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THVISTELMA

Yrityksen arvon madrittdminen kiinnostaa useita yrityksen sidosryhmid, tyontekijéasta
luotonantajiin ja sijoittajiin. Arvonmadritys on haastava tehtdva ja se on prosessina mel-
ko ty6las. On hyva tietdd suurimmat haasteet ja riskit arvonmaaritykseen liittyen, jotta
pystyy myo0s itse arvioimaan muiden tekemien analyysien paikkansapitavyytta.

Tassa tyossa keskitytddn kahteen arvonmadritysmenetelmaan, kassavirtojen nykyarvo —
menetelmaéan seka lisdarvomalliin. Kassavirtojen nykyarvo -menetelmé oli jokin aika
sitten yksi suosituimpia ja kaytetyimpid arvonmaéaritysmalleja kun taas lisdarvomalli on
tuoreimpia innovaatioita yrityksen arvonmaéarityksessd. Tutkimuksen tavoitteena on
selvittad, kuinka tarkkoja kassavirtojen nykyarvo —menetelma ja lisdarvomalli ovat
maarittdmaan pk-yrityksen arvon yrityskauppatilanteessa.

Tassa tutkielmassa kerdtdén aineistoa neljan suomalaisen pk-yrityksen kauppatilanteis-
ta; kaupantekohetked edeltdneiden kolmen vuoden tilinpaatostiedot seka toteutuneet
kauppahinnat. Aineisto kerdtd&n suoraan kaupassa mukana olleilta yrityksilta tai yritys-
kaupassa avustaneilta konsultointiyrityksilta yritysten luvalla.

AVAINSANAT: Arvonmadritys, arvonmaaritysprosessi, arvonmaaritysmalli,
kassavirtojen nykyarvo -menetelma, lisdarvomalli
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1. JOHDANTO

Suomessa suurin osa yrityksistd on pk-yrityksia: Suomen Tilastokeskuksen yritysrekis-
terin mukaan Suomessa toimi vuonna 2010 318 951 yrityst4, joista pienié tai keskisuu-
ria yrityksié oli 99,8 prosenttia. Pk-yritysten henkilosto oli 64 prosenttia kaikkien yritys-
ten henkiltstosta ja liikevaihto 51 prosenttia kokonaisliikevaihdosta. (Tilastokeskus
2011). Pk-yritysten merkitys Suomen kansantaloudelle on siis kiistiméttd tarked. Seu-
raavan viiden vuoden kuluessa odotetaan sukupolven- tai omistajanvaihdoksen tapahtu-
van 27 prosentissa pk-yrityksistd, joten yrityksen arvon madrittdminen tulee monilla

yrittdjilla eteen lahivuosina (Suomen Yrittajat 2011).

Yleisimmin yrityksen arvonmadritys tehdaén juuri yrityskaupan yhteydessa. Talloin yri-
tyskaupan molemmat osapuolet ovat kiinnostuneita kaupan kohteen eli yrityksen arvos-
ta, joka toimii osapuolten tukena neuvoteltassa kauppasummasta. Nykyaan yrityksen
arvo maaritetadan useissa muissakin tilanteissa, mista on hyotyéa yrityksen monille sidos-
ryhmille. Yrityksen arvon maarittdminen on tarke&a esimerkiksi rahoituslaitoksille hei-
dan tehdessaan paatoksia luotonannoista sekd padomasijoittajille, jotka haluavat tietad
sijoitustensa arvon. (Blomquist, Blummé & Simola 1997: 87.) Yrityksen johto pohtii
yrityksen arvoon liittyvia asioita miettiessadn onko heidén johtamansa yritys kiinnosta-
va yrityskauppakohde ja miten paljon yrityksen arvoa on mahdollista lisata yrityskau-
pan myoté (Palepu, Healy & Bernard 2004: 1).

Arvonmaééritysmalleja on kehitetty useita erilaisia ja yrityksen arvoa maaritettdessa on-
kin haastavaa valita kulloiseenkin tilanteeseen sopivin malli. Barkerin (2001: 1-2) mu-
kaan jokainen arvonmadritysmalli antaa oikein kéytettynd saman tuloksen, mutta kéytet-
tavissa olevasta aineistosta riippuen jokin malli voi olla tyoladampi kayttaa kuin jokin

toinen.
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1.1. Tutkimusongelma ja lahestymistapa

Tutkielman tarkoituksena on selvittdd, kuinka tarkkoja kassavirtojen nykyarvo —
menetelmd ja lisdarvomalli ovat méarittamaan pk-yrityksen arvon yrityskauppatilan-
teessa. Mikali arvonmadritysmalleilla saatu arvo eroaa merkittavasti lopullisista myyn-
tihinnoista, tutkielmassa tullaan pohtimaan syité talle. Pk-yritysten osakkeet eivat ole
julkisen kaupankaynnin kohteena eika pk-yritys aina edes ole osakeyhtid. Tdman vuoksi
pk-yritykselle ei 16ydy markkina-arvoa ja tassa tutkielmassa onkin verrattu arvonmaari-

tysmallien antamia arvoja yritysten toteutuneisiin kauppahintoihin.

Tutkielmassa esitellddn kassavirtojen nykyarvo —menetelma seké lisdarvomalli ja néi-
den teoreettinen viitekehys. Taman jélkeen pyritddn todentamaan kassavirtojen nykyar-
vo —menetelmén ja lisdarvomallin k&ytannollisyys yrityksen arvoa méaritettdessa empii-
risen aineiston avulla. Mikéli kassavirtojen nykyarvo —menetelmén ja/tai lisdarvomallin
avulla madritettyjen yritysten arvojen ja kauppahintojen valilla ei todeta olevan yhteytta,

on tavoitteena l0ytaa talle selitys.

