihtojen koostumuksen tai kulurakenteen koostumuksen vertailua eri yhtididen

vililld en ole tehnyt.

Otteluiden mediatuotot tarkoittaa rahoja mitd yhtié saa mediayhtiilta ja kilpailubonuk-
sina. Pddasiassa Mediatuotot tulevat tv-yhti6iltd otteluiden nayttimisestd kotimaassa ja

Eurokentilld, sekd Uefalta menestymisesta eurooppalaisissa kilpailuissa kuten Mestarien
liigassa ja Eurooppa liigassa. Kirjistien voisi sanoa, mitid paremmin seura menestyy sita

enemmin mediatuloja se saa.

Sponsoritulot ovat tuloja mitd sponsorit maksavat yhtitlle jotta ne saavat nakyvyytta.
Useimmilla yhti6illd on muutama iso sponsori, kuten Puma, Adidas tai Jeep jotka muo-
dostavat suurimman osan Sponsorituloista. Sponsoritulot ovat useimmiten suhteellisen
vakaa tulonlahde, silld sponsorisopimukset solmitaan paiasiassa kattamaan useita vuo-

sia.

Ottelutapahtuma sisiltad yhtion litkevaihdon kotiotteluista eli kiaytinnossa lipputuloista.
Sithen kuuluu seuran kausikortit, yksittéiset liput ja bisnesliput kotimaan satjoista ja

Eurokentilti.

Pelaajakaupat olen kasitellyt kahdella tavalla. Ajax, Benfica, FC Porto, Sporting ja As
Roma eivit ilmoita pelaajakauppoja osana liikevaihtoaan vaan tuotot pelaajakaupoista
ovat oma kohtansa niiden tilinpditoksissd. Borussia Dortmund, Juventus, Olympic Ly-
onnais ja S. S. Lazio puolestaan ottavat tilinpaatostensa liikkevaihdossa huomioon pelaa-
jien myynnit, josta johtuen niiden litkevaihdot ovat hieman viiristyneen suuret verrat-

tuna yhti6ihin jotka eivit pelaajakauppoija litkevaihdoissaan huomioi.
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Kularakenne on kaikilla vertailemillani yhti6illd hyvin samankaltainen. Henkil6stokulut
eli kdytinnossd pelaajien palkat muodostavat kuluista tyypillisesti noin puolet. Erilaiset
palvelumaksut kuten ottelutoimintojen jirjestiminen, mainoskulut, kuljetuskustannuk-
set ja pelaajaostot ovat usein toiseksi suurin kulu yhtiille. Koska on kyse jalkapalloyh-
tioistd sen tarkein aineeton voimavara eli pelaajat tuottavat yhtioille suuria kuluja pelaa-
jien poistojen muodossa. Yhti6illd on luonnollisesti my6s muita poistoja kuten kaluston
ja rakennusten poistoja mutta ndiden poistojen koko on huomattavasti pelaajien poisto-

ja pienempi.
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4 Yhtioiden kuvaus

4.1 Yhtiot joilla pelaajakaupat ovat mukana liikevaihdossa
4.1.1 Borussia Dortmund

Jalkapalloseura Borussia Dortmund perustettiin Dortmundin kaupungissa vuonna
1909. Motivaatiot seuran perustamiselle olivat kuulemma halu pelata jalkapalloa ja tyy-
tymattomyys paikallista kirkkoa ja pyhaid kolminaisuutta kohtaan. Alun perin seuran
virit olivat sininen, valkoinen, punainen ja musta, mutta vuodesta 1913 asti seuran virit
ovat olleet keltainen ja musta. Borussia Dortmund on historiallisesti yksi Saksan me-
nestyneimmistd seuroista ja se on 1970 — luvun notkahdusta lukuun ottamatta aina pe-

lannut Bundesliigaa, Saksan korkeinta satjatasoa. (BVB/historia)

Dortmundin merkittivimmit urheilulliset saavutukset ovat kahdeksan Bundesliigan

mestaruutta, viimeisimmat vuosilta 2011 ja 2012, seka Mestarien liigan voitto vuodelta
1997. Dortmund pelaa kotiottelunsa sen omistamalla kapasiteetiltaan reilut 80 000 kat-
sojaa vetavalla Signal Iduna Parkilla, minka katsojakeskiarvo on Euroopan suurin noin

80 000 katsojaa per ottelu. (BVB/historia)

Vaikka Borussia Dortmund on vuodesta 2000 lahtien ollut listattuna Frankfurtin pors-
sissd nimelld Borussia Dortmund GMBH & CO KGaA, silti nikyy yhtiossi edelleen
hyvin vahva urheilullisten perusteiden mukainen johtaminen. Seuran otteluiden liput
ovat edulliset ja sidokset faneihin ovat vahvat. Tdmi ei tarkoita etteiké yhtié voisi me-

nestyé taloudellisesti hyvin.

Omistusrakenne porssiyhtion 61 425 000 osakkeella on seuraava: Bernd Geske 11,71
%, BV Borussia 09 E.V. Dortmund 7,24 % ja vapaasti kelluva - omistus 81,05 %.
Piensijoittajan nikékulmasta osakkeen likviditeetti on hyvi, silld sitd vaithdetaan paivit-
tdin satoja tuhansia kappaleita. Borussia Dortmundia voisi luonnehtia keskikokoiseksi
pOrssiyhtioksi 305 miljoonan euron liikevaihdolla. Osakkeen logaritminen kurssituotto
on ollut positiivinen kolmen vuoden tarkastelujakson ajan ja lisdksi yhtio jakoi

27.11.2012 0,04 € suuruisen osakekohtaisen osingon. (Yahoofinance 2014 a)
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Merkittivimmit tulon lihteet Dortmundille ovat viimeisen kolmen tilikauden aikana
olleet otteluiden media tulot, sponsoritulot ja ottelutapahtuma. Alla oleva taulukko

numero 1 havainnollistaa Dortmundin taloudellista asemaa:

Taulukko 1. Borussia Dortmundin taloudelliset luvut vuosilta 2010- 2013.

Miljoonaa euroa 2012/2013  %* 2011/2012 %**  2010/2011  %***
Liikevaihto 307,8 222,9 155,8
Rahoitustulos -5,1 -4,8 -5,4
Liikevoitto 65,1 41,4 14,9
tilikauden tulos 51,2 27,5 54
Taseen loppusumma 302,4 248,7 221,7
Oma paaoma 140,6 93,4 67,6
Velat yhteensa 161,8 155,3 154,1

Liikevaidon jakautuminen

Otteluiden mediatulot 87,6 28,5 % 60,4 27,1% 32,1 20,6 %
Ottelutapahtuma 44,8 14,5 % 31,4 14,1% 27,7 17,8%
Sponsoritulot 69,3 22,5% 57,8 25,9 % 50,0 32,1 %
Tuotemyynti 48,5 15,8 % 39,517,7% 28,7 18,4 %
Pelaajakaupat 51,6 16,8 % 26,1 11,7% 13,0 8,3%
Muut 6,0 1,9% 7,7 3,5% 4,4 2,8%

Kulujen jakautuminen

Palkkakulut 106,2 34,5% 79,9 35,9 % 61,5 39,5%
Materiaalikulut 17,557 % 12,5 5,6 % 7,7 49%
Poistot ja arv. Alentum. 22,4 7,3% 18,6 8,3 % 17,5 11,3 %
Muut kulut 96,6 31,4% 70,5 31,6 % 54,1 34,8 %
Omavaraisuusaste 46,5 % 37,6 % 30,5%
Liikevoitto % 21,2 % 18,6 % 9,6 %

* Prosentit liikevaihdon jakautumisesta ja kuluista on laskettu liikevaihdosta
*Muut kulut mm. otteluista, markkinoinnista, pelaajakaupoista

*tilikauden tulokseen otetaan huomioon mainittujen kulujen ja

rahoituksen tuloksen lisdksi verot

*hallinnon palkat ovat muita kuluja

Joukkueen erinomainen menestys mestareiden liigassa antoi sille viime tilikaudella suu-
ret media tulot lahes 60 miljoonaa euroa, minka lisiksi tulivat media tulot kotimaan
kentiltd. Litkevaihdon tasaisuuden kannalta nojautuminen media oikeusmaksuihin ei
kuitenkaan kannata, silld mikali joukkueen menestys ékillisesti notkahtaa aiheuttaa se jo

seuraavalla kaudella suuren pudotuksen liikevaihtoon. (Borussia Dortmund 2014)

Pitkat ja tuottavat sponsorisopimukset sen sijaan mahdollistavat yhti6lle my6s pitkalla

tahtaimelld vakaan tulon ldhteen. Seuran sponsoritulot ovat olleet nousussa viimeiset
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kolme tilikautta ja padsponsoreiden Puman ja Evonik Industriesin vaikutus on ollut

merkittivd. (Borussia Dortmund 2014)

Dortmundin huima 80 000 katsojan kotiotteluiden katsojakeskiarvo antaa sille erin-
omaisen pohjan otteluiden lipputulojen kertymiselle. Mitddn kiskurihintoja lipuista ei
pyydeta, vaan otteluun piisee jopa 25 eurolla. Lippujen hintojen nostaminen saattaisi
parantaa tulosta mutta olisiko se pitkalld tahtdimelld yhtion tirkedd sidosryhmai eli fa-
neja kohtaan oikea ratkaisu? Monella Valioliiga seuralla lippujen hinnat ovat taloudellis-
ten kannustimien takia pilvissd, mutta Dortmundin tyyli on ollut enemmainkin menni

fanien ehdoilla.

Borussia Dortmundille suurimmat kulut ovat jalkapalloyhticlle tyypillisesti pelaajien
palkat. Palkkojen suhde litkevaihtoon noin 35 % on huippujalkapalloseuralle kohtuulli-
sen pieni, silld esimerkiksi Juventuksella timi suhde on ollut yli 70 %. Seura on selkeis-
ti pystynyt pitimain palkat aisoissa jirkevilld kassan hallinnalla ja litkaa vaativien tihti-
pelaajien myymiselld. Litketoiminnan muut kulut tulevat mm. ottelutoiminnoista, mai-

nonnasta ja pelaajakaupoista. (Borussia Dortmund 2014)

Niyttdisi siltd ettd Borussa Dortmund on I6ytinyt taloudellisesti vakaan linjan. Se on
tehnyt voittoa viimeiset kolme vuotta, yhtion velkaisuus on ollut pientd ja menestys
jalkapallokentilld erinomaista. Yhtion 50 % hipova omavaraisuusaste on erinomainen ja
antaa sille hyvit eviit jatkossa toimia taloudellisesti joustavasti, kun sen ei tarvitse kayt-

tad kaikkia tulojaan velkojen maksuun.

