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Pohjola Tutkimuksen  
Tähdet II/2009
Liikkeeseenlaskija: Pohjola Pankki Oyj

Merkintäaika: 26.1.-27.2.2009

Laina-aika: noin 5 vuotta

Kohde-etuus: Osakekori-indeksi

Merkintäpaikat: OP-Pohjola-ryhmän konttorit ja 
www.op.fi/joukkolainat



Valitsemissamme yhtiöissä on näkemyksemme mukaan •	
merkittävää tuottopotentiaalia markkinatunnelman mitä 
todennäköisimmin parantuessa laina-aikana
Useat lainaan valitut yhtiöt ovat oman alansa johtavia toi-•	
mijoita
Osakekoriin valituilla yhtiöillä on alhainen arvostus pi-•	
demmän aikavälin näkymät huomioiden
Osakekorin kautta saa hyvän hajautuksen eri toimialoille •	
ja markkina-alueille

Nokian Renkaat on Pohjoismaiden markkinajohtaja tal-
virenkaiden valmistuksessa. Yhtiön päämarkkina-alueita ovat 
Pohjoismaat ja Venäjä, joissa yhtiöllä on omat tuotantolaitok-
set. Tämän lisäksi yhtiöllä on sopimusvalmistusta muun mu-
assa Kiinassa, Intiassa ja USA:ssa. Venäjän ja IVY-maiden ta-
louksien vaurastuminen luo pohjaa vahvalle renkaiden kysyn-
nän kasvulle kyseisillä alueilla. Nokian Renkaiden yhä laajen-
tuva jakeluverkosto Venäjällä tarjoaa selkeää kilpailuetua mui-
hin kansainvälisiin rengasvalmistajiin nähden.

Rautaruukki on metallin jalostaja, joka toimittaa metal-
liin perustuvia komponentteja ja järjestelmiä rakentamis- ja 
konepajateollisuudelle. Yhtiön strategia puhtaasta metallin ja-
lostajasta kokonaisratkaisujen toimittajaksi on ollut erittäin 
menestyksekäs ja toimiva. Yhtiö hakee tulevaisuuden kasvua 
Venäjältä ja Itä-Euroopasta, jossa investoinnit infrastruktuu-
riin tulevat jatkumaan merkittävinä, tarjoten kysyntää myös 
Rautaruukin tuotteille. Yhtiöllä on erittäin vahva tase ja kas-
savirta, jotka tarjoavat hyvän puskurin heikompienkin aiko-
jen varalle.

Sampo on vakuutusyhtiö, jonka liiketoiminta jakautuu va-
hinko- ja henkivakuutusliiketoimintoihin. If on Pohjoismai-
den johtava vahinkovakuutusyhtiö, joka tekee vahvaa kassa-
virtaa ja jonka liiketoiminta kattaa myös Baltian maat. Sam-
mon vahva tase mahdollistaa aggressiivisenkin reagoinnin las-
keviin arvostustasoihin pohjoismaisilla finanssimarkkinoilla 
sekä turvaa osingonmaksukyvyn. Yhtiön vakavaraisuus antaa 
myös suojaa sijoitusinstrumenttien arvon heilahtelua vastaan. 
Sampo omistaa Nordeasta 12 % ja tämä mahdollistaa yhtiön 
osallistumisen pohjoismaisella rahoitussektorilla mahdollises-
ti nähtäviin yritysjärjestelyihin.

TeliaSonera on Pohjoismaiden johtava teleoperaattori. Hi-
dastuvasta talouskasvusta huolimatta yhtiöllä on vakaat tu-
losnäkymät kotimarkkinoilla Pohjoismaissa. Lisäksi omistuk-
set Euraasiassa, Venäjällä ja Turkissa luovat yhtiölle hyvät kas-
vumahdollisuudet lähitulevaisuutta ajatellen. Meneillään ole-
va finanssikriisi saattaa luoda yhtiölle mahdollisuuden nostaa 
omistusosuuttaan venäläisessä Megafonissa ja/tai turkkilai-
sessa Turkcellissa. Nämä ostot tekisivät TeliaSonerasta merkit-
tävän operaattorin eurooppalaisessa mittakaavassa. 