Tassa tyossa on keskitytty kahteen arvonmaaritysmenetelmaén, kassavirtojen nykyarvo
—menetelmadn seka lisdarvomalliin. Kassavirtojen nykyarvo -menetelma oli jokin aika
sitten yksi suosituimpia ja kaytetyimpia arvonmaaritysmalleja kun taas lisdarvomalli on
tuoreimpia innovaatioita yrityksen arvonmadarityksessa. Tutkielmassa on tuotu esille

juuri nama kaksi mallia, koska ne molemmat ovat tunnettuja ja laajasti kéytettyja.

Tutkimuksen empiirisessd o0sassa méaéritetddn arvo kassavirtojen nykyarvo -—
menetelmalla ja lisdarvomallilla viidelle eri suomalaiselle pk-yritykselle ja verrataan ar-
vonmaaritysmenetelmill& saatuja arvoja toteutuneisiin kauppahintoihin. Yritysten nimia
ei tassé tutkielmassa voida paljastaa yritysten pyynnostd, joten yrityksistd on kaytetty
nimid A, B, C ja D. Kaikki valitut yritykset ovat pk-yrityksia.
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Yrityksia oli tarkoitus siséllyttad tyéhon enemmén, jotta tulos olisi ollut tieteellisesti
merkitseva. Aineistoa oli kuitenkin odotettua vaikeampi saada, silla yrityskauppoihin
liittyvét tiedot ovat arkaluonteisia eika niitd haluta antaa. Aineiston mééara oli kuitenkin
riittava tutkielman tekoon ja tyémaara olisi saattanut ylittd4 resurssit suuremmalla ai-
neistomaarallé. Pienia johtopa&toksia voi vetad kassavirtojen nykyarvo —menetelmén ja
lisdarvomallin soveltuvuudesta pk-yritysten arvonmaéritykseen jo neljan erilaisen pk-

yrityksen kaupoista saatavan aineiston perusteella.

Tutkimushypoteesit:

H1: HO: Kassavirtojen nykyarvo —menetelmdn antamilla arvoilla ei ole
yhteytta toteutuneisiin kauppahintoihin
H1: Kassavirtojen nykyarvo —menetelman antamilla arvoilla on

positiivinen yhteys toteutuneisiin kauppahintoihin

H2: HO: Lisdarvomallin antamilla arvoilla ei ole yhteyttd toteutuneisiin
kauppahintoihin
H1: Lisdarvomallin antamilla arvoilla on positiivinen yhteys

toteutuneisiin kauppahintoihin

1.2. Aikaisempia tutkimustuloksia

De Heer ja Koller (2000) ovat sitd mieltd, ettd mikali yrityksen tuottavuus vaihtelee
vahvasti yleisen suhdannevaihtelun mukaan, kassavirtojen nykyarvo —menetelmé toimii
tallaisen yrityksen arvonméaritysmenetelmand. Tat4 he perustelevat silla, etta kassavir-
tojen nykyarvo —menetelmdssé kédytetddn diskontattuja kassavirtoja, jolloin pitkaaikai-

nen tuottavuus ratkaisee.
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Yao, Chen ja Lin (2005) kritisoivat kassavirtojen nykyarvo —menetelmad ja kehittivat
uuden mallin, jossa ei ole yhta paljon epdvarmuustekijoitd kuin edeltdjassaan. Kassavir-
tojen nykyarvo —menetelméssa analysoijan taytyy maarittda diskonttauskorko ja tulevat
kassavirrat, mihin liittyy paljon epdvarmuutta. Yao, Chen ja Lin olivat sitd mieltd, etta
kassavirtojen nykyarvo —menetelmassa on liikaa tekijoita, jotka analysoija itse maérittaé
ja etta mallin ei pitéisi olla sellainen, jonka antama tulos riippuu siitd mit4 arvoja analy-

soija on paattanyt kayttaa.

Fernandéz (2007) tutki, antavatko eri nykyarvomenetelmat saman tuloksen. Han laski
useiden yritysten arvon kymmenelld eri nykyarvomenetelmélla ja totesi jokaisen mene-
telman paatyvan samoihin arvoihin. Han piti tulosta loogisena, silla aineisto ja markki-
natilanne olivat samat jokaista menetelméé kaytettaessa. Oded ja Michel (2007) osoitti-
vat myo6s tutkimuksessaan, miten nelja eri nykyarvomenetelmaé antaa saman tuloksen,

kunhan olemassa olevia tietoja k&ytetaan oikein.