4.1.2 Juventus

Juventus on Italian jalkapallohistorian menestynein seura yhteensd 29 Serie A:n mesta-
ruudella ja kahdella Euroopan cupin, mychemmin Mestarien liigan voitolla. Se on pe-
lannut koko historiansa ajan Italian korkeimmalla sarjatasolla lukuun ottamatta Cal-
ciopoli — skandaalista seurannutta pudotusta Setie B: en kaudeksi 2006/2007. (Juventus
historia 2014)
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Juventus eli latinaksi nuoruus perustettiin vuonna 1897 Torinossa. Legenda kertoo pe-
rustamisen tapahtuneen kuuluisan katu Corso Re Umberton erailld penkilld nuorten
miesten toimesta puhtaasti intohimosta jalkapalloon, peliin joka oli juuri rantautunut
Italiaan Englannista. Seuran alkuperiiset varit olivat vaalean punainen, kunnes 1900 —
luvun alussa seura otti vireikseen Nottinghamista periisin olevan valkomustan.
Nykyédan Serie A:n kaksi viimeisintd mestaruutta voittaneella Juventuksella on monia
lempinimid, kuten vanha rouva, valkomustat, seeprat ja Italian tyttOystiva. Ailemmin
Juventus pelasi kotiottelunsa hieman kolkoksi ja tyhjiksi koetulla Stadio Delle Alpilla,
mutta vuonna 2012 valmistui uusi seuran omistama Juventus stadion. Kapasiteetiltaan
Juventus stadion on 41 200 henkil64 ja sen rakennuskustannuket olivat yli 100

miljoonaa euroa. (Juventus historia 2014)

Juventus S.P.A. on vuodesta 2001 alkaen ollut listattuna Italian porssiin. Kuten monet
muutkin porssilistatut jalkapalloseurat senkin kurssi oli korkeimmillaan 2000 — luvun
alkupuolella noin 3,5 eurossa, kun se nykyain on noin 25 senttid. Likviditeetiltddn vah-
van osakkeen (vaihto jopa useita miljoonia kappaleita paivissd) tuotto viimeisind vuosi-
na on ollut vaihteleva. Logaritminen tuotto kahden vuoden ajalta on ollut hyvi 38,3 %,

mutta kolmen vuoden ajalta heikko -137,5 %. (Yahoofinance 2014 b)

Suurimmat omistajat Juventuksessa ovat 1920 - luvulta lahtien olleet Agnellin suku,
nykyain Exxor yhtion kautta noin 60 % osuudella. 32,5 % osakkeista on jakautunut
pienempien omistajien kesken ns. free float omistukseen. Jalkapalloseuroja liikevathdon
koon perusteella rankkaavan Deloitten mukaan Juventus oli kaudella 2012/2013 liike-

vaihdolla mitattuna yhdeksinneksi suurin seura maailmassa. (Juventus 2014)

Juventuksen litkevaihto on kasvanut vuosittain tilikauden 2010/2011 172 miljoonasta
eurosta, viime tilikauden 283,8 miljoonaan euroon. Juventuksen liikevaihdon jakauma
on viimeisen kolmen vuoden ajan muutamaa poikkeusta lukuun ottamatta ollut saman-
kaltainen. Huomattavin muutos on tapahtunut yhtion suurimman litkevaihtokanavan
otteluiden media oikeuksien kasvussa tilikaudelta 2011/2012 90,6 miljoonasta eurosta
viime tilikaudelle 163,4 miljoonaan euroon. Ero selittyy menestyksestd mestareiden
liigassa jonka osuus oli noin 65 miljoonaa euroa. Kotimaansa medioilta Juventus sai

viime tilikaudella hulppeat 98,2 miljoonaa euroa. (Juventus 2014)
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Taulukko 2. Juventuksen taloudelliset luvut tilikausilta 2010/2011 —2012/2013

Miljoonaa euroa 2012/2013 %* 2011/2012 %**  2010/2011 %***
Liikevaihto 283,8 213,8 172,1
Rahoitustulos -7,1 -4,7 -1,6
Liikevoitto -3,8 -41,1 -92,2
tilikauden tulos -15,9 -48,7 -95,4
Taseen loppusumma 443,4 427,8 334,0
Oma padoma 48,6 64,7 -5,0
Velat yhteensa 394,8 363,1 339,0

Liikevaidon jakautuminen

Otteluiden mediatulot 163,4 57,6 % 90,6 42,4 % 88,8 51,6 %
Ottelutapahtuma 38,1 13,4% 31,8 14,9% 11,6 6,7 %
Sponsoritulot 52,6 18,5% 53,5 25,0% 43,3 25,1 %
Pelaajakaupat 11,4 4,0% 18,4 8,6 % 18,2 10,6 %
Muut 18,3 6,4 % 19,59,1% 10,3 6,0%

Kulujen jakautuminen

Palkkakulut 149,0 52,5% 137,1 64,1% 126,9 73,7 %
Ulkoiset palvelut 45,1 15,9 % 41,2 19,3 % 33,6 19,5%
Materiaalikulut 291,0% 261,2% 24 1,4%
Poistot ja arv. Alentum. 51,4 18,1 % 52,3245% 46,7 27,1%
Muut kulut 39,3 13,8% 21,6 10,1 % 54,6 31,7 %
Omavaraisuusaste 11,0% 15,1% -1,5%
Liikevoitto % -1,3% -19,2% -53,5 %

* Prosentit liikevaihdon jakautumisesta ja kuluista on laskettu liikevaihdosta
*Muut kulut ovat mm. muita henkilékuntakuluja, pelaajaostotoja, poistoja
ja provisioita

*tilikauden tulokseen otetaan huomioon mainittujen kulujen ja

rahoituksen tuloksen lisdksi verot

Toinen merkittdvd muutos Juventuksen liikevaihdon jakaumassa on ollut ottelutapah-
tumien eli kiytinnossi lipputulojen noin 20 miljoonan euron kasvu tilikaudelta
2010/2011 tilikaudelle 2011/2012. Uusi Juventus Stadion varmasti selittdd suurta periti
15 000 katsojan ottelukohtaista katsojakeskiarvon nousua nykyiseen 38 000 katsojaan.

(Juventus 2014)

Juventuksen merkittavimmat kulut eli palkkakulut ovat paikoin karanneet kasista. Palk-
kojen suhde litkevaihtoon on ollut joinakin vuosina erittiin suuri jopa 70 prosentin
luokkaa. Viime tilikauden noin 50 prosentin suhde on sekin suuri, mutta selkedi palk-
kakulujen jarkevoitymistd on nahtivissa. Muuten Juventuksen kulut ovat olleet aika
tyypillisid kuluja jalkapalloyhtidlle kuten pelaajaostoja, palvelumaksuja, tavaraostoja ja

otteluiden jirjestamistd. (Juventus 2014)
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Juventuksen suuri velkaisuus on seurausta mm. tappiollisista vuosista, seki Juventus
Stadium - stadion projektista. Stadion on kokonaisuudessaan maksanut yli 100 miljoo-
naa euroa, joten velkaa on tarvittu. Stadionilla on kuitenkin ollut erittidin merkittava
taloudellinen rooli ottelutapahtumien litkevaihdon kasvussa ja my6s koko seuran uudis-

tuneessa tuotteistamisessa.

Ongelmana on ettd yhti6 ei ole tuottanut voittoa viimeiseen kolmeen tilikauteen ja esi-
merkiksi tilikaudella 2010/2011 tilikauden tulos oli jarkyttavi -95,4 miljoonaa euroa.

Vastaavilla luvuilla moni yhti6 olisi pian konkurssissa. Nahtdviksi jad pystyyko Juven-
tus tulevina vuosina toiminaan kannattavasti. Talld hetkelld néyttéisi ettd suunta on ai-

nakin oikea.

413 Lyon

OL Group on porssiyhtio jonka liiketoiminta rakentuu jalkapalloseura Olympic Lyonin
ympiarille. Olympic Lyon on vuonna 1950 — perustettu ranskalainen jalkapalloseura.
Lyonilla on juoniorijoukkueita aina pikkujunioreista lihtien ja sen akatemia on yksi Eu-
roopan arvostetuimpia. Seuran naisten joukkue on yksi Euroopan menestyneimmisti ja
viimeiset kolme vuotta se on ollut Uefan rankingin mukaan paras joukkue Euroopassa.
Yhtion litketoiminta rakentuu kuitenkin padasiassa miesten joukkueen varaan, joka
voitti vuosina 2001 — 2008 seitsemin perittiistd Ranskan liigamestaruutta ja on koko
2000 — luvun ajan ollut sddnndllisesti mestareiden liigan pudotuspeleissi.(Lyon historia

2014)

OL Groupin suurin omistaja on Jean Michel Aulas CMI — yhtion kautta noin 35 %
omistusosuudella, hin omistaa 13 241 287 osakkeesta 4 524 008 kappaletta. Toinen
suuri omistaja on Pathe - yhti6 noin 30 % osuudella. Vapaasti kelluvia osakkeita on
noin 25 % koko maaristi eli 3 254 274 kappaletta. Osakekurssin kehityssuunta viimei-
sind vuosina on ollut laskeva, logaritminen tuotto kolmen vuoden ajalta on -105,7 %.
Likviditeetiltdian osake on heikko, silld sen kappalemairiinen paivavaihto on keskimaa-

rin vain joidenkin tuhansien luokkaa. (Yahoofinance 2014 c)

20



OL Groupin litkevaihto on ollut laskusuunnassa viimeiset kolme vuotta. Kun se tili-
kaudella 2010/2011 oli 154,6 miljoonaa euroa, joutuivat omistajat tyytymaén viime tili-
kaudella 137, 6 miljoonaan euroon. Selkeimmin havaittavat syyt tihin ovat ottelutapah-
tumien ja otteluiden media tulojen laskeminen. Ne ovat olleet seurausta heikommasta
menestyksestd eurokentilld, mitd kuvaa mestareiden liigasta ulos jadminen viime kaudel-
la. Yhti6 on viimeisind vuosina pyrkinyt paikkaamaan tulostaan pelaajakaupoilla, joiden

osuus viime tilikaudella oli 36,2 miljoonaa euroa liikkevaihdosta. (Lyon 2014)

Taulukko 3. Lyonin taloudelliset luvut tilikausilta 2010/2011 — 2012/2013

Miljoonaa euroa 2012/2013 %* 2011/2012 %** 2010/2011 %***
Liikevaihto 137,6 147,1 154,6
Rahoitustulos -3,6 -2,8 -1,9
Liikevoitto -16,5 -33,7 -35,6
tilikauden tulos -19,8 -27,9 -28,0
Taseen loppusumma 215,5 202,2 260,0
Oma padaoma 56,8 76,7 104,7
Velat yhteensa 158,6 125,6 155,3

Liikevaidon jakautuminen

Otteluiden mediatulot 51,5 37,4% 71,6 48,7 % 69,6 45,0%
Ottelutapahtuma 12,3 89% 17,7 12,0% 19,0 12,3 %
Sponsoritulot 21 15,3% 23,5 16,0% 19,5 12,6 %
Tuotemyynti 16,6 12,1 % 19,1 13,0% 24,8 16,0%
Pelaajakaupat 36,2 26,3% 15,2 10,3 % 21,7 14,0%
Muut

Kulujen jakautuminen

Palkkakulut 82,4 59,8% 99,2 67,4% 99,8 64,6 %
Materiaalikulut 14,2 10,3 % 16,7 11,4 % 15,2 9,8%
Poistot ja arv. Alentum. 24,9 18,1% 36,1 24,5% 41,2 26,6 %
Ulkoiset palvelut 14,8 10,8 % 16,3 11,1% 15,5 10,0%
Muut kulut 17,9 13,0% 12,585% 19,0 12,3%
Omavaraisuusaste 26,4 % 37,9% 40,3 %
Liikevoitto % -12,0% -22,9% -23,0%

* Prosentit liikevaihdon jakautumisesta ja kuluista on laskettu liikevaihdosta
*tilikauden tulokseen otetaan huomioon mainittujen kulujen ja
rahoituksen tuloksen lisdksi verot

Ottelutapahtuman ja otteluiden mediatuottojen parantaminen ei varmasti ole jatkossa
helppoa silld ison 7yksityisen rahan” Paris Saint Germain ja AS Monaco varmasti laitta-

vat kapuloita rattaisiin niin paljon kuin pystyvit.

Suurimmat kulut OL Groupille eli pelaajien palkat ovat olleet paikoitellen isot yli 60 %

litkevaihdosta. Viime tilikaudella ne kuitenkin laskivat yhtion sdastolinjan ansiosta rei-
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lulla 15 miljoonalla eurolla. Loput kuluista muodostuvat pddasiassa ulkoisista palveluista

ja pelaajien kauppaan liittyvistd maksuista ja poistoista. (Lyon 2014)

Taserakenteeltaan OL Group on kohtuullisen vahva. Yhtion 30 % kieppeilld pyoriva
omavaraisuusaste on tappiolliselle jalkapalloyhtille pieni. Kannattamattoman liiketoi-
minnan takia se on kuitenkin jatkossa vaarassa laskea edelleen. Uuden 58 000 henked
vetdvan stadionin pitdisi valmistua vuonna 2015 ja sen on maara toimia 2016 Ranskan
EM - kisojen stadionina. Nykyinen stadion 1914 rakennettu Stade De Gerland on Ly-
onin kaupungin omistama ja valitettavasti ajastaan jaljessd. Nostaako uuden stadionin

valmistuminen seuran ottelutapahtumien liikevaihtoa ja muuta kiinnostusta, se jaa nah-

tavaksi. (Lyon 2014)

4.1.4 S.S. Lazio

S.S. Lazio on vuonna 1900 Roomassa perustettu italialainen jalkapalloseura. Se on pe-
lannut suurimman osan 114 vuotisesta historiastaan Italian korkeimmalla sarjatasolla ja
tuoneet saavutuksia joista merkittivimmit ovat Serie A:n voittaminen kahdesti vuosina
1974 ja 2000, seka UEFA:n supercupin voitto vuonna 1999. Seuran virit valkoinen ja
vaalean sininen kotka symbolilla ovat periisin Olympia aatteen kotimaasta Kreikasta.
S.S. Lazio pelaa kotiottelunsa AS Roman tavoin 70 000 katsojaa vetavilld Italian
Olympia komitean omistamalla Stadio Olympicolla. Viime kaudella Lazio sijoittui Serie

Azssa seitseménneksi.(worldsportedition)

Lazio Spa on ollut vuodesta 1998 ldhtien listattu yhtio Italian porssissd. Yhtion osaketta
vaithdetaan vaihtelevasti muutaman kymmenen tuhannen péivavaihdosta aina muuta-

man miljoonan kappalemaariiseen paivivaihtoon. Kuten monella muullakin jalkapallo-
yhtiolld osakkeen kurssi oli korkeimmillaan 90-luvun lopulla jopa 50 euron tuntumassa.