UPM on yksi maailman johtavia metsäteollisuusyhtiöitä 
ja toimialan kiistaton suosikkimme. Suosikkiasema perustuu 
toimialan moderneimpaan konekantaan ja tase-erien käypään 
arvoon. Näkemyksemme mukaan UPM-Kymmenen osakkeen 
nettoarvo on vajaat 11 euroa osakkeelta, kun arvostaa paperi-
koneet toimialan keskimääräisellä arvostuskertoimella. UPM:n 
houkuttelevuutta lisää merkittävästi se tekijä, että yhtiö on 
alansa ainoana toimijana Suomessa sellun ja energian suhteen 
omavarainen. Hajaantuneen omistusrakenteen vuoksi UPM on 
potentiaalinen yritysostokohde, mikä tuo lisämielenkiintoa yh-
tiöön luottamuksen mitä suurimmalla todennäköisyydellä pa-
lautuessa markkinoihin laina-ajan puitteissa.

Pohjola Tutkimus

Pohjola Tutkimuksen Tähdet II/2009
Korostamme vuoden 2009 ensimmäisessä Tutkimuksen Tähdet 
-lainassa yhtiöiden pidemmän aikavälin tuottopotentiaalia. 
Osakemarkkinoiden alamäki kiihtyi vuoden 2008 kahdella vii-
meisellä kvartaalilla ja markkinoiden epävarmuuden mukana 
lainaan valitsemiemme osakkeiden arvostustasot laskivat hy-
vin maltillisille tasoille. Lainaan valittujen yhtiöiden joukosta 
löytyy useita alansa johtavia toimijoita, jotka ovat osoittaneet 
kykynsä tuottaa taloudellista lisäarvoa. Valitsemiemme yhti-
öiden tuloksentekokyky tulee arviomme mukaan mahdolli-
sesti nopeastikin esiin taloustilanteen normalisoituessa mitä 
todennäköisimmin laina-ajan puitteissa. 

Fortum on Pohjoismaiden ja Itämeren alueen johtavia ener-
giayhtiöitä. Yhtiö on Pohjoismaiden markkinajohtaja sähkön 
myynnissä ja jakelussa sekä kaukolämmössä, ja toiseksi suu-
rin sähköntuottaja. Sähkön hintaan kohdistuu Pohjoismaissa 
edelleen nousupainetta ympäristönormien tiukentuessa ja Eu-
roopan eri sähkömarkkinoiden yhdistyessä. Venäjä on Fortu-
mille mielenkiintoinen pidemmän aikavälin mahdollisuus, yh-
tiön omistaessa maassa sähkön ja lämmön tuotantokapasiteet-
tia. Kasvu Venäjällä perustuu maan sähkömarkkinoiden asteit-
taiseen vapautumiseen lähitulevaisuuden aikana. Lyhyemmäl-
lä aikavälillä yhtiön houkuttelevuutta lisää se, että yhtiössä ei 
ole euro-dollari-riskiä eikä välitöntä sidosta Yhdysvaltain ta-
louden kehitykseen. 

Metso on konepajayhtiö, joka palvelee asiakkaitaan muun 
muassa paperiteollisuudessa, kiven- ja mineraalinkäsittelyssä 
sekä energiateollisuudessa. Johtava asema valituilla toimialoil-
la ja uudet panostukset ympäristö- ja energiatekniikkaan an-
tavat mielestämme mahdollisuuden hyvään tuloskehitykseen, 
kun kasvu mitä todennäköisimmin elpyy laina-ajan puitteis-
sa. Metsäteollisuuden vaikeudet ja kaivostoiminnan huippu-
suhdanteen taittuminen ovat painaneet Metson osakekurssin 
historiallisesti alhaiseksi. 