Martins (2011) tutki kassavirtojen nykyarvo —menetelmén tarkkuutta pienten yritysten
arvonmaarityksessé. Martins pitdd pienten perheyritysten arvonméaéritystd haastavana,
koska isoja ja julkisia yrityksid varten kehitetyt arvonmaaritysmenetelmét eivat valtta-
mattd ole kovin kayttokelpoisia pienille yrityksille. Han kokee pienten yritysten arvon-
maadrityksen olevan erityisen haasteellista sen vuoksi, etta niista ei ole saatavissa julkista
tietoa isojen yritysten tavoin. Martins tuli siihen lopputulokseen, ettd kassavirtojen ny-
kyarvo —menetelmén k&yttd pienten yritysten arvonmaéaritykseen on vaikeaa, silla tata
arvonmaéaritysmenetelméé kaytettaessé taytyy tehda paljon olettamuksia (ennustaa tule-
vat kassavirrat, tulevaisuuden p&d&doman kustannukset ja kasvuprosentti) ja niitd vain

hiemankin muuttamalla saadaan yritykselle ihan eri arvo.
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1.3. Tutkimuksen kulku

Tutkielma koostuu teoreettisesta ja empiirisestd osasta. Ensimmaisessa luvussa johdatel-
laan lukija tutkielman aiheeseen ja tutkimusongelmaan. Toisessa ja kolmannessa luvus-
sa perehdytéddn sekd arvonmaéaritykseen yleisesti ettd arvonmaaritysprosessiin. Neljan-
nessé luvussa esitelladn kassavirtojen nykyarvo —menetelma ja lisdarvomalli. Viiden-
nessa luvussa esitellddn tutkimuksen aineisto, tutkimusmenetelmét sek& empiirisen ko-
keen tulokset ja niiden analysointi. Viimeisessa kappaleessa tehdaén tutkielman yhteen-

veto.
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2. YRITYKSEN ARVON MAARITTAMINEN

Yrityksen arvon madrittdminen on merkityksellista useissa eri tilanteissa. Yleisimmin
yrityksen arvo mééritellddn yrityskaupan yhteydessd; talloin yrityskaupan molemmat
osapuolet eli ostaja ja myyjé ovat kiinnostuneita kaupan kohteen eli yrityksen arvosta,
joka toimii osapuolten tukena neuvoteltassa kauppasummasta. Vastaavanlaisen syyn
vuoksi yrityksen arvo halutaan méaarittaa fuusion yhteydesséa, jolloin kyseessa on melko
paljon yrityskauppaa vastaava tilanne eri osapuolten mielenkiinnon kohteen osalta.
(Blomquist ym. 1997: 87.)

Yrityksen hankkiessa vierasta pddomaa lainaa antava taho on kiinnostunut yrityksen ar-
vosta, silld tdma tieto toimii lainanantopadtoksen tukena ja auttaa luotonantajaa arvioi-
maan yrityksen vakuuksia. Pddomasijoittajat ovat vieraan padoman sijoittajien tavoin
kiinnostuneita yrityksen arvosta heidan sijoittaessaan rahojaan johonkin yritykseen.
(Stickney & Brown 1999: 3-5.)

Yrityksen listautuessa arvopaperipdrssiin yrityksen arvonmaéarityksesté on apua selvitet-
téessa yrityksen osakkeiden arvoa. Tallaisessa tilanteessa yrityksen arvosta ovat Kiin-
nostuneita seka yrityksen johto ettd padomasijoittajat. Osakkeiden lunastustilanteessa
yrityksen arvo kiinnostaa samankaltaisen syyn vuoksi eli osakkeiden arvo halutaan
madrittad. Yrityksen arvo voidaan laskea mytds muiden varojenjakotilanteiden kuin

osakkeiden lunastustilanteiden yhteydessa. (Leppiniemi & Leppiniemi 2006: 23, 310.)

Arvostettaessa tytar- tai osakkuusyritys tilinpaatoksessa, on tytar- tai osakkuusyrityksen
tai sen liiketoiminnan arvon méaérittamisesta apua. Yrityksen ollessa selvitystilauhassa
tai vararikossa on yrityksen ja liiketoiminnan arvon maéarittdminen apuna esimerkiksi
arvioitaessa yrityksen tervehdyttdmiskelpoisuutta. Perinndnjaossa yrityksen ja liiketoi-

minnan arvo taytyy maarittda esimerkiksi perintéverotuksen vuoksi. Yrityksen ja liike-
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toiminnan arvon maarittdminen on tarpeen mygs omaisuusverotuksen vuoksi. Yrityksen
johtamisessa ja tulosten mittaamisessa voidaan kayttad apuna liiketoiminnan ja yrityk-
sen arvoa. Erilaisten oikeudenkayntien, esimerkiksi ositusten ja muiden erityistilantei-
den yhteydessa tarvitaan myos yrityksen arvoa. Talldin kéytetddn ensisijaisesti tilinpaa-

tosinformaation avulla laskettua yrityksen arvoa. (Blomquist ym. 1997: 87.)

Yrityksen arvo ei ole yksiselitteisesti ja tdsmallisesti laskettavissa. Yritykset ovat ainut-
laatuisia heterogeenisia hyddykkeitd, jolloin tasapainohintaa markkinoilla ei synny ky-
synnén ja tarjonnan perusteella. T&sta johtuen yrityksen arvoa madrittavalta vaaditaan
kokemusta ja harkintakykya. Tilinpaatosinformaatiosta johdettuja laskelmia voi kayttaa
apuna yrityksen arvoa madritettdessd. Tulevaisuudessa ja odotettavissa olevat tulokset,
tulevat kassavirrat, omaisuuden myynnisté saatavat tuotot seka tulosten saavuttamiseen

liittyva riski vaikuttavat yrityksen arvoon. (Virtanen 1972: 8.)