Osakkeen logaritminen kurssituotto on viimeisten vuosien aitkana ollut hyvin vaihtele-

va. (Yahoofinance 2014 d)

Lazion suurimmat liikkevaihdon kanavat ovat olleet otteluiden media tuotot ja sponsori-
tulot. Vaikka seura ei ole pelannut mestareiden liigassa vihddn aikaan ovat otteluiden

media tuotot viimeisen kolmen tilikauden ajan muodostaneet yli puolet Lazion koko-
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naisliikevathdosta. Viime vuosina tasaisena pysyneet sponsoritulot ovat padasponsori

Puman johdolla luoneet hyvia pohjaa litkevaihdon kertymiselle.

Taulukko 4. Lazion taloudelliset luvut tilikausilta 2010/2011 — 2012/2013

Miljoonaa euroa 2012/2013 %* 2011/2012 %**  2010/2011 %***
Liikevaihto 109,8 95,5 94,0
Rahoitustulos -4,1 -2,7 -1,9
Liikevoitto 4,8 -0,7 21,5
tilikauden tulos -5,9 4,2 10,0
Taseen loppusumma 169,7 185,1 165,2
Oma padaoma 8,7 14,7 10,5
Velat yhteensa 161,0 170,4 154,7

Liikevaidon jakautuminen

Otteluiden mediatulot 74,7 68,0 % 54,4 56,9 % 51,1 54,3%
Ottelutapahtuma 10,8 9,8 % 9,6 10,0% 8,28,7%
Sponsoritulot 12,2 11,1% 13,3 139% 12,1 12,9%
Tuotemyynti 3431% 1,81,9% 1,81,9%
Pelaajakaupat 3,128% 14,4 15,0% 18,7 19,9%
Muut 50 4,5% 2,122% 2,122%

Kulujen jakautuminen

Palkkakulut 64,4 58,7 % 54,5 57,0% 39,3 41,8%
Hankinta ja valmistus 3,431% 0,90,9% 1,6 1,8%
Pelaajien Poistot ja arv. Alentum 21,2 19,3 % 21,5 22,5% 20,6 21,9%
Muut kulut 25,6 23,3% 19,4 20,3 % 18,9 20,1 %
Omavaraisuusaste 51% 7,9% 6,4 %
Liikevoitto % 4,3% -0,8% 22,9%

* Prosentit liikevaihdon jakautumisesta ja kuluista on laskettu liikevaihdosta
*Muut kulut mm. otteluista, markkinoinnista, hallinnon palkoista
*tilikauden tulokseen otetaan huomioon mainittujen kulujen ja

rahoituksen tuloksen lisdksi verot

*Otteluiden mediatulot (tv-yhtiot, UEFA, Italian liiga)

Lazion suurimmat kulut ovat pelaajien palkkojen liséksi olleet rahoituskulut. Vaikka
seuran menestys kentilld ei ole olennaisesti parantunut palkkakulut ovat olleet viimeiset
kolme tilikautta huomattavassa nousussa. Syyni ovat varmasti niiden yleinen trendi-

nousu mutta litketoiminnan kannattavuuden osalta kasvussa on omat riskinsa. (Lazio

2014)

Lazio on sijoittajan nikékulmasta katsottuna hieman kaksijakoinen yhtié. Alle 10 %
omavaraisuusaste kertoo toisaalta karua kieltd suuresta velasta, mutta toisaalta yhtié on
ajoittain pystynyt jopa hyviin tuloksen tekoon, kuten tilikaudella 2010/2011 sen tili-

kauden tulos oli kunnioitettava 9,9 miljoonaa euroa. ”Vain” kohtuullinen kenttimenes-
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tys, Italian liigassa yleensd seitsemin parhaan joukossa on osaltaan varmasti hidastanut

litkevaihdon kovempaa kasvua.

4.2 Yhtiot joissa pelaajakaupat eivit kuulu liikevaihtoon
4.2.1 AFC Ajax

Kun mietitain jalkapalloa lajina, vuonna 1900 perustettu AFC Ajax on varmasti yksi
yleisimmista seuroista mika tulee mieleen. Ajax on yksi jalkapallohistorian
menestyneimmistd seuroista 32 Hollannin liigamestaruudella ja neljilli Euroopan cupin
eli nykyisen Mestarien liigan voitolla. Seuran suosima pelitapa totaalinen jalkapallo on
vienyt eurooppalaisten joukkueiden pelitapaa pelaavampaan suuntaan ja esimerkiksi FC
Barcelonan pelitapa perustuu pitkilti Ajaxin pioneerin Johan Cryuffin suosimiin
suuntauksiin lyhytsyottopeli, nopea prassi ja koko joukkueen hyokkays. Seuran
nuorisoakatemia on ehkd maailman kuuluisin ja se on tuottanut vuosien varrella
legendoja ja huippupelaajia kuten Marco Van Basten, Dennis Bergkamp, Edwin Van
Der Sar ja John Heitinga. (Ajaxin historia, 2014)

AFC Ajax listautui porssiin vuonna 1998. Osakkeen kurssi on vaihdellut vajaan neljan
ja kymmenen euron vililld. Viimeiset kolme vuotta trendi on ollut nouseva ja 27.1.2014
avauskurssi oli 8,06 €, joten se ei ole senttiosake. Hyvin tuoton vastapainoksi Ajaxin
osakkeen vaihto on ollut hyvin pientd useimpina paivina alle 1000 kappaletta paivissa,
joten sijoittajalle osakkeen likviditeetti on ollut valitettavan heikko. Ainakin osa syyni
tahdn voidaan pitad pienta free float omistusta, joka on 17 % luokkaa. (Yahoofinance

2014 ¢)

Ajax on onnistunut toimimaan taloudellisesti kannattavasti viimeisen kolmen tilikauden
ajan. Sen tulokset ovat olleet nousujohteisia ja viime tilikauden tulos 17,7 miljoonaa
euroa kertoo erinomaisesta kannattavuudesta. (Ajax 2014). Seuraavalla sivulla oleva

taulukko numero 5 auttaa hahmottamaan Ajaxin taloudellista tilannetta:
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Taulukko 5. Ajaxin taloudelliset luvut tilikausilta 2010/2011 —2012/2013

Miljoonaa euroa 2012/2013 %* 2011/2012 %** 2010/2011  %***
Liikevaihto 105,6 104,5 97,1
Rahoitustulos 0,3 2,4 -0,4
Liikevoitto 23,1 7,6 6,3
tilikauden tulos 17,7 10,5 5,6
Taseen loppusumma 118,2 105,5 100,0
Oma paaoma 71,8 54,7 44,7
Velat yhteensa 46,4 50,8 55,3

Liikevaidon jakautuminen

Otteluiden mediatulot 31,1 29,4% 29,6 28,3 % 19,3 19,9%
Ottelutapahtuma 33,932,1% 36,3 34,7% 39,140,3%
Sponsoritulot 25,2 23,8% 24,8 23,7 % 28,9 29,7 %
Tuotemyynti 12,6 12,0% 11,2 10,8 % 9,29,5%
Muut 2,82,7% 2,6 2,5% 0,50,6%
Pelaajakaupat 24,0 22,7 % 13,6 13,0% 25,2 25,9%

Kulujen jakautuminen

Palkkakulut 46,9 44,4 % 45,0 43,1 % 51,3 52,8 %
Hankinta ja valmistus 7,06,7% 58 55% 4,6 4,8%
Pelaajien Poistot ja arv. Alentum. 11,2 10,6 % 19,0 18,2 % 20,7 21,3 %
Muut kulut 41,5 39,3 % 40,6 38,9 % 39,3 40,5%
Omavaraisuusaste 60,8 % 51,9 % 44,7 %

* Prosentit liikevaihdon jakautumisesta ja kuluista on laskettu liikevaihdosta
*Pelaajakaupat eivat kuulu liikevaihtoon

*Prosentit pelaajakaupoista on laskettu suhteessa liikevaihtoon

*Tulos pelaajakaupoista sisaltda pelaajaostot ja myynnit

*Muut kulut mm. otteluista, markkinoinnista, asumisesta, hallinnon palkoista
*tilikauden tulokseen otetaan huomioon mainittujen kulujen ja

rahoituksen tuloksen lisaksi verot

Yhtion suurimmat litkevaihdon kanavat ovat olleet ottelutapahtuma ja otteluiden media
tuotot. Ajaxin kotiotteluiden katsojakeskiarvo lihes tiysi tupa noin 50 000 katsojaa
antaa sille erinomaisen pohjan saada lipputuloja. Toinen merkittidva tulonlahde Ajaxille
on ollut otteluiden media tuotot, joiden kasvua on edistinyt huikea menestys Hollannin
liigassa, sekd sddnnollinen esiintyminen mestareiden liigassa alkulohkosta

pudotuspeleihin asti. (Transfermarkt 2014)

Ajax on pystynyt pitimaan taseensa erinomaisessa kunnossa. Velkojen osuus on
viimeiset kaksi tilikautta ollut pienempi kuin oma padoman, omavaraisuusasteen
pyoriessa 50 % paremmalla puolella. Myoskaan rahoituskulut eivit ole rasittaneet

yhtiota ja itseasiassa yhtién rahoitustuotot ovat viimeisind vuosina olleet suuremmat
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kuin kulut. Palkkojen suhde Ajaxin litkevaihtoon on ollut huomattavasti pienempi kuin
usealla tutkittavalla yhtiolla. Ajaxin litkevaihto on tosin pelaajakauppojen puuttumisen

takia “vairistyneesti” pienempi kuin Dortmundilla, Juventuksella, Laziolla ja Lyonilla.

Kokonaisuutena Ajax vaikuttaa kannattavuutensa, vakavaraisuutensa ja hyvin
kurssituottonsa ansiosta erittiin mielenkiintoiselta sijoituskohteelta. Oikeastaan ainoat
negatiiviset asiat sijoittajan nikokulmasta ovat osakkeen minimaalinen vaihto ja
osakkeiden keskittynyt omistajarakenne. Muutaman tuhannen kappalemiiriinen

péivavaihto varmasti karkottaa monet sijoittajat, suursijoittajista puhumattakaan.

4.2.2 SL Benfica

S.L. Benfica on Portugalin menestynein jalkapalloseura 32 kansallisella mestaruudella ja
kahdella Euroopan cupin voitolla. Benfica on niittinyt menestysta jalkapallokentilla
tasaiseen tahtiin aina 1930- luvulta lihtien. Seuran kulta-aikaa oli 1960 — luku, jolloin se
voitti Eusebion johdolla kahdeksan Portugalin mestaruutta ja kaksi Euroopan cupia.
Viimeiset kolme vuotta Benfica on kuitenkin jadnyt hieman FC Porton varjoon, kolme
kertaa perikkiin toiseksi Portugalin liigassa. Vireiltidn punavalkoinen seura on perus-
tettu 1904 ja on nykyaan jasenmairalla mitattuna maailman suurin, yli 200 000 rekiste-

r6ityd jasentd.( Benfica historia 2014)

Vaikka Benfica on jalkapalloseurana suuri, porssiyhtioni se on pieni. Benfican kohtuul-
lisen vihin vaihdetun osakkeen tuotto on ollut vaihtelevaa. Viimeisen vuoden ajalta
logaritminen tuotto on ollut 55,1 %, kun taas kolmen vuoden ajalta -60,7 %. Suurin
omistaja Benficalla on Sport Lisboa e Benfica noin 60 % omistusosuudella. Vapaasti
kelluvia osakkeita on hyvin vihan 3371041 osaketta yhteensa 23 miljoonasta osakkees-

ta. (Googlefinance 2014 a)

Bentfica toimii yhtionid hyvin pitkilti samalla kaavalla kuin FC Porto ja Sporting eli
myymalld pelaajia. Yhtié on myynyt viimevuosina pelaajia isolla rahalla mm. Axel
Witselin Zenitiin, Javi Garcian Manchester Cityyn ja Bruno Cesarin Al-Ahli Jeddahiin.
Tuotot pelaajakaupoista viime tilikaudelta olivat 41,4 miljoonaa euroa. Muut liiketoi-

minnan merkittavat tuotot Benfica saa otteluiden media tuloista tv-yhti6ilta ja osallis-
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tumisesta europeleihin Uefalta palkintorahoina, seki otteluiden lipputuloista. Katsoja-

keskiarvoltaan Benfica on Portugalin suurin seura yli 40 tuhannen katsojan keskiarvolla.