Nokia on maailman johtava matkaviestimien valmista-
ja. Yhtiön ylivoimainen kustannustehokkuus matkapuhelin-
ten valmistuksessa tulee korostumaan nykyisessä vaikeassa 
markkinatilanteessa. Kappalemääräisen markkinan lasku sekä 
yleinen toimialan heikentyvä kannattavuus tulee muuttamaan 
nykyistä kilpailuasetelmaa ja käynnissä oleva finanssikriisi tu-
lee näkemyksemme mukaan entisestään vahvistamaan Noki-
an asemaa. Maailmanlaajuisen matkapuhelinten liittymätihey-
den arvellaan kasvavan seuraavien 5 vuoden aikana nykyises-
tä 60%:sta 80%:iin. Lisäksi korvausmyynnin rooli tulee lisäksi 
jatkossa korostumaan. Myös tässä markkinassa Nokia on hy-
vässä asemassa ylivoimaisen markkinaosuutensa tukemana. 
Nokian markkinaosuus on suurempi kuin kolmen seuraavaksi 
suurimman valmistajan yhteenlaskettu markkinaosuus. 

Miksi sijoittaa Pohjola Tutkimuksen 
Tähdet II/2009 -lainaan? 

Voit sijoittaa kotimaisille osakemarkkinoille pääoma-•	
turvatusti
Haluat tavoitella perinteisiä korkosijoituksia korkeam-•	
paa tuottoa
Sijoituksen nimellispääomaan ei kohdistu osakemark-•	
kina- tai valuuttakurssiriskiä, jos laina pidetään takai-
sinmaksupäivään (20.3.2014) asti
Ei merkintäpalkkiota•	
Pohjola Pankki Oyj:llä on vahva luottokelpoisuus•	



Valitse kahdesta vaihtoehdosta:
Vaihtoehto Neutraali
sopii varovaiselle sijoittajalle

Laina-aika noin 5 vuotta•	
Emissiokurssi 100 %•	
Tuottokerroin 0,80*•	
Nimellispääomalla on Pohjola Pankki Oyj:n pääomaturva•	 **, 
jos laina pidetään takaisinmaksupäivään (20.3.2014) asti.

Vaihtoehto Plus
sopii rajattua riskiä sietävälle sijoittajalle, jolla on
korkeammat tuottotavoitteet

Laina-aika noin 5 vuotta•	
Emissiokurssi 110 %•	
Tuottokerroin 1,60*•	
Nimellispääomalla on Pohjola Pankki Oyj:n pääomaturva•	 **, 
jos laina pidetään takaisinmaksupäivään (20.3.2014) asti.

Mikäli lainaehtojen mukainen osakekori-indeksin kehitys erä-
päivänä on negatiivinen tai nolla, indeksihyvitystä ei makseta. 
Sijoittajalle maksetaan kuitenkin aina vähintään lainan nimel-
lisarvo. Tällöin on vaihtoehdossa Neutraali lainan efektiivinen 
vuotuinen tuotto 0,00 % ja vaihtoehdossa Plus, ylikurssin ta-
kia negatiivinen (-1,87%). Lainalla ei ole vakuutta.

Sijoittajalle maksettavan tuoton laskeminen:
Sijoituksen tuotto on sidottu osakekori-indeksiin, johon  
sisältyy 8 pörssiosaketta/pörssiyritystä. Yritykset ovat Fortum 
Oyj, Metso Oyj, Nokia Oyj, Nokian Renkaat Oyj, Rautaruukki 

Esimerkki tuoton laskemisesta:
 Suurin Pienin
 mahdollinen mahdollinen  
 tuotto tuotto

Neutraali Plus Neutraali Plus

Emissiokurssi 100 % 110 % 100 % 110 %

Sijoituksen nimellismäärä, € 10 000 10 000 10 000 10 000

Sijoittaja maksaa, € 10 000 11 000 10 000 11 000

Osakekori-indeksin 
arvonmuutos 100 % 100 % - 100 % - 100 %

Tuottokerroin* 0,80 1,60 0,80 1,60

Indeksihyvitys 80 % 160 % 0 % 0 %

Sijoittajalle maksetaan, € 18 000 26 000 10 000 10 000

Todellinen vuosituotto 12,35 % 18,58 % 0,00 % - 1,87 %

Esimerkkilaskelmissa ei ole otettu huomioon verovaikutuksia.