Yrityksen arvoa mééritettdessa joudutaan siis ennustamaan yrityksen tulevaisuuden suo-
riutumista ja tahan liittyy luonnollisesti aina epadvarmuutta. Edellisten vuosien suoriu-
tuminen toimii ainoastaan tukena tulevien tulosten ennustamisessa, eiké yrityksen tule-
vaisuudessa tapahtuvasta todellisesta suoriutumisesta voi olla koskaan tdysin varma.
(Virtanen 1972: 8.)
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3. YRITYKSEN ARVON MAARITTAMINEN PROSESSINA

Yhté tiettyd vakiintunutta kaavaa yrityksen arvonmaaritysprosessille ei ole olemassa.
Prosessin vaiheiden lukumaara voi vaihdella eri nakemyksien mukaan, mutta tavallisesti
prosessi on kuvattu 57 eri vaihetta sisaltavéksi. Joka tapauksessa on muistettava, ettd
vaikka on olemassa erilaisia tapoja suorittaa arvonmaéritysprosessi, on tavoissa myos
paljon yhtalaisyyksia. Seuraavassa luvussa on esitelty erilaisia arvonmaaritysprosesseja

yleiskuvan antamiseksi siitd, millainen yrityksen arvonmaéaritysprosessi voi olla.

3.1. Erilaisia arvonmaaritysprosesseja

Stickney ja Brown (1999: 4) esittavat yrityksen arvon méérittdmisen prosessina, jossa
on neljé vaihetta ennen varsinaista yrityksen arvon maarittdmisen vaihetta. Arvonmaéari-
tysprosessi nahdaan eraanlaisena tilinpaatdsanalyysina, johon yrityksen arvon maarit-
tdminen perustuu. Yrityksen arvomadritysprosessin vaiheet ovat toisiinsa liittyvid, pe-
réakkaisia tapahtumia, kuten kuviosta 1 voidaan nédhda.

1. Taloudellisten 2. Yrityksen 3. Tilinpaatosaineiston 4. Tuottavuuden 5. Yrityksen
tunnusmerkkien strategian ymmaértdminen ja jariskin arvon
madrittdminen madrittaminen oikaisu analysointi madrittdminen

Kuvio 1. Tilinpaatdsanalyysin toisiinsa liittyvat perakkaiset vaiheet (Stickney & Brown 1999: 4).

Ensimmaisessa vaiheessa madritella&n tarkastelun kohteena olevan yrityksen toimialan
tunnusmerkit. Tassd vaiheessa méaritelladn, onko toimialalla useita vai harvoja toimijoi-
ta ja tarjoavatko ne samanlaisia vai erilaisia tuotteita. Ensimmaisessa vaiheessa taytyy

myd6s miettid, onko tekniselld kehitykselld suuri merkitys kilpailukyvyn saavuttamiseksi
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sekad onko toimiala nopeasti vai hitaasti kehittyva.

Toisessa vaiheessa mééritellaan tarkastelun kohteena olevan yrityksen strategia, jota
yritys noudattaa saavuttaakseen kilpailuetua. Analysoijan tulee méaéritelld, onko yrityk-
sen tuotteet suunnattu tarkasti rajatulle vai laajalle kohderyhmalle. Toisessa vaiheessa
tutkitaan, onko yritys keskittynyt vain tuotteensa valmistukseen vai kasvattaako tai val-
mistaako yritys raaka-aineita tuotteitaan varten ja onko yritykselld esimerkiksi oma
myymaéla, jossa se myy tuotteitaan. Analysoijan taytyy myds pohtia, miten laajalle

maantieteelliselle alueelle tai miten monelle eri toimialalle yrityksen toiminta ulottuu.

Kolmannessa vaiheessa tutkitaan ja oikaistaan tarkasteltavan yrityksen tilinpaatdsaineis-
toa. Analysoijan taytyy tutkia, millaisia kirjanpitoperiaatteita yritys on noudattanut.
Kolmannessa vaiheessa on pohdittava myos sitg, siséltyyko tietoihin satunnaisia tuotto-
ja/kuluja. Analysoijan tulee myos tarkastella sitd, onko yritys valinnut noudattamansa
Kirjanpitoperiaatteet siten, ettd niitd noudattamalla yritys on saatu ndyttdmaan tuotta-

vammalta tai riskittomammalta kuin se todellisuudessa on.

Neljannessa vaiheessa analysoidaan tutkittavan yrityksen tuottavuutta ja riskia tilinpaa-
tosaineiston perusteella. Analysoija voi esimerkiksi tarkastella yrityksen tuottavuutta
vanhojen tilinpaatosaineistojen mukaan ja ennustaa yrityksen tulevaisuuden tuottavuut-
ta. Taman liséksi arvioidaan yrityksen riskinkantokykyé eli millaiset mahdollisuudet
yrityksella on esimerkiksi selviytya taloudellisista vaikeuksista. N&iden neljan vaiheen
suorittamisen jalkeen p&astadn viidenteen vaiheeseen eli arvonmaéritykseen, jossa kaik-

kien edeltévien vaiheiden tiedot ovat apuna maaritettdessé yrityksen arvoa.

Myo6s Penman (2001: 98) esittaa yrityksen arvon maarittdmisen viisi vaihetta siséltava-
na prosessina, jonka viimeinen vaihe on yrityksen arvon maarittdminen. Vaiheet ovat

edelld esitetyn prosessikuvauksen lailla toisiinsa liittyvié.



20

Arvonmaaritysprosessin ensimmainen vaihe on melko samanlainen aiemmin esitetyn
prosessin ensimmaisen vaiheen kanssa; erona aiemmin esitettyyn prosessiin on, etta tas-
s& prosessissa yrityksen strategiaa pohditaan jo ensimmaisessd, ei vasta toisessa, vai-

heessa.