Taulukko 6. Benfican taloudelliset luvut tilikausilta 2010/2011 — 2012/2013

Miljoonaa euroa 2012/2013 %* 2011/2012 %**  2010/2011 %***
Liikevaihto 88,3 91,1 82,8
Rahoitustulos -17,8 -17,0 -15,0
Liikevoitto 7,1 51 7,3
tilikauden tulos -10,4 -11,7 -7,7
Taseen loppusumma 416,7 411,9 382,1
Oma padaoma -23,8 -14,2 2,4
Velat yhteensa 440,5 426,1 379,6

Liikevaidon jakautuminen

Otteluiden mediatulot 29,9 33,8% 30,8 33,8% 22,4 27,0%
Ottelutapahtuma 18,8 21,2 % 19,3 21,1% 17,8 21,5%
Sponsoritulot 16,9 19,2 % 17,1 18,8 % 14,2 17,2 %
Tuotemyynti 3,438% 3,235% 3,138%

Muut 19,4 21,9% 20,7 22,8% 25,3 30,6 %
Pelaajakaupat 41,4 46,9 % 28,9 31,7 % 35,5 42,9%

Kulujen jakautuminen

Palkkakulut 50,4 57,1% 48,1 52,8 % 42,3 51,2%
Ulkoiset palvelut 26,6 30,2 % 23,7 26,0% 22,9 27,7 %
Pelaajien Poistot ja arv. Alentum. 30,0 34,0% 31,3 34,4% 27,5 33,3%
Muut kulut 15,6 17,6 % 11,8 12,9% 18,1 21,9%
Omavaraisuusaste % -5,7 % -3,4% 0,6 %

* Prosentit liikevaihdon jakautumisesta ja kuluista on laskettu liikevaihdosta
*Pelaajakaupat eivat kuulu liikevaihtoon

*Prosentit pelaajakaupoista on laskettu suhteessa liikevaihtoon

*Muut kulut mm. otteluista, markkinoinnista, pelaajakaupoista

*tilikauden tulokseen otetaan huomioon mainittujen kulujen ja

rahoituksen tuloksen lisaksi verot

*Ottelutapahtuma sisaltaa kausikortit, muut liput ja business liput

Benficalla on viimeisind vuosina ollut suuria taloudellisia vaikeuksia. Pelaajien palkko-
jen lisdksi yhtion tulosta ovat rasittaneet rahoituskulut. Rahoitustulokset viimeisen
kolmen tilikauden ajalta ovat reippaasti yli 10 miljoonaa euroa negatiiviset. Surkean ta-
serakenteensa ja negatiivisen oman padoman vuoksi, rahaa korkojen maksamiseen me-

nee yksinkertaisesti litkaa, lisaksi velat sen kuin nayttivit kasvavan. (Benfica 2014)
Sijoituskohteena Benfica on erittdin riskipitoinen kannattamattoman liiketoimintansa ja

suuren velkansa takia. Velan osuus viime tilikaudella oli kisittamattomat 440,48 mil-

joonaa euroa, taseen loppusumman ollessa 416,7 miljoonaa euroa! Vaikka osakkeen
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tuotto on paikoin ollut positiivinen, ei se kdanna yhtion varsinaista litketoimintaa kan-

nattavaksi.

4.2.3 FC Porto

FC Porton historia ulottuu aina vuoteen 1893 jolloin seura perustettiin, legendan mu-
kaan intohimosta ja vastavoimasta yhteiskunnan jaykkyytta vastaan. Vareina seuralla
olivat jo tuolloin sininen ja valkoinen symboloiden puhtautta, tyyneytti ja rauhallisuut-
ta. Porto voitti vuonna 1935 ensimmaisen Portugalin liiga mestaruutensa ja on nykyaan
Portugalin historian toiseksi menestynein jalkapalloseura 27 liigamestaruudella ja kun-
nioitettavalla euromenestykselld. Vuonna 1987 se voitti Euroopan cupin ja monet var-
masti muistavat vuoden 2004 Mestarien liigan jolloin Porto marssi yllitysmestaruuteen
Jose Mourinhon johdolla. Menestys ei ole hiipunut silld viimeisten kolmen vuoden ai-
kana Porto on voittanut liigan kolmesti ja Uefan Eurooppa liigan vuonna 2011. (Porto

historia 2014)

Portugalilainen jalkapalloseura FC Porto on ollut listattu yhtié vuodesta 1998. Yhtion
kurssi oli korkeimmillaan listautumisen ja suuren optimismin aikaan 90 — luvun lopulla
lihes 7 eurossa. Sijoittamisen ja realismin kohtaamisen jilkeen kurssi lahti laskuun ja on
nykyain noin 50 senttid. Yhti6lld on 15 miljoonaa osaketta joista ns. vapaasti kelluvien

médrd on noin 3 miljoonaa. Yhtién markkina-arvo on noin 7,5 miljoonaa euroa.( Ya-

hoofinance 2014 f)

Porton liiketoiminnan ydin on miesten jalkapallojoukkue ja Stadion Estadio Do Dra-
gaon tuotot. Vaikka Porto on menestyva huippu-jalkapalloseura, se voidaan samalla
nidhdd myos kasvattajaseurana eli se ostaa pelaajat halvalla ja myy kalliilla suurempiin
seuroihin. Pelaajakaupat ovatkin viimeisen kolmen tilikauden ajan muodostaneet suu-
rimman osan Porton litketoiminnasta. Viime tilikauden tuotot pelaajakaupoista olivat
huikeat 76,4 miljoonaa euroa. Porton tapauksessa pelaajakauppoja ei lueta esimerkiksi
Dortmundin ja Juventuksen tavoin tuloslaskelmassa osaksi liikevaihtoa vaan pelaaja-
kauppojen tulos on oma erinsi. (Porto 2014). Seuraavalla sivulla on taulukko numero 7

josta 16ytyvit Porton taloudelliset luvut:
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Taulukko 7. Porton taloudelliset luvut tilikausilta 2010/2011 —2012/2013

Miljoonaa euroa 2012/2013 %* 2011/2012  %**  2010/2011 %***
Liikevaihto 78,4 72,2 89,3
Rahoitustulos -9,1 -7,9 -5,1
Liikevoitto 31,8 -26,4 7,0
tilikauden tulos 20,3 -35,9 0,5
Taseen loppusumma 227,9 210,7 225,3
Oma padoma 7,6 -12,7 23,3
Velat yhteensa 220,2 223,4 202,0

Liikevaidon jakautuminen

Otteluiden mediatulot 33,6 42,8% 26,5 36,7 % 29,7 33,3%
Ottelutapahtuma 6,58,3% 10,6 14,7 % 11,6 13,0%
Sponsoritulot 13,1 16,7 % 13,3 18,4 % 14,3 16,0%
Tuotemyynti 2,83,6% 3,24,4% 3,23,6%

Muut 23,4 29,8 % 18,6 25,8 % 30,4 34,1%
Pelaajakaupat 76,4 97,5 % 29,1 40,3% 31,935,7%

Kulujen jakautuminen

Palkkakulut 49,0 62,4 % 45,4 63,0% 45,5 51,0%
Materiaalikulut 37,5 47,8 % 34,9 48,3% 30,8 34,5%
Pelaajien Poistot ja arv. Alent 26,5 33,8% 36,3 50,3 % 28,4 31,8%
Muut kulut 11,3 14,4% 11,1 15,4% 9,5 10,7%
Omavaraisuusaste 3,3% -6,0 % 10,3 %

* Prosentit liikevaihdon jakautumisesta ja kuluista on laskettu liikevaihdosta
*Pelaajakaupat eivat kuulu liikevaihtoon

*Prosentit pelaajakaupoista on laskettu suhteessa liikevaihtoon

*Muut kulut mm. otteluista, markkinoinnista, pelaajakaupoista

*tilikauden tulokseen otetaan huomioon mainittujen kulujen ja

rahoituksen tuloksen lisaksi verot

*hallinnon palkat ovat muita kuluja

Porton merkittdvimmat pelaajakaupat viime vuosilta ovat olleet James Rodriquezin ja
Joao Moutinhon myynti As Monacoon yhteensd 70 miljoonalla eurolla, sekd Hulkin
myynti Zenitiin 40 miljoonalla eurolla. Seura on tehnyt my6s pelaajaostoja, mutta nii-
den kustannukset ovat olleet selkedsti myyntejd pienemmit. Pelaajaostoista suurimmat
olivat viime tilikaudella Jackson Martinez, Diego Reyes ja Herrera, jokainen pelaaja yh-

deksilld miljoonalla eurolla.

Porton liikevaihto ilman pelaajakauppoja on pienentynyt tilikaudesta 2010/2011 ja tastd
seurauksena esimerkiksi viime tilikaudella tilikauden tulos ilman pelaajakauppoja on
ollut heikko. Pelaajakauppojen ansiosta Porto on kuitenkin ajoittain pystynyt hyvainkin
tuloksen tekoon. Kun pelaajakaupat huomioidaan, litkevoitto ja tilikauden tulos olivat

viime tilikaudella erinomaiset 31,8 milj. € ja 20,3 milj. €.
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Porton litketoiminnan kulut muodostuvat palkkakuluista, erilaisista palvelukuluista,
kuten mainos, varuste, vakuutus, vuokra ja stadion kuluista, seki rahoituksen kuluista.
Suurimmat kulut eli palkkakulut ovat pysyneet kohtuuden rajoissa, kun taas 9,1 miljoo-
nan miinusmerkkinen rahoitustulos ja lihes 13 miljoonan vuosittaiset rahoituskulut
ovat olleet suuri rasite yhtiolle. Ne ovat seurausta valtavasta velasta mika yhtiolla on.
Kokonaisvelkojen muodostaessa taseen loppusummasta yli 95 % voidaan kysya, pystyi-
sik6 “tavallinen” voittoa tavoitteleva yhtié toimimaan niin? Porto on taserakenteensa

vuoksi erittiin riskialtis sijoituskohde. (Porto 2014)

4.2.4 AS Roma

Roomassa ei vuoteen 1927 asti ollut selkedd kaupungin ykkosjoukkuetta ja kunnianhi-
moisimmat halusivat kaupunkiin menestyvin seuran. AS Roma syntyi kun Roman FC,
SS Alba Audace ja Fortitudo Pro Roma SGS yhdistyivit vuonna 1927. Seuran vireiksi
haluttiin symbolisesti punainen ja keltaisen oranssi Rooman kaupungin mukaan, edus-
taen sen hallinnollista arvokkuutta. Seuran susi — logo puolestaan keksittiin antiikin

Rooman legendoista, Romulus ja Riimus — myyteista.

AS Roma on historiansa aikana saavuttanut kolme Serie A:n mestaruutta vuosilta 1943,
1983 ja 2001. Euroopan kentilla Rooma on ollut useita kertoja mestareiden liigan pudo-
tuspeleissd. Joukkue pelaa kotiottelunsa Lazion tavoin Stadio Olympicolla, mutta suun-
nitteilla on uusi Stadio Della Roma. Vaikka uusi stadion olisi kapasiteetiltaan pienempi
noin 52 000, verrattuna 70 000 kapasiteetin Stadio Olympicoon sen uskottaisiin olevan
kannattava hanke mm. paremman katsojien nikyvyyden (ei juoksuratoja) ja sen tuoman

positiivisen julkisuuden ansiosta.