Oyj, Sampo Oyj, TeliaSonera AB ja UPM-Kymmene Oyj. Kun-
kin osakkeen paino osakekori-indeksissä on 1/8. Lainan erä-
päivänä lasketaan osakekori-indeksin liikkeeseenlaskupäivän 
ja eräpäivän välinen arvonmuutos, kuitenkin niin että yksittäi-
sen osakkeen enimmäistuotto voi olla korkeintaan 100 % lai-
na-aikana. Laina-ajan päättyessä indeksihyvitys lasketaan si-
ten että osakekori-indeksin positiivinen arvonmuutos kerro-
taan tuottokertoimella 0,80* vaihtoehdossa Neutraali ja tuot-
tokertoimella 1,60* vaihtoehdossa Plus.
Jos arvonmuutos on negatiivinen tai nolla indeksihyvitystä 
ei makseta.

Liikkeeseenlaskijaan liittyvä riski 
Liikkeeseenlaskijaan liittyy luottoriski eli kyky vastata mak-
suvelvoitteistaan lainan eräpäivänä. Pohjola Pankki Oyj on 
vakaa vuonna 1902 perustettu liikepankki ja OP-Pohjola-ryh-
män keskusrahalaitos. Pohjola Pankki Oyj A-sarjan osake on 
noteerattu vuodesta 1989 lähtien OMX Nordic Exchange Hel-
sinki Oy:ssä. Pohjola Pankki Oyj:n kansainvälinen luottokel-
poisuusluokitus on Aa1 (Moody’s) ja AA- (Standard & Poor’s), 
mikä vastaa vahvaa luottokelpoisuutta.

* Tuottokerroin on alustava ja se vahvistetaan liikkeeseenlaskupäivänä. Vaihtoehdon Neutraali tuottokerroin on vähintään 0,60 ja Vaihtoehdon Plus tuottokerroin on 
vähintään 1,30.
** Pääomaturvaan liittyy riski liikkeeseenlaskijasta. Katso vastaava kappale tekstistä.

Pohjola Tutkimuksen Tähdet II/2009:n 
historiallinen tuotto 

Kuva: Lainan sijoitusvaihtoehtojen Vaihtoehdon Neutraali 
ja Vaihtoehdon Plus historiallinen tuotto ajalta 13.6.2005 – 
14.1.2009. Kuva kertoo vastaavaan osakekorilainaan vuosina 
2000–2004 tehdyn sijoituksen tuoton laina-ajalta, mikäli vas-
taavanlaisin ehdoin liikkeeseenlaskettuja lainoja olisi erään-
tynyt kuvan mukaisina päivinä. Historiallinen kehitys ei ole 
tae tulevasta.
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Joukkolainan riskit
Jos joukkolaina pidetään takaisinmaksupäivään (20.3.2014) 
asti, sen nimellispääomaan ei kohdistu osake-, korko- tai va-
luuttamarkkinoiden riskiä. Sijoittajalle maksetaan eräpäivä-
nä vähintään lainan nimellisarvo. Ennen takaisinmaksupäivää 
myydystä lainasta voi syntyä luovutustappiota. Yleisesti voi-
daan sanoa, että lainan ostohetken ja myyntihetken tai en-
nenaikaisen takaisinmaksuhetken välisenä aikana esimerkik-
si korkotason nousu voi laskea lainan arvoa. Vastaavasti ylei-
sen korkotason lasku puolestaan voi nostaa lainan arvoa. Li-
säksi lainan tuottoon aina vaikuttaa myös kohde-etuuden ke-
hitys. Jos laina pidetään takaisinmaksupäivään asti eikä mak-
settavaa indeksihyvitystä muodostu, on vaihtoehdossa Plus 
lainan efektiivinen vuotuinen tuotto ylikurssin vuoksi nega-
tiivinen (-1,87%). 