Penmanin (2001: 98) esittdman prosessin toinen vaihe eroaa edelld esitetyn prosessin
kolmannesta vaiheesta siten, ettd Penmanin esittdman mallin mukaan ei tarkastella aino-
astaan tilinpaatdsaineistoa vaan tarkasteluun on otettu mukaan myds ei-taloudellinen in-

formaatio.

Penman (2001: 98) esittdd kolmannen vaiheen melko samankaltaisena aikaisemmin esi-
tetyn mallin neljannen vaiheen kanssa; tassa vaiheessa ennustetaan yrityksen tuottavuut-
ta mittaamalla ja ennustamalla lisdarvoa. Neljdnnessa vaiheessa tehdyt ennusteet muun-
netaan yrityksen arvoksi — vastaavaa vaihetta ei ole aiemmin esitetyssa prosessissa lain-
kaan. Viides vaihe on molemmissa edelld esitetyissa prosesseissa samankaltainen eli sii-
na madritellaan yrityksen arvo kayttaen apuna kaikkea edellisisté vaiheista selville saa-

tua tietoa.

Koller, Goedhart ja Wessels (2005: 131) esittavat yrityksen arvon maarittdmisen kuusi
eri vaihetta sisaltavanad prosessina. Ensimmaisessa vaiheessa yrityksen arvonmaaritys-
prosessi aloitetaan miettimalla yritykseen sijoitetun p&ddoman tuottoa seka kasvua.
Kummassakaan edell& esitetyssé prosessissa arvonmaadritys ei lahde liikkeelle vastaa-

vasti.

Toisessa vaiheessa analysoidaan yrityksen historiallista suoriutumista, mika tehd&an
my06s molemmissa edell& esitetyissa prosessikuvauksissa jossain vaiheessa. Kolmantena
on vaihe, joka sisaltyy myds molempiin edelld esitettyihin prosessikuvauksiin eli yrityk-

sen suoriutumisen ennustaminen.



21

Koller ym. (2005: 131, 271-290) esittdvat prosessikuvauksessaan neljanneksi vaiheeksi
yrityksen tulevaisuuden arvon arviointia. Tdma on vaihe, joka ei ole kummassakaan
edelld esitetyssa prosessikuvauksessa mukana. Yrityksen tulevaisuuden arvolla tarkoite-
taan yrityksen odotettujen kassavirtojen arvoa tietyn ennustamisajanjakson jélkeen.
Kassavirtoja ei siis diskontata nykyhetkeen. Tulevaisuuden arvon arviointi aloitetaan
yksinkertaisilla oletuksilla liittyen yrityksen kuluvan ajanjakson suoriutumiseen. Tallai-
sia oletuksia voivat olla esimerkiksi vakioksi oletettu kasvuvauhti tai pddoman tuotto.
Oletukset saadaan erilaisten matemaattisten kaavojen avulla muutettua arvioksi yrityk-

sen tulevaisuuden arvosta.

Viidennessa vaiheessa arvioidaan tulevaisuuden pddoman kustannuksia. Tata vaihetta ei
ole kummassakaan edellé esitetyssé prosessikuvauksessa mukana. Kuudes vaihe on sa-
ma kuin edell& esitettyjen prosessikuvausten viimeinen vaihe, jossa kéaytetaan hyvaksi
edell3 esitettyjen vaiheiden tuottamia tietoja ja maéaritetdan yrityksen arvo.

3.2. Arvonmaaritysprosessi

Edellisessé luvussa esitetyistd arvonmaéaritysprosesseista on otettu syvempaan tarkaste-
luun ensimmaisend esitelty prosessikuvaus sen vuoksi, ettd kyseisessd kuvauksessa eri

vaiheet on esitetty selkedsti. Prosessinkulku on esitetty myos kuviossa 1 (ks. sivu 11).

3.2.1. Taloudellisten tunnusmerkkien maarittdminen

Yrityksen arvonmadritys alkaa yrityksen toimialan tunnusmerkkien madrittelysta, joka
auttaa ymmartamaan yrityksen liiketoimintaa. Toimiala vaikuttaa esimerkiksi monella
eri tavalla yrityksen taseen rakenteeseen ja tdman vuoksi toimialan tunteminen toimii
tukena analysoitaessa tasetta. Yrityksen liiketoiminnan ymmartamiseksi tutkitaan toi-

mialan rakenteesta paatuotelinjat, jakelukanavien rakenne, hinnoittelupolitiikka ja asia-
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kastyypit. Arvoketjumallia (ks. Porter 1985: 37) voi kayttad tyovalineena tassa vaihees-
sa. (Nilsson & Ohlin 1984: 22-29.)

Toimialan tunnusmerkkien maarittelyyn kuuluu myds alalle tulijoiden esteiden méarit-
tdminen, jolloin selvitetd&n, miten helppoa uusien toimijoiden on tulla alalle. T&ssa vai-
heessa voi kayttaa tyokaluna Porterin viiden kilpailuvoiman mallia (ks. Porter 1987: 24)

ja madritelld toimialan tunnusmerkkejé sen avulla. (Blomquist ym. 1997: 60.)

Taloudellisten tekijoiden maéarittdminen auttaa taloudellisia tunnusmerkkeja. Méaritet-
tavia tekijoitd ovat kysyntd, tarjonta, valmistus ja rahoitus. Esimerkiksi kysyntéan liitty-
en pohditaan sitd, millaisia muutoksia kysynnassa on tapahtunut ja onko se nousussa.
Taytyy myos pohtia, onko kysynté syklistd eli vaikuttaako kysyntédén esimerkiksi suh-
danteet tai sesongit. (Stickney & Brown 1999: 11-12.)