Viimeiset viisi vuotta ovat olleet Romalle muutoksen aikaa. Vuonna 2011 seuran paa-
omistajuus vaihtui Sensin perheesti NEEP Roma Holding SPA:han, joka nykyisellddn
omistaa Romasta 78 % ja loput 22 % on free float omistusta. Joukkueen menestys et
ole tyydyttinyt omistajia ja faneja ja valmentajat ovat vaihtuneet tiuhaan tahtiin. Vuo-
desta 2009 lihtien eri valmentajia on ollut yhteensa kuusi Claudio Ranieri, Vincenzo

Montella, Luis Enrique, Zdenek Zeman, Aurelio Andreazzoli ja Rudi Garcia. Talld het-
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kelld joukkueen menestys kentilld ndyttdisi Rudi Garcian johdolla kddntyneen silld Ro-
ma on vahvasti kiinni Serie A:n toisessa sijassa ja suorassa mestareiden liigapaikassa.

(Roma historia 2014)

Roman merkittdvimmat litkevaihdon kanavat ovat olleet otteluiden media tuotot ja
sponsoritulot. Seuran viimeisen kolmen tilikauden sijoitukset Serie A:ssa kuudes, seit-
semis ja kuudes eivit anna kummempia lihtokohtia naiden tulojen kertymiselle joten,
mikdli seura yltddn tilld kaudella toiseen tilaan liigassa on molempien tulonlihteiden

osalta odotettavissa kasvua tuleville vuosille. (Roma 2014)

Rooman voisi maaritelld keskisuureksi ja pelkkaa osake dataa katsomalla jopa tuotta-
vaksi sijoitukseksi. Sen osaketta vaihdetaan piivittiin satoja tuhansia kappaleita ja osak-
keen tuotot ovat paikoitellen olleet erinomaisia. Ongelmat kuitenkin selvidvit kun kat-
soo yhtion tilinpaatostd. Tappiollisten tilikausien ja raskaasti negatiivisen oman paa-
oman takia on vaikea ymmartdd miten yhti6 tulee jatkossa selvidmiin taloudellisista
satsauksista kuten uuden stadionin rakentamisesta. Uusi stadion kuitenkin maksaa var-
masti useita kymmenid miljoonia ellei jopa satoja. Seuraavalla sivulla oleva taulukko

numero 8 havainnollistaa Roman taloudellista asemaa:

31



Taulukko 8. Roman taloudelliset luvut tilikausilta 2010/2011 — 2012/2013

Miljoonaa euroa 2012/2013 %* 2011/2012 %**  2010/2011 %***
Liikevaihto 124,7 115,9 143,9
Rahoitustulos -1,7 -7,1 -5,2
Liikevoitto -35,0 -47,7 -21,5
tilikauden tulos -40,1 -58,5 -30,8
Taseen loppusumma 174,0 188,4 102,6
Oma padoma -66,0 -52,6 -44,1
Velat yhteensa 240,0 240,9 146,5

Liikevaidon jakautuminen

Otteluiden mediatulot 66,0 53,0 % 64,4 55,6 % 78,0 54,2 %
Ottelutapahtuma 21,2 17,0% 14,8 12,8 % 31,0 21,6 %
Sponsoritulot 20,6 16,5% 21,9 189% 20,6 14,3 %
Tuotemyynti 504,0% 5447% 8,055%
Muut 11,8 9,5% 9,582% 6,3 4,4%
Pelaajakaupat 11,0 8,8 % 9178% 45 3,1%

Kulujen jakautuminen

Palkkakulut 94,2 75,6 % 102,8 88,7 % 106,8 74,2 %
Hankinta ja valmistus 3,7 3,0% 52 4,5% 7351%
Pelaajien Poistot ja arv. Alentum. 32,3 25,9% 29,6 25,6 % 22,6 15,7 %
Muut kulut 40,5 32,5% 35,1 30,3% 33,223,1%
Omavaraisuusaste -37,9% -27,9% -43,0 %

* Prosentit liikevaihdon jakautumisesta ja kuluista on laskettu liikevaihdosta
*Pelaajakaupat eivat kuulu liikevaihtoon

*Prosentit pelaajakaupoista on laskettu suhteessa liikevaihtoon

*Hallinnon palkat ovat muita kuluja

*Otteluiden mediatulot (tv-yhtiot, UEFA, Italian liiga)
*ottelutapahtuma sisaltaa kausikortit ja muut otteluiden lipputulot

Yksi selked syy Rooman surkeaan tuloksen tekoon ovat kasista karanneet henkilosto-
menot. Vaikka italialaisten seurojen palkkakulut ovat perinteisesti olleet korkeita, niiden
ollessa sadan miljoonan luokkaa yhtion nykyinen litkevaihto ei yksinkertaisesti ole riit-
tanyt kattamaan niitd. Suuren velan atheuttama rahoituskusannusten nousu on myos

toinen asia mikd on selkedsti heikentinyt yhtion taloudellista asemaa. (Roma 2014)

Mielenkiintoista Roomassa tosiaan on se ettd vaikka kaikki yhtion taloudelliset mittarit
nayttivit halyyttavilta osakkeen tuotto on paikoitellen ollut kuitenkin erinomaista. Vii-
meisen vuoden ja kahden vuoden ajoilta tuotto on ollut molempina ajanjaksoina 95,6
%. Sijoittaja saa kuitenkin kylkeen tuntea myo6s suurta riskid, silli osakkeen vuosittainen

volatiliteetti on paikoin ollut lahes 100 %. (Yahoofinance 2014 g)
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4.2.5 Sporting SCP

“We want Sporting to be a big club, as big as the biggest in Europe” — noin kunnian-
himoisesti ilmaisi itsensa Sportingin perustaja Jose Alvalade yli 100 - vuotta sitten ja
nithin kuulemma tiivistyy tindkin paivina Sportingin arvot voittamisen nélka ja urhei-

luhenki, yhdistettynd vihreddn viriin joka puolestaan edustaa toivoa.

Sporting SCP tai Sporting Lissabon kuten monet seuran tuntevat on Portugalilainen
Lissabonissa vuonna 1906 perustettu jalkapalloseura. Seura on voittanut 18 Portugalin
mestaruutta ollen ndin Portugalin kolmanneksi menestynein jalkapalloseura FC Porton
ja Benfican jilkeen. Kotiottelunsa seura pelaa omistamallaan vuonna 2003 valmistu-
neella seuran perustajan mukaan nimetylld Estadio Jose Alvaladella. Stadion vetdd noin
50 000 katsojaa, mutta seuran kotiotteluissa stadion on usein vain puolillaan. Seuran
huippuvuodet olivat 1940 ja 1950 — luvuilla jolloin seura voitti 10 Portugalin mesta-
ruutta. Viimeisimmat vuodet seura on jadanyt hieman Porton ja Benfican varjoon ja

viimeisin liiga mestaruuskin on vuodelta 2002. (Sporting historia)

Sporting SCP on Porton ja Benfican tavoin suuresti riippuvainen pelaajakaupoista.
Merkittdvimmait pelaajakaupat viime vuosina ovat olleet Ricky Van Wolfswinkelin
myynti Norwich Cityyn 10 miljoonalla eurolla ja Matias Fernandezin myynti Fiorenti-
naan 3,5 miljoonalla eurolla. Toiseksi suurin tulonldhde Sportingille on ollut otteluiden
media tuotot. (Sporting 2014). Sportingin taloudelliset luvut 16ytyvit seuraavalta sivulta

taulukosta numero 9:
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Taulukko 9. Sportingin taloudelliset luvut tilikausilta 2010/2011 — 2012/2013

Miljoonaa euroa 2012/2013 %* 2011/2012 %** 2010/2011 %***
Liikevaihto 32,0 40,8 35,4
Tulos pelaajakaupoista 16,9 5,6 18,2
Rahoitustulos -6,9 -4,7 -7,3
Liikevoitto -36,7 -41,1 -22,5
tilikauden tulos -43,8 -45,9 -44,0
Taseen loppusumma 139,5 144,4 136,5
Oma padoma -119,4 -75,9 -29,6
Velat yhteensa 258,8 220,0 166,1

Liikevaidon jakautuminen

Otteluiden mediatulot 13,0 40,6 % 15,3 37,5% 13,1 37,0%
Ottelutapahtuma 5,1 15,9 % 8,8 21,6% 6,6 18,7 %
Sponsoritulot 6,7 20,9 % 7,7 189% 7,6 21,5%
Tuotemyynti 2,269% 1,332% 1,3 3,6%

Muut 5,0 15,6 % 7,7 18,8% 6,8 19,2 %
Pelaajakaupat 16,9 52,7 % 5,6 13,8% 18,2 51,4%

Kulujen jakautuminen

Palkkakulut 41,6 130,0% 42,5 104,3% 29,7 84,0%
Ulkoiset palvelut 17,053,2% 18,1 44,3 % 15,7 44,3 %
Pelaajien Poistot ja arv. Alentum. 19,4 60,5 % 21,2 52,0% 23,3 65,8 %
Muut kulut 7,5 23,6 % 5,7 14,0% 7,4 21,0%
Omavaraisuusaste % -85,6 % -52,6 % -21,7 %

* Prosentit liikevaihdon jakautumisesta ja kuluista on laskettu liikevaihdosta
*Pelaajakaupat eivat kuulu liikevaihtoon

*Prosentit pelaajakaupoista on laskettu suhteessa liikevaihtoon

*Muut kulut mm. otteluista, markkinoinnista, pelaajakaupoista

*tilikauden tulokseen otetaan huomioon mainittujen kulujen ja

rahoituksen tuloksen lisdksi verot

Sporting SCP listautui porssiin vuonna 2000 ja seuran kurssi oli korkeimmillaan vuo-
den 2002 kevialld, kidyden yli seitsemissa eurossa. Nykyddn Sporting on porssiyhticksi
pieni ja osake heikon vaithdettavuuden takia likviditeetiltidin huono. Heikon likviditeetin
taustalla on my0s se ettd osakkeen omistus on vain viisi prosenttisesti free float omis-

tusta, loput 95 % on vakaammin omistettu.

Osakkeen logaritminen kurssituotto on ollut niukasti positiivinen viimeisen kolmen
vuoden ajalta ja viimeisen vuoden ajalta laskettu tuotto puolestaan on huikea 116,9 %.
Selitysta niille tuotoille on kuitenkin vaikea 16ytda kun lukee yhtion tuloslaskelmaa. Tu-
lokset kolmelta viimeiselta tilikaudelta ovat kaikki liikevaihdon verran negatiivisia.

(Googlefinance 2014 b)
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Huomattavin syy yhtion heikkoihin tuloksiin ovat olleet ylipalkatut pelaajat. Mikaan
yhti6, ei my6skdan Sporting pysty maksamaan enempai palkkoja kuin mitd on sen lii-
kevaihto. Esimerkiksi Ajaxiin verrattuna palkat ovat olleet samaa kokoluokkaa, mutta
vain reilusti pienemmalld litkevaihdolla. Yhtion rahoituskulut ovat my6s olleet tiysin
soveltumattoman kokoiset yhtion litkevaihtoon nahden. Viimeisen kolmen tilikauden

ajan ne ovat olleet 10 miljoonan euron tuntumassa.

Yhtion padomarakenne on halyttava. Taseensa perusteella Sporting on kaytinnossa
konkurssin partaalla oman padoman ollessa raskaasti negatiivinen ja useita vuosia put-
keen. Kéytinnossa oma padoma on padssyt negatiiviseksi tappiollisten tilikausien vuok-

si ja viime tilikaudella kertyneet tappiot olivat kasittamattomat 169 miljoonaa euroa.

(Sporting 2014)
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5 Yhtiéiden vertailu sijoituskohteina

Jalkapalloyhtiot on edelld kisitelty yksitellen. Sijoittajan nikékulmasta on myds hieman
otettu kantaa millaisia sijoituskohteita ne ovat olleet. Téssi osiossa vertailen jalkapallo-
yhtioita sijoituskohteina tarkemmin keskendan. Kaytan vertailumittareina sijoitusten
logaritmisia tuottoja, volatiliteetteja, vaihtomaaria, korrelaatiokertoimia, beeta- kertoi-

mia, yhtididen tilikauden tuloksia ja omavaraisuusasteita.