Liikkeeseenlaskija:
Pohjola Pankki Oyj

Lainan nimi:
Pohjola Tutkimuksen Tähdet II/2009

Kohde-etuus:
Osakekori-indeksi: 
1/8 Fortum Oyj
1/8 Metso Oyj
1/8 Nokia Oyj
1/8 Nokian Renkaat Oyj
1/8 Rautaruukki Oyj
1/8 Sampo Oyj
1/8 TeliaSonera AB
1/8 UPM-Kymmene Oyj

Velkakirjojen muoto:
Arvo-osuusmuotoinen

Velkakirjojen nimellisarvo:
1 000 euroa (minimimerkintä)

Merkintäaika:
26.1.2009 – 27.2.2009

Laina-aika:
4.3.2009 – 20.3.2014

Emissiokurssi:
100 % vaihtoehto Neutraali
110 % vaihtoehto Plus

Merkintäpalkkio:
Ei merkintäpalkkiota

Vakuus:
Ei vakuutta
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Pohjola Pankki Oyj
Kotipaikka: Helsinki, Y-tunnus 199920-7

PL 308, 00101 Pohjola
 www.op.fi

Pohjola Tutkimuksen Tähdet II/2009 ehtojen tiivistelmä

Verotus:
Lainan tuotto on lähdeveronalainen, mikäli se pidetään takai-
sinmaksupäivään (20.3.2014) asti.

Takaisinmaksumäärä:
Arvo-osuuksien omistajille maksetaan eräpäivänä lainan ni-
mellispääoma sekä mahdollinen indeksihyvitys.

Noteeraus:
Laina haetaan noteerattavaksi NASDAQ OMX Helsinki Oy:öön, 
mikäli merkitty määrä on vähintään 2.000.000 euroa.

Jälkimarkkinakaupankäynti:
Pohjola Pankki Oyj sitoutuu antamaan lainalle sen juoksuaika-
na osto- ja myyntinoteerauksen. Päivittäiseen noteeraukseen 
vaikuttaa osake-, korko-, ja valuuttamarkkinoiden sekä näiden 
johdannaismarkkinoiden kehitys.

Lainaan liittyvät kulut ja palkkiot:
Lainasta ei peritä merkintäpalkkiota. Lainan säilytyksestä peri-
tään säilytyspalkkio, jonka osuuspankin omistajajäsen tai Hel-
singin OP Pankin etuasiakas voi maksaa bonuksillaan. 

Ehto lainan liikkeeseenlaskun toteutumiselle:
Liikkeeseenlaskijalla on oikeus perua lainan liikkeeseenlasku, 
mikäli merkintöjen määrä jää alle kolmen miljoonan euron. 
Liikkeeseenlaskija peruuttaa lainan vaihtoehdon Neutraali liik-
keeseenlaskun, mikäli sen tuottokerroin jää alle 0,60. Liikkee-
seenlaskija peruuttaa vaihtoehdon Plus liikkeeseenlaskun, mi-
käli sen tuottokerroin jää alle 1,30.

Ennenaikainen takaisinmaksu:
Ennenaikainen takaisinmaksu on mahdollista vain, jos lain 
tai oikeuskäytännön muutoksen johdosta suojausinstrumentti 
joudutaan purkamaan. Tällöin Liikkeeseenlaskija maksaa vel-
kakirjojen haltijoille lainalla suojausinstrumentin päättymis-
hetkellä olevan markkina-arvon, joka voi olla yli tai alle lai-
nan nimellisarvon.

Saadakseen täydelliset tiedot liikkeeseenlaskijasta ja Pohjo-
la Tutkimuksen Tähdet II/2009 -lainasta sijoittajan on tutus-
tuttava sekä Finanssivalvonnan hyväksymään Pohjolan ohjel-
maesitteeseen että lainakohtaisiin ehtoihin. Ohjelmaesite ja 
lainakohtaiset ehdot ovat saatavilla merkintäpaikoissa sekä 
osoitteessa www.op.fi/joukkolainat.