3.2.2. Yrityksen strategian maarittaminen

Yrityksen strategiaa madaritettdessé pohditaan yrityksen tuotteita; tarjoaako yritys uniik-
keja tuotteita melko tarkasti rajatulle kohderyhmaélle paremmalla Kkatteella vai massa-
tuotteita suuremmalle kohderyhmalle pienemmalla katteella. Kohdeyrityksen osalta tay-
tyy miettid, onko sen mahdollista luoda merkkiuskollisuutta ja kontrolloida tarkasti kus-
tannuksiaan saavuttaakseen suuremmat katteet ja laajemman kohderyhman. (Penman
2001: 98.)

Tdassé vaiheessa pohditaan myds sitd, osallistuuko yritys itse kaikkiin arvoketjunsa vai-
heisiin vai osallistuuko se vain tiettyihin vaiheisiin. T&ssa vaiheessa tulisi myds tutkia
sitd, miten laajalla maantieteelliselle alueelle tai miten monelle eri toimialalle yrityksen
toiminta ulottuu. (Stickney & Brown 1999: 13.)
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3.2.3. Tilinpaatodsaineiston ymmartaminen ja oikaisu

Tuloslaskelmaa tarkasteltaessa taytyy tutkia, mitk& ovat syyt myynnin ja liikevoiton ke-
hittymiseen. Talldin identifioidaan ja kvantifioidaan muut kuin kasvutekijat eli esimer-
kiksi yritysostot ja -myynnit. Tarkastelussa taytyy myos selvittadd, onko laskentaperiaat-
teissa mahdollisesti tapahtunut muutoksia. Mikéli niitd on tapahtunut, muutokset taytyy
kvantifioida vertailukelpoisten vuosilukujen saavuttamiseksi. Satunnaiset erat tai muut
tuotot ja kulut taytyy myods erottaa ja identifioida sellaiset tuotot ja kulut, jotka eivat
enaa toistu. (Nilsson & Ohlin 1984: 29-34.)

Tasetta tarkasteltaessa tarkeimpid erid ovat rahat ja pankkisaamiset, tilisaamiset, muut
saamiset ja sijoitukset, vaihto-omaisuus, kayttdomaisuus, maa-alueet, rakennukset, ko-
neet ja kalusto, aineettomat oikeudet, lyhyt- ja pitkdaikaiset velat sek& osakepddoma.
Néiden erien tarkastelun lisdksi my6s muut taseen erat tulee kdyda lapi ja lopuksi taytyy
tutkia, onko yritykselld taseeseen kirjaamattomia velkoja ja mita taseen ulkopuolisia
vastuita yrityksella mahdollisesti on. (Koller ym. 2005: 165-173.)

Analysoijan tulee tietdd, mitd laskentaperiaatteita yritys on noudattanut, silla eri maissa
laskentaperiaatteet eroavat toisistaan merkittavasti. Laskentakaytanto voi olla poikkeava
my0s samassa maassa toimivilla yrityksilla. Lisaksi analysoijan taytyy tutkia, etteivét
laskentaperiaatteet ole muuttuneet vuosien aikana ja tama tehdaan kaymalla laskentape-

riaatteet lapi usealta vuodelta. (Blomquist ym. 1997: 73-74.)

3.2.4. Tuottavuuden ja riskin analysointi

Analysoijan taytyy arvioida seka toimialan kilpailutilannetta suhteessa muihin toi-
mialoihin ettd toimialan sisdista kilpailutilannetta. Markkinoiden kasvun lisdksi huomi-
oidaan myds toimialan syklisyys, jolloin saadaan kuva siitd miten herkésti yrityksen ta-

loudellinen tila heilahtelee kansantaloudellisten muutosten seurauksena. Yritykset jou-
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tuvat laskemaan tuotteidensa myyntihintoja ja tehostamaan toimintojaan, mikéli toi-
mialan sisainen kilpailu kiristyy tai toimialalle tulee uusia toimijoita. Tarke&d& on ym-
martad toimialan luonne ja oivaltaa ne keskeiset seikat, joiden avulla toimialan nykyi-
nen tilanne ja muutokset kannattaa selvittdad. Toimiala-analyysin jalkeen voi tehda tilin-
paatdsanalyysin. (Katramo, Lauriala, Matinlauri, Niemel&, Svennas & Wilkman 2011:
83.)

Tyokaluja tilinpaatdsanalyysin tekemisen avuksi on olemassa useita, téllaisia ovat esi-
merkiksi vakiosuuruiset laskelmat, prosentteina ilmaistut muutoslaskelmat ja laskelmis-
ta tehdyt suhdelaskelmat. Vakiosuuruisten laskelmien avulla yrityksen suoriutuminen
suhteessa tietynlaiseen ihannetilanteeseen nahdaan katevasti. Yrityksen laskelmia verra-
taan vakiosuuruisiin laskelmiin ja katsotaan, kuinka monta prosenttia esimerkiksi jokin
tietty erd on vakiosuuruisen laskelman vastaavasta erésté. Prosentteina ilmaistut muu-
toslaskelmat seuraavat yrityksen kehitystd vuosien varrella ja prosentit nayttavét suo-
raan yrityksen kehityksen prosentteina verrattuna yrityksen edelliseen tilikauteen. Yri-
tyksen laskelmien pohjalta tehtyjd suhdelaskuja ovat esimerkiksi erilaiset tuotto- ja ris-
kisuhteet. (Stickney & Brown 1999: 32-35.)