5.1 Osakkeiden tuotot ja riskit

Sijoitusten tuotot porssilistattuihin jalkapalloyhtiéihin ovat olleet kolmen vuoden ajan-
jaksolla vaihtelevia. Koska Borussia Dortmundia lukuun ottamatta yksikddn muu yhtié
ei ole jakanut osinkoja vertailen tuottoja padasiassa pelkin osakkeen tuoton perusteella.
Jotkut yhtiot ovat esimerkiksi tuottaneet vuoden ajalta tarkasteltuna erinomaisesti, mut-
ta kolmen vuoden ajalta heikosti. Niin ollen sijoittajan sijoitushorisontista riippuu mit-
ka tuotot ovat olleet parhaita. Jos tarkastelu ajanjakso on kolme vuotta, silloin parhaiten
ovat tuottaneet Ajax ja Dortmund, jos taas sijoitushorisontti on yksi vuosi, silloin par-
haiten ovat tuottaneet Sporting, Roma ja Benfica. Alla oleva graafi numero 2 havain-

nollistaa osakkeiden kursseja:

Graafi 2. Jalkapalloyhtitiden osakekurssit aikavililld 10.1.2011 — 27.1.2014

Jalkapalloyhtiéiden osakekurssit
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Euro Stoxx Football indeksin tuotto on ollut viimeisen kolmen vuoden aikana heikkoa,
kyseisena aikana se on laskenut 70,8 %. Stoxx Europe Small 200 - indeksi puolestaan
on ollut tuottojen osalta parempi. Sen yleiskehitys on ollut positiivista ja tuotto kolmen

vuoden ajalta on 19 %.

Graafi 3. Stoxx Europe Small 200 ja Euro Stoxx Football - indeksien kurssikehitys ai-
kavililld 10.1.2011 —27.1.2014
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Osakkeiden riskejd kuvaavalla volatiliteetilla tarkastellessa hajonta on ollut suurta. Osal-
la osakkeista vuosittainen volatiliteetti on py6rinyt selkedsti yli 50 % tuntumassa kun
muutamilla osakkeilla se on ollut noin 20 %. Pieni riskisimmiit sijoitukset ovat olleet
Ajax ja Dortmund, kun taas suuri riskisimmat sijoitukset ovat volatiliteetin mukaan
olleet Portugalilaiset Benfica, Porto ja Sporting, sekd Roma. Molempien indeksien Euro
Stoxx Footballin ja Stoxx Europe Small 200:n volatiliteetit ovat olleet vajaat 20 %. (Ya-
hoofinance 2014). Seuraavalla sivulla oleva taulukko numero 10 havainnollistaa osak-

keiden tuottoja ja volatiliteetteja:
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Taulukko 10. Logaritmiset tuotot ja volatiliteetit aikavalilla 31.1.2011 — 27.1.2014.

Logaritminen tuotto % Ajax Benfica Dortmund Juventus Lazio Lyon Porto Roma Sporting E S Football S E Small 200
1kk 30.12.2013- 27.1.2014 -2,6% -6,5% -1,2%
3kk 28.10.2013 - 27.1.2014 -1,9% -16,7% -3,6% -24,5% -152%

iv 28.1.2013- 27.1.2014 -31,6% -13,0%

2v 30.1.2012 - 27.1.2014 -64,1% -21,3% -14,0%

3v 31.1.2011 - 27.1.2014 -60,7 % -137,5% -23,1% -105,7 % -85,1% -70,8%

Volatiliteetti %

1kk 30.12.2013- 27.1.2014 93% 56,6 % 10,2% 22,7% 254% 9,0% 36,2% 58,4 % 31,7% 19,3% 18,4%
3kk 28.10.2013 - 27.1.2014 17,2% 72,1% 32,5% 42,7% 50,2% 14,8% 59,8 % 98,8 % 98,5 % 17,0% 13,6 %
iv 28.1.2013-27.1.2014 27,8% 8L,4% 23,1% 31,2% 41,0% 253% 68,2 % 86,7 % 130,6 % 17,4% 14,6 %
2v 30.1.2012 - 27.1.2014 225% 731% 24,0% 50,5% 47,7% 30,1% 70,6 % 75,5% 108,6 % 19,4% 153%
3v 31.1.2011 - 27.1.2014 22,5% 67,6 % 32,1% 74,7% 51,7% 29,0% 63,9% 69,6 % 92,1% 20,9% 20,0 %,

Osakesijoittajalle riskin osalta tirkedd on osakkeen likviditeetti eli rahaksi muutettavuus.
Osa porssilistattujen jalkapalloyhtididen osakkeista kuten Ajax, Porto, Sporting ja Lyon
ovat erittdin vihin vaihdettuja. Tillaisiin osakkeisiin suurien summien sijoittaminen on
riskialtista silld osakkeiden myymisessi ja sitd seuraavassa rahojen kotiuttamisessa on
voi olla suuria haasteita, koska sijoittaja ei vilttimatta pysty myymaan kerralla 10 000
osaketta. Jalkapalloyhtitista likviditeetiltidn ylivoimaisesti paras yhtié on ollut Juventus
jonka osakkeiden kappalemairiinen vaihto on parhaimmillaan ollut useita kymmenia
miljoonia piivissa. Muita hyvin likviditeetiin kohteita ovat AS Roma, Lazio ja Dort-

mund. Alla oleva taulukko numero 11 kuvaa osakkeiden vaihtomaaria:

Taulukko 11. Osakkeiden kappalemairdinen vaihto aikavililld 31.1.2011 — 27.1.2014

Osakk pdivavaihto (kappaletta)* Ajax Benfica Dortmund Juventus Lazio Lyon Porto Roma Sporting

3kk 28.10.2013 - 27.1.2014 1271 5136 157436 4271429 238914 3464 3500 1096329 1714
iv 28.1.2013 - 27.1.2014 4092 5702 157777 3237681 202900 6258 1943 698172 1089
3v 31.1.2011- 27.1.2014 1961 3231 139866 3520553 324292 5445 1430 467968 765
Osakkeiden kokonaismaara 18330000 23000000 61425000 1010000000 67740000 13241287 15000000 132520000 39000000
Vapaasti kelluvat osakkeet 3130000 3371041 46578578 364810000 22330000 3254274 8810000 24560000 1950000
Vaihdon % - osuus osakkeiden kokonaisméaaraan

3kk 28.10.2013 - 27.1.2014 0,01% 0,02% 0,26% 0,42% 0,35% 0,03% 0,02% 0,83% 0,00%
1v 28.1.2013 - 27.1.2014 0,02 % 0,02% 0,26 % 0,32% 0,30% 0,05 % 0,01% 0,53 % 0,00 %
3v 31.1.2011- 27.1.2014 0,01% 0,01% 0,23% 0,35% 0,48 % 0,04 % 0,01% 0,35% 0,00 %
Vaihdon % - osuus vap i kelluviin kkeisii:

3 kk 28.10.2013 - 27.1.2014 0,04% 0,15% 0,34% 1,17% 1,07 % 0,11% 0,04% 4,46 % 0,09%
1v 28.1.2013 - 27.1.2014 0,13% 0,17 % 0,34% 0,89% 0,91% 0,19% 0,02% 2,84% 0,06 %
3v 31.1.2011- 27.1.2014 0,06 % 0,10 % 0,30% 0,97 % 1,45% 0,17% 0,02 % 1,91% 0,04 %
*osakkeen vaihto on laskettu perustuen keskiarvoon viikonajoilta 4

5.2 Tuottojen korrelaatio ja Beeta - kertoimet

Tutkitut jalkapalloyhtiot ovat sijoituskohteina olleet enemman yksil6itd kuin yhteinen
ala. Joku yhti6 on tuottanut tarkastellulla ajanjaksolla hyvin kun taas toinen on saatta-
nut tuottaa erittdin heikosti. Mitddn selkedd yhtendistd kehitystrendid tuotoilla ei ole
korrelaatiokertoimilla mitattuna ollut. Ainoat yhtiét minké tuotot ovat hieman korre-
loivat keskendidn vuoden ajanjaksolta tarkasteltuna, ovat Italialaiset AS Roma, Lazio ja

Juventus. Nailld yhti6illd tuottojen korrelaatiokertoimet ovat olleet noin 0,5 eli korrelaa-
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tiota on ollut jonkin verran. Esimerkiksi kun Roman kurssi on noussut kaksi prosenttia,
Juventuksen kurssi on noussut todennikoisemmin kaksi prosenttia kuin Ajaxin kurssi.
Alla olevassa taulukossa 12 korrelaatiokertoimet on laskettu perustuen vuoden ajanjak-

son tuottoihin:

Taulukko 12. Korrelaatiokertoimet on laskettu perustuen aikavalin 28.1.2013 —

27.1.2014 tuottoihin.

Korrelaatio Ajax Benfica Dortmund Juventus Llazio Lyon Porto Roma Sporting SEsmall 200 ES Football

Ajax 1,00 0,34 0,09 -0,07 -0,03 -0,08 -0,22 -0,05 0,19 0,24 0,05
Benfica 0,34 1,00 0,31 -0,05 -0,09 -0,51 -0,07 0,04 0,32 0,08 0,06
Dortmund 0,09 0,31 1,00 -0,09 -0,28 -0,33 0,22 0,22 -0,02 0,11 0,06
Juventus -0,07 -0,05 -0,09 1,00 0,49 -0,03 0,11 0,52 0,08 0,12 0,29
Lazio -0,03 -0,09 -0,28 0,49 1,00 0,12 0,01 0,64 -0,10 0,14 0,39
Lyon -0,08 -0,51 -0,33 -0,03 0,12 1,00 -0,08 -0,10 -0,17 -0,03 -0,02
Porto -0,22 -0,07 0,22 0,11 0,01 -0,08 1,00 0,20 -0,08 0,23 -0,11
Roma -0,05 0,04 0,22 0,52 0,64 -0,10 0,20 1,00 -0,07 0,10 0,22
Sporting 0,19 0,32 -0,02 0,08 -0,10 -0,17 -0,08 -0,07 1,00 0,17 0,13
Stoxx Europe 0,24 0,08 0,11 0,12 0,14 -0,03 0,23 0,10 0,17 1,00 0,18
Euro Football 0,05 0,06 0,06 0,29 0,39 -0,02 -0,11 0,22 0,13 0,18 1,00

*Korrelaatiokertoimet on laskettu perustuen vuoden ajanjakson tuottoihin
*Jos korrelaatio on vahintdaan 0,5 luku on vihred, jos korrelaatio on -0,5 tai pienempi luku on punainen

Kolmen vuoden ajanjakson tuottoihin lasketut korrelaatiokertoimet ovat vield pienem-
pid. Suurimmat korrelaatiot 16ytyvit Juventuksen ja Euro Stoxx Footballin tuotoista,
joissa korrelaatio on ollut 0,41. Alla olevassa taulukossa numero 13 korrelaatiokertoi-

met on laskettu perustuen kolmen vuoden ajanjakson tuottoihin:

Taulukko 13. Korrelaatiokertoimet on laskettu perustuen aikavilin 31.1.2011 —

27.1.2014 tuottoihin:
Korrelaatiokertoimet laskettuna ajalta 31.1.2011 - 27.1.2014

Korrelaatio Ajax Benfica Dortmund  Juventus Lazio Lyon Porto Roma Sporting S E Small 200 E S Football
Ajax 1,00 0,20 0,07 0,03 0,00 -0,01 -0,09 0,02 0,07 0,17 0,06
Benfica 0,20 1,00 0,12 0,05 -0,07 -0,21 0,12 -0,03 0,17 0,06 -0,03
Dortmund 0,07 0,12 1,00 0,13 0,10 0,00 0,09 -0,04 -0,02 0,26 0,20
Juventus 0,03 0,05 0,13 1,00 0,24 0,03 0,00 0,17 0,10 0,17 0,41
Lazio 0,00 -0,07 0,10 0,24 1,00 0,11 -0,07 0,37 -0,02 0,03 0,24
Lyon -0,01 -0,21 0,00 0,03 0,11 1,00 -0,15 -0,06 -0,02 0,22 0,11
Porto -0,09 0,12 0,09 0,00 -0,07 -0,15 1,00 0,12 -0,05 0,05 0,02
Roma 0,02 -0,03 -0,04 0,17 0,37 -0,06 0,12 1,00 0,01 0,07 0,24
Sporting 0,07 0,17 -0,02 0,10 -0,02 -0,02 -0,05 0,01 1,00 0,07 0,11
Stoxx Europe 0,17 0,06 0,26 0,17 0,03 0,22 0,05 0,07 0,07 1,00 0,42
Euro Football 0,06 -0,03 0,20 0,41 0,24 0,11 0,02 0,24 0,11 0,42 1,00

*Korrelaatiokertoimet on laskettu perustuen kolmen vuoden ajanjakson tuottoihin
*Jos korrelaatio on vahintaan 0,5 luku on vihred, jos korrelaatio on -0,5 tai pienempi luku on punainen

Yhtididen tuottojen muutosherkkyyttd suhteessa indekseihin mittaava beeta — kerroin
on vaihdellut voimakkaasti eri yhti6illd. Football indeksiin nihden yhtiéiden beetat ovat

olleet keskimaarin aika pienia eli defensiivisia. Esimerkiksi Ajaxilla, Dortmundilla ja
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Lyonilla beetat ovat kaikilla kolmella eri ajanjaksolla olleet korkeintaan 0,3. Indeksin

noustessa yhden prosentin niiden yhtididen kurssit ovat nousseet siis vain 0,3 %.