3.2.5. Yrityksen arvon maarittdminen

Yrityksen arvoa madaritettdessa kaytetdan hyvaksi yrityksen menneisyyden ja nykyhet-
ken tuottavuutta ja riskisyytta tulevaisuuden tuottojen ja riskisyyden ennustamisen tu-
kena. Yrityksen arvon maarittdmiseksi on olemassa erilaisia laskentakaavoja, joilla voi-
daan laskea yrityksen arvoa, tallainen on esimerkiksi P/E-luku, jolla lasketaan osakkeen
hinnan ja osakkeen tuoton valistd suhdetta. Yrityksen, joka ei ole osakeyhtiomuotoinen,
arvon maéarittdaminen ei luonnollisesti talla kaavalla laskemalla onnistu. (Stickney &
Brown 1999: 36-37.)
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4. ARVONMAARITYKSEN MENETELMAT

Yritys on monimutkainen organisaatio ja sen arvoon vaikuttavat monet eri toiminnot,
joten yrityksen arvon méaérittdminen vaatii jarjestelméllista ajattelua; arvostusmenetel-
mé& mahdollistaa tallaisen ajattelun. Arvostusmenetelmd on tyovéline, joka auttaa ym-
martdmaan tarkastelun kohteena olevan yrityksen liiketoimintaa, johtamisstrategiaa se-
k& arvioimaan strategian todennakdisia seurauksia. Arvostusmenetelmé auttaa muunta-

maan edell& mainitut asiat yrityksen arvoksi. (Penman 2001: 96.)

Eri arvostusmenetelmia on kehitetty yrityksen arvon laskemiseksi, mutta yhdelldkaan
niistd ei saavuteta yksiselitteista ja taysin tarkkaa arvoa. Kun yrityksen arvoa maarite-
tdén, on hyvéa kayttaa huolellisesti tehtyd yritysanalyysia jonkin arvostusmenetelman tu-
kena. (Blomquist ym. 1997: 88.)

Yrityskauppatilanteissa yrityksen arvo on yleisimmin maéaritetty kassavirtojen nykyar-
voa eli yrityksen tuottoarvoa, substanssiarvoa tai ndiden yhdistelmaa kayttéen. Share-
holder value management (SVM) on yritysjohdon ajattelutapa, jolloin yritysjohto kayt-
t4d arvolaskelmia yrityksen johtamisen apuvalineend. Talldin pyritddn saavuttamaan
mahdollisimman suuri tuotto osakkeenomistajille maksimoimalla yrityksen arvo.
(Blomquist ym. 1997: 88-89.)

Yrityksen tuottoarvo perustuu siihen, ettd yrityksen arvo muodostuu yrityksesta tulevai-
suudessa saatavasta hyodystd. Arvonmaarittdjan tavoitteista riippuu, mika on hyodylle
annettava sisaltd ja mitk&d ovat hyédyn mittaamismahdollisuudet. Tulevat nettotulot
toimivat yrityksen arvon maarittdmisen perustana ja niiden avulla voidaan maarittaa yri-
tyksen arvo silloin, kun tarkastelu rajoitetaan taloudellisiin tavoitteisiin. Yrityksen tule-
vat nettotulot antavat yrityksen tuottoarvon, kunhan ne ensin diskontataan arvonmaéri-
tysajankohtaan. (Nilsson & Ohlin 1984: 13-14.)
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Holistisen ké&sityksen mukaan yritys on kokonaisuus, joka muodostuu aineellisista ja ai-
neettomista tuotannontekijoistd ja sen arvo on enemman kuin osiensa summa. Rahaa lu-
kuun ottamatta yrityksen yksittdisilla omaisuusosilla ei ole itsendista arvoa niin kauan
kuin ne kuuluvat kokonaisuuteen. Yrityksen arvo on siis madritettava itsendisend koko-
naisuutena. Arvonmaarityskohteen tulevat nettotulot kuvastavat yksittaisten tuotannon-
tekijoiden yhteisvaikutusta. Tarkedd on myos ymmartad, ettd yrityksen arvo riippuu tu-
levaisuudessa odotettavissa olevista tuloista. Menneisyyden tuotot toimivat vain tulevan

kehityksen ennakoinnin apuna. (Virtanen 1972: 18-19.)

Yrityksen arvon maarittdmisen yhteydessa tuottoarvon rinnalla esiintyy substanssiarvo.
Substanssiarvo on usein yhtena komponenttina objektiivisen arvonmaéaritysteorian ar-
vostusmalleissa ja sen asema on hallitseva arvonmaarityskaytdnnon ratkaisuissa. Sub-
stanssiarvo mééritetddn arvostamalla yritykseen kuuluvat aineelliset ja aineettomat tuo-
tannontekijat erikseen ja laskemalla erillisarvot yhteen. Substanssiarvon periaate on siis
taysin erilainen kuin tuottoarvon. Substanssiarvoa madritettdessa yrityksen substanssi
taytyy selvittdd madrallisesti seké arvostaa substanssiin luettavat tuotannontekijat yksit-
tdin. (Nilsson & Ohlin 1984: 14.)