Football indeksi on nididen beetojen perusteella ollut huomattavasti riskisempi sijoitus-

kohde kuin nima yhtiét. Juventus, Roma ja Sporting ovat puolestaan olleet huomatta-

vasti riskisempid sijoituksia. Niiden beetat eri ajanjaksoilta laskettuna ovat vaihdelleet

voimakkaasti ja ovat paikoitellen olleet paille yhden. Indeksin noustessa yhden prosen-

tin ndiden yhtididen kurssit ovat nousseet enemmin.

Stoxx Europe Small 200 indeksiin nihden yhtididen beetat ovat olleet huomattavasti

suurempia lukuja. Portugalilaisilla Portolla, Benficalla ja Sportingilla beetat ovat paikoi-

tellen olleet erittain agressiivisia, lahelld kahta. Eli kaytinnossa jos Stoxx Europe Small

200 indeksi on laskenut 2 %, niiden yhtididen kurssit ovat laskeneet ldhes 4 %. Pie-

niriskisimpié sijoituksia ovat olleet Ajax, Lazio ja Lyon joiden betat ovat olleet kaikilta

ajanjaksoilta katsottuna korkeintaan 0,5. Alhainen beeta kertoo toisaalta pienesta riskis-

ta, toisaalta myGs pienesta tuotosta.

Alla olevassa taulukossa numero 14 beeta - kertoimet on laskettu perustuen kolmen eri

ajanjakson tuottoihin, kolmen kuukauden tuottoihin, vuoden tuottoihin ja kolmen

vuoden tuottoihin.

Taulukko 14. Beeta — kertoimet on laskettu perustuen viimeisen kolmen vuoden aika-

jakson tuottoihin yhti6kohtaisesti Euro Stoxx Football — indeksiin ja Stoxx Europe

Small 200 - indeksiin:

Beta - kertoimet Ajax
3 kk 28.10.2013 - 27.1.2014
Football indeksi
Stoxx europe indeksi

28.1.2013 - 27.1.2014
Football indeksi
Stoxx europe indeksi

1 vuosi

31.1.2011- 27.1.2014
Football indeksi
Stoxx europe indeksi

3vuotta

0,0
0,3

0,1
0,5

0,1
0,2

02
16

0,3
0,5

-0,1

0,2

Dortmund

0,2
0,5

0,1
0,2

0,3
0,4

Juventus

40

0,4
0,0

0,5
0,2

15
0,6

0,4

-1,1

0,9
0,4

0,6
0,1

0,1

-0,1

0,0
0,0

0,2
0,3

-0,1

1,9

04

1,1

0,1
0,2

-0,7
-1,5

1,1
0,6

0,8
0,2

-0,5
1,1



5.3 Yhtididen kannattavuus ja velkaisuus

Jalkapalloyhtididen osakekursseja katsellessa yhtididen todellinen liiketoiminta saattaa
jaada pimentoon. Osa yhtidistd on voinut osakekurssin perusteella tuottaa jopa hyvin
mutta itse litketoiminta on ollut erittdin kannattamatonta. Esimerkiksi Roman ja Spor-
tingin tapauksessa. Yhtididen kannattavuutta ja velkaisuuttaa on tarkasteltu tilikauden

tuloksen ja omavaraisuusasteen perusteella.

Tilikauden tuloksia tarkastellessa yhtiot voidaan jakaa kolmeen kategoriaan. Kannatta-
vat, vaihtelevasti kannattavat ja ei — kannattavat. Kannattaviin yhtiihin voidaan lukea
Ajax ja Dortmund. Niiden tilikauden tulokset kaikkina kolmena ajanjaksona ovat olleet
positiivisia ja paikoitellen niiden tuloksentekokyky on ollut mm. liikevaihtoon suh-

teutettuna erinomaista.

Lazio ja Porto puolestaan ovat molemmat kahtena tilikautena kolmesta toimineet voi-
tollisesti. Lazio on pystynyt kohtuullisen hyvainkin tuloksentekoon, kuten tilikauden
2010/2011 tulos 10 miljoonaa euroa kertoo. Porton kannattavuus puolestaan on vaih-
dellut rajusti 20 miljoonan voitosta lihes 40 miljoonan tappioon. Porton vaihtelevaa
kannattavuutta voidaan selittad mm. riskialttiilla pelaajakauppoihin perustuvalla liike-
toiminnalla. Kaikki loput viisi yhtiota ovat olleet jatkuvasti erittidin kannattamattomia.
Seuraavalla sivulla oleva graafi numero 4 kuvaa yhtiéiden tulokset viimeisen kolmen

tilikauden ajalta:
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Graafi 4. Jalkapalloyhtitiden tilikauden tulokset viimeiseltd kolmelta tilikaudelta:

Tilikauden tulos (milj. €)
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MmAjax = Benfica BDortmund Juventus M lazio Lyon Porto M Roma M Sporting

Tutkitut jalkapalloyhtiét ovat omavaraisuusasteella mitattuna olleet padasiassa vakava-
raisuudeltaan heikkoja. Omavaraisuusasteeltaan parhaiden yhtididen Ajaxin, Dortmun-
din ja Lyonin omavaraisuusasteet ovat kolmen tilikauden tarkastelujaksolla olleet jopa
erinomaisella tasolla. Yhti6iden taseet ovat siis olleet kunnossa ja niin ollen niiden ra-
hoitusrakenne on ollut hyvalla tasolla. Ajaxista ja Dortmundista poiketen Lyonin oma-

varaisuusaste on selkeasti laskenut 3 vuoden aikana.

Muiden kuuden yhtion taseet ovat sisiltineet paljon velkaa ja niin ollen suurta riskia.
Ylivoimaisesti surkeimmassa kunnossa ovat olleet Roman ja Sportingin taseet, joiden
oma pdaoma on koko tarkastelujaksolla ollut rankasti negatiivinen. Kaytinnossa nega-
tiivinen oma padoma on ollut seurausta suurista kertyneistd tappioista. Heikkojen tase-
rakenteiden takia naiden yhtididen tuloksia ovat rasittaneet myos suuret rahoituskus-

tannukset. Yhtididen omavaraisuusasteet nikyvit graafista 5.
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Graafi 5. Jalkapalloyhti6iden omavaraisuusasteet viimeiseltd kolmelta tilikaudelta:
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6 Yhteenveto ja johtopditokset

Porssilistatut jalkapalloyhtiot on nyt kayty lapi ja niitd on vertailtu sijoituskohteina kes-
kendan. JalkapalloyhtiGiden juuret yhteis6llisen ja urheilullisen toiminnan keskittymina
nikyvit tindkin pdivini niiden toiminnassa, jalkapallon ympirille rakentuvana litketoi-
mintana. Yhtididen tulos riippuu hyvin paljon menestyksesti kentilld, mutta toisaalta

hyvikiin kenttimenestys ei takaa taloudellista menestysta, jos yhtio elda yli varojensa.

Opinndytetyoni on antanut minulle mahdollisuuden tutustua jalkapalloon tdysin eri
nikokulmasta kuin mihin olen aikaisemmin tottunut pelaajana, erotuomarina, valmen-
tajana ja penkkiurheilijana. Tutkimus on antanut minulle mielenkiintoista sijoittajatietoa
jalkapalloyhti6ista, sekid toimialasta muuta taloustietoa, jota varmasti tulen hyodynta-
miin myos jatkossa. Kun ensi kaudella katson Mestarien liigaa voin ehkd miettid
”Dortmundin 300 miljoonan euron liikevaihto vastaan Juventuksen 280 miljoonan lii-

kevaihto” tai ”Ajaxin 60 % omavaraisuusaste vastaan Roman 240 miljoonan velat”.

Tutkimuksessa moni yhtio osoittautui erittain riskipitoiseksi sijoituskohteeksi mm.
kannattamattoman liiketoiminnan ja suuren velkaisuuden takia. Ennakkoluulot jalkapal-

loyhti6istd kannattamattomana liiketoimintana kavivit monessa tapauksessa toteen.

Tutkimuksen perusteella voidaan kuitenkin sanoa ettd kaikkiin yhti6ihin ndma luulot
eivit tiysin pateneet. Joukossa oli kannattavuudeltaan, vakavaraisuudeltaan, osakkeen
tuotoltaan ja riskiltddn my6s kannattavia sijoituskohteita. Olen ryhmitellyt tutkimani
yhtiot sijoituskohteina kolmeen kategoriaan parhaaksi nikemallini tavalla. Kategoriat

ovat: Potentiaaliset sijoituskohteet, Riskipitoiset sijoitukset ja Muunlaiset sijoitukset.

6.1 Potentiaaliset sijoituskohteet

Joukosta 16ytyy kaksi todella mielenkiintoista sijoituskohdetta, tekisi mieli sanoa helmed
AFC Ajax ja Borussia Dortmund. Kuten olemme niahneet, molempien yhtiéiden liike-
toiminta on ollut hyvin kannattavaa, taserakenne on ollut kunnossa ja sijoitusten tuotot
ovat olleet hyvid. Molemmat yhti6t nayttiisivat myo6s urheilullisesta nikokulmasta kat-

soen vakiinnuttaneen paikkansa kotimaansa karkipdissa josta johtuen niiden kiinnosta-
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vuus ja tulevaisuuden tuottondkymit mm. ottelutapahtuman, otteluiden media tuotto-

jen ja sponsoritulojen ansiosta ovat hyvat. Haasteita niilld yhti6illa kuitenkin riittaa.

Ajaxilla miinuksina voidaan osakkeen pienen vaihdon lisiksi pitad kotimaan rajallista
jalkapallomarkkinaa. Voiko Ajax kehittya Hollannissa endi paljoa suuremmaksi seuraksi
kuin se talld hetkelld on? Vaikka yhtion talous on nyt hyvalla mallilla pitad porssiyhtion
kasvaa jos se haluaa menestyi. Parempi menestys mestareiden liigassa vaatisi varmasti
suurempia taloudellisia panostuksia ja edelleen kalliimpia pelaajia. Lisdksi Ajaxin pitdisi
tavallaan muuttaa toimintakulttuuriaan pelaajia kasvattavasta seurasta pelaajia ostavaksi
seuraksi. Toimintakulttuurin muuttaminen nainkin perinteikkaalle seuralle olisi varmasti
haasteellinen prosessi. Taytyy myos muistaa millaisia summia Ajaxin kasvattamista pe-

laajista kuten Jan Vertonghenista ja Luis Suarezista on maksettu.

Vaikka Borussia Dortmund on porssiyhtié, on se Saksalaisille jalkapalloseuroille tyypil-
lisen vahvasti urheilullisten perustein johdettu. Johtamistapa nakyy fanien suurena vai-
kutusvaltana. Dortmund voisi esimerkiksi pyytaa otteluiden lipuistaan englantilaisten
seurojen tapaan isompia summia ja saada siten suuremmat ottelutapahtuminen litke-

vathdot, mutta olisiko se yhtion ja seuran toimintakulttuurin mukaista toimintaa.

Borussia Dortmundin viimeisten vuosien erinomainen menestys on nostanut yhtion
vahvaan lentoon. Pystyyko seura jatkossa menestymaiin yhtd hyvin ja yhta laajalla rin-
tamalla. Kotimaan kentilld mestaruuden voittaminen tulee olemaan erittdin vaikeaa en-
tisestadn vahvistuneen Bayern Munchenin takia. Eurokentilld puolestaan ison rahan
nousevat seurat Manchester Cityn ja Paris Saint Germainin johdolla tuovat uutta haas-
tetta. Otteluiden media tulojen kasvattaminen nykyiseen tahtiin tuskin tulee onnistu-

maan.

Dortmundille parhaiden pelaajien 1dht6 on jo nyt ollut ongelma, miten Dortmund pys-
tyy jatkossa yhdistimadn parhaiden pelaajien korkeat palkat ja yhtién hyvin kannatta-
vuuden. Parhaista pelaajista kuten Mario Gotzesti ja Shinji Kagawasta maksetut sum-
mat yhteensd noin 50 miljoonaa tuovat Dortmundille litkevaihtoa pelaajakauppojen

muodossa, mutta samalla ne kuithduttavat seuraa ja median kiinnostus vihenee.
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6.2 Riskipitoiset sijoitukset

Juventus, Lazio ja Porto ovat yhtiéiti jotka herattavat kysymyksia. Toisaalta ne kaikki
voisi helposti luokitella suuren riskin sijoituksiksi, mutta toisaalta niissd voi my6s nihda

jotain potentiaalia.

Lazio on viimeisten vuosien aikana ollut vaihtelevasti kannattava ja kasvattanut liike-
vaihtoaan, vaikka sen menestys jalkapallokentilld on ollut keskinkertaista. Lazion vaih-
tomairiltddn kohtuullisen likvidi osake on tuottanut viimeisten vuosien aikana paikoi-
tellen hyvin, vaikka historialliset huiput ovatkin kaukana. Jos Lazio saisi kenttimenetys-
tidn parannettua, voisi kuvitella sen vaikuttavan myos taloudellisesti suurempana liike-

vaihtona. Serie A:n 10 parhaan joukko ei kuitenkaan vield kerro mistidn kovin suuresta.

Porto on surkean taseensa ohella pystynyt ajoittain kannattavaankin litketoimintaan.
Ongelmana yhtién kannattavuudelle on kuitenkin ollut sen suuri riippuvuus pelaaja-
kaupoista, mikd nakynyt epavarmoina tuloina. Pelaajakauppojen ennustaminen on hy-
vin vaikeaa, kuten Porton tapauksessa on nihty. Joskus pelaajat menevit isolla rahalla
kaupaksi kuten Hulk ja James Rodriguez viime tilikaudella. Porto yksinkertaisesti tarvit-
sisi lisad vakaampia tulonlahteitd kuten tuloja ottelutapahtumista ja sponsorisopimuk-
sista. T4alld hetkelld Portugalin suurimman seuran kasvupotentiaali on Mestarien liigas-
sa. Portugalin liiga ei kiinnostavuudeltaan ole samaa tasoa kuin Englannin Valioliiga tai

Espanjan La Liga.

Juventus on viimeisten vuosien aikana kasvattanut voimakkaasti liikkevaihtoaan. Useilla
kasvuyhti6illa liiketoiminnan kannattavuus voi olla heikkoa, mutta ajan my6ta se para-
nee. Juventusta eli vanhaa rouvaa on kuitenkin vaikea mieltda kasvuyhtioksi yli sata
vuotisen historian ja omistajapohjaltaan suhteellisen vakaan perustan vuoksi. Tosiasia
kuitenkin varmasti on se ettd Italian jalkapalloa ja erityisesti Juventusta vuonna 2006
ravisuttanut Calciopoli- skandaali on vield viime vuosinakin vaikuttanut Juventukseen

negatiivisesti. Epiluotettavan leiman poispeseminen on vaikeaa.
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Puhtaasti kulullisia syita mietittaessa palkkakulujen kuriin saaminen ja avain pelaajien
pitiminen seurassa on ehdottomasti Juventuksen tuleva haaste. Onnistuu Juventus jat-

kossa pitimain pelaajien palkat aisoissa?

6.3 Muunlaiset sijoitukset

Lyonia, Benficaa, Romaa ja Sportingia yhdistivit yhtiéind taloudellisesti huonon kan-
nattavuuden lisiksi se, ettei yksikdan niistd ole voittanut kansallista mestaruutta viimei-
seen kolmeen vuoteen, eikid euromenestyksessakain ole ollut kehumista. Tita kirjoitta-

essani Benfica varmisti juuri kauden 2013/2014 Portugalin mestaruuden.

OL Group eli Lyon on viime vuosina kohdannut karulla tavalla sen kuinka paljon
jalkapalloyhti6iden liiketoiminta on sidoksissa kentilld tapahtuvaan menestykseen. Kun
joukkueen sijoitukset kotimaan liigassa ja Euroopan kentilld eivit ole haikaisseet, on se
vaikuttanut suoraan yhtién liikevaihdon heikkenemiseen, mm. otteluiden
katsojakeskiarvot ovat laskeneet kolmessa vuodessa noin 3000 katsojalla per ottelu ja
otteluiden media tulot ovat pienentyneet noin 20 miljoonalla eurolla. Liiketoiminnan
kannattavuuden ylldpitiminen on siis ollut vaikeaa, mikd my6s ajanut yhtiéta sadstolin-
jalle mm. palkkakuluissa. Palkkakulujen osuus on ollut vield viime tilikaudellakin armot-

toman suuri, suhteutettuna Lyonin litkevaihtoon.

Kukapa haluaisi sijoittaa tappiota tekevidn yhtion? Jos Lyon ei pian saa kurssiaan
kadnnetyksi tulee yhtion litketoiminnan raiteille saaminen olemaan entistd vaikeampaa,
heikomman taserakenteen takia. Yhtion omavaraisuusasteen huomattava lasku ja heik-

ko osakkeen tuotto ovat vaarallisia merkkeja.

Benfican, Roman ja Sportingin osakkeet ovat olosuhteisiin nahden tuottaneet hyvin.
Olosuhteiden ollessa kuitenkin darimmaisen heikkoa liiketoiminnan kannattavuutta,
kasistd karannutta velkaisuutta ja suuren riskin osaketta ovat positiiviset merkit vahissa.
Jokainen niistd kolmesta seurasta on perinteiltidn, fanipohjaltaan ja vithdearvoltaan
upea seura, mutta sijoittajan nakokulmasta nima yhtiot ovat erittdin heikosti hoidettuja.
Mikali niihin yhti6ihin haluaa sijoittaa rahaansa, on se melkeinpa viisainta tehdé jonkin

urheiluvedonlyontitoimiston kautta, yksi risti kaksi - tyyliin.
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7 Pohdintaa jalkapalloyhtiéiden kannattavuuteen liittyen

Maailman suosituin urheilulaji on viimeisten kahdenkymmenen vuoden aikana kokenut
paljon murrosta. Peli on kehittynyt huomattavasti taktisempaan ja ammattimaisempaan
suuntaan ja nykyaan suurten turnausten kuten Mestarien liigan voittaminen on varmasti
vaikeampaa kuin koskaan ennen. Rahaa on virrannut alalle mediayhti6iltd, sponsoreilta
ja avokitisiltd sijoittajilta. Kuten olemme tutkimuksen my6td nihneet taloudellisesti
jalkapallomarkkinoille tullut raha ei kuitenkaan ole mennyt pelkastaan
jalkapalloyhtiiden toiminnan ja kasvun kehittimiseen, vaan todella suuri osa siitd on

valunut pelaajien taskuun.

Jalkapallo on litketoiminnallisessa mielessa erikoinen ala. Normaalilla liikeyritykselld on
tuotteita joita kuluttajat ostavat. Niiden tuotteiden ostaminen kasvattaa yrityksen
myyntid, joka taas parantaa sen kannattavuusmahdollisuuksia. Yritykselle tulee kuluja
muun muassa koneista, kalustosta, rakennuksista, tuotteiden valmistuksesta ja
tyontekijoiden palkoista. Jalkapalloyhti6illd tuotteita ovat pelaajat. Kuluttajat tulevat
katsomaan jalkapallo-ottelua kokemuksen vuoksi, he haluavat nahda kun Carlos Tevez
harhauttelee ja tekee kolme maalia tai kun Robert Lewandowski puskee Dortmundille

ratkaisevan maalin ja joukkue voittaa ottelun.

Pelaajat ovat jalkapalloyhtididen keski6. Hyvit pelaajat luovat joukkueelle
mahdollisuuden menestya ja saada kiinnostusta, jonka avulla yhtié hankkii tulonsa
otteluiden lipputulojen, media tulojen ja sponsoritulojen muodossa. Mitd parempia
pelaajia seuralla on sitd enemmain se joutuu maksamaan niille palkkaa. Hyvd menestys
johtaa aina my6s suurempiin pelaajien palkkoihin, ellei yhtié6 myy pelaajiaan ja niin ollen

heikenna kasvumahdollisuuksistaan.

Jalkapalloyhtion kasvumahdollisuudet ovat kiinni sen omasta toiminnasta, mutta myos
markkinoiden koosta. Yhden jalkapalloyhtion on vaikea kasvaa paljon suuremmaksi
kuin sen kilpailijat johtuen toimialan rakenteesta. Koska jalkapalloyhtiot saavat tulonsa
pohjautuen kokemukseen jonka jalkapallo - ottelu tuotteena antaa, ei epatasainen
monopolistinen kilpailutilanne ole kannattavaa. Jalkapallo-otteluista havidisi

mielenkiinto jos yhden joukkueen takana oleva budjetti olisi 5 miljardia euroa muiden

48



suurimpien joukkueiden budjetin ollessa 500 miljoonan euron luokkaa. Lisiksi téillaisen
budjetin rahoittaminen ei varmasti onnistuisi ainakaan yhtion tulorahoituksella vaan

sithen tarvittaisiin erittiin avokatisid sijoittajia.

Onko yhden pelaajan 300 000 euron viikkopalkka ansaittu? Entidpa finanssialan
toimitusjohtajan vastaava palkka? Kysymyksistd voi olla montaa mielta. Pelaaja on
lahjakkuutensa lisidksi varmasti uhrannut valtavasti verta, hiked ja kyyneleitd jotta on
tiensd noille summille ansainnut. Jalkapalloyhti6iden kannalta kyseessd on dilemma.
Suuret pelaajat tuovat jalkapalloyhtiéille paljon tuloja mutta samalla ne pitivit huolen
siitd ettd yhtion tuloksen kasvattaminen on darimmaisen vaikeaa. Finanssiyhti6lld niin
ei ole. Finanssiyhtio voi kasvattaa litketoimintaansa periaatteessa rajattomasti, mm.
yritysostoin. Kun kannattavat yritysjirjestelyt johtavat lopulta tuloksen nousuun saavat
toimitusjohtaja ja johtoryhma suuret bonukset joiden osuus koko tuloksesta on kuiten-

kin edelleen marginaalinen.

Jalkapalloyhtididen rajoittuneet kasvumahdollisuudet yhdistettyna kasvaviin pelaajien
palkkoihin luovat niille vaikean toimintaympariston, mutta ovatko
kasvumahdollisuudet oikeasti rajoitetut. Jos finanssialan yritys voi laajentaa

toimintaansa ostamalla toisen yrityksen miksei jalkapalloyhtickin voisi tehdd niin?

Jalkapalloseurat nihddan omina organisaatioinaan vaikka ne olisivat samasta
kaupungista kuten AS Roma ja S.S. Lazio. Kilpailutilanne seuroilla on perinteisesti aina
ollut kova. Yritystoiminnassa kannattavuus menee kuitenkin kaiken edelle.

Entipi jos 10 vuoden paistd Borussia Dortmund omistaisi FC Porton, Lazion ja
Lyonin. Yhtiot voisivat vaihdella pelaajia keskendan jonkinlaisin sisdisin siirroin ja
niiden litketoimintakulttuurin yhtenéistiminen voisi tuoda uusia mahdollisuuksia yhti-
6iden kannattavuuteen. Kansalliset kilpailuasetelmat silyisivit ja seurat olisivat edelleen
urheilullisesti itsenaisid. Voisiko tallainen yritysjarjestely hyodyttad jalkapalloyhtididen

kannattavuutta tulevaisuudessa?
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