Substanssiarvoa pidetddn varmemmin ja luotettavammin méaéritettdvana kuin tuottoar-
voa. Substanssiarvon avulla arvonmaéritykseen liittyvaad epavarmuutta voidaan véhen-
taa ja saattaa arvo objektiivisemmalle pohjalle. Voidaan kuitenkin olla eri mielta siit,
onko substanssiarvo varmemmin méaéritettavissa kuin tuottoarvo, silla erillisarvostus ei
ole loppuun asti toteutettavissa. Yritykseen sidotuilla tuotannontekij6illd on tarkea mer-
Kitys yrityksen arvon maarittdmisessé ja arvonmaarityskohteen substanssin koostumus
tulee huomioiduksi yrityksen tulevissa nettotuloissa. Substanssiarvon puolesta esitetyt

muutkin perustelut pystytaan kyseenalaistamaan. (Virtanen 1972: 20-21.)

Arvostusmenetelmé méaarittdd, mit4 otetaan huomioon madritettdessé yrityksen tuottoja

ja kertoo miten tuotot ennustetaan. Arvostusmenetelmé vaikuttaa my6s arvonmaéaritys-
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prosessin aikaisempiin vaiheisiin, silla kun tiedetadn mitd aiotaan ennustaa, osataan jo
informaatiota keréttéessa etsid relevanttia tietoa yrityksesta. Vaikka arvostusmenetelma
ei siis suoranaisesti maarad, miten tai mité tietoa keratéén, se kuitenkin epésuorasti vai-
kuttaa myos tiedonkeruuvaiheeseen. Valittu arvostusmenetelma toimii siis yhtendisena

ohjenuorana lapi koko arvonmaaritysprosessin. (Penman 2001: 14.)

Eri aikoina erilaiset arvostusmenetelmat ovat suosiossa; Lawrencen (2009: 1) mukaan
1960-luvulta kassavirtojen nykyarvo -menetelma oli suosittu. Myéhemmin mallit ovat
keskittyneet taloudelliseen tuottoon ja mallit liittyvat tiettyihin taloudellisiin tekij6ihin
kuten arvotekijoihin, havikkilukuihin ja kilpailuetuun. Arvonmaaritysmalli on varalli-
suustutkimuksen sydan ja analysoijalla taytyy olla arvonmaaritysmalli, joka kestaa tar-
kastelun. (Penman 2001: 15.)

Valitessaan arvonmadritysmallia analysoija haluaa sen olevan mahdollisimman yksin-
kertainen. Analysoija haluaa valttdd monimutkaisia malleja, jotka vaativat enemman
ty6ta tarjoten kuitenkin vain vahan enemman tietoa verrattuna yksinkertaisempiin mal-
leihin. Yksinkertaisilla malleilla voi olla my6s huonot puolensa; ne saattavat jattaa
huomioimatta térkeitd arvonmaaritykseen liittyvid seikkoja. Analysoijan tulisi siis 10y-
ta& sopivan yksinkertainen malli, joka ei olisi kuitenkaan liian yksinkertainen tarkastel-

tava yritys huomioon ottaen. (Penman 2001:17.)

4.1. Kassavirtojen nykyarvo -menetelma

Kassavirtojen nykyarvo —menetelmaa alettiin kayttdd arvonmaéaritykseen 1930-luvulla
Yhdysvalloissa. Menetelmén kaytto yleistyi 1960-luvulla, mutta laajempaan kayttoon se
otettiin vasta vuosituhannenvaihteen it-kuplan aikaan johtuen siit4, ettd kaikkien yritys-

ten arvon méarittdminen ei ollut mahdollista P/E-luvuilla. (Rutterford 2004.)
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Yrityksen arvon méarittdmisessd ja myGs muissa tilinpaatosanalyyseissa kassavirtalas-
kelmien kayttoa on perusteltu silla, ettei kassavirtoihin vaikuta tilinpaatoksen harkin-
nanvaraisuudet. Naita harkinnanvaraisuuksia ovat tulojen ja menojen jaksottaminen eri
tilikausille esimerkiksi kayttbomaisuuden investointimenojen jaksottaminen poistoina
kayttbomaisuuden pitoajalle. Virallisen tilinpa&toksen mukaiseen tilikauden tulokseen
vaikuttavat myos erilaiset tilinpaatoskaytannot, yritysjondon tuloksenjarjestelyt ja muut
tilinpaatoksen joustokohdat. Kassavirtalaskelmiin eivét edelld mainitut seikat vaikuta,
koska niissa seurataan vain rahan liikkeita eli tilikauden aikaisia kassaan- ja kassasta-
maksuja. (Kallunki & Niemelda 2004: 107-108.)

Kassavirtojen nykyarvo -menetelma on suosittu investoinnin kannattavuutta tarkastelta-
essa, mutta sitd voidaan kayttdd myos koko yrityksen arvoa méaritettdessa. Tuottoarvon
laskeminen toimii l&htékohtana kun maaritetddn yrityksen arvo kassavirtojen nykyarvo-
na. Tuottoarvon laskeminen voidaan tehda eri perusteilla, kaikissa perusajatuksena on
kuitenkin vastaisten tuottojen diskonttaaminen laskenta-ajankohtaan kéayttamalla lasken-
takorkokantaa. (Barker 2001: 195.)

Vastaisten tuottojen huomioon ottaminen on erés kassavirtaperusteisen arvonmaaritys-
menetelman etu. Talldin tarkastellaan yrityksen tuloksen kasvun taustatekijoita ja tule-
van tuloskehityksen edellytyksia. Huomio siirtyy siis lyhyen aikavalin tuloskehityksesta
niihin tekijoihin, jotka maksimoivat yrityksen arvon pitkalla aikavalilla tarkasteltaessa

asiaa yrityksen johdon nédkokulmasta. (Kallunki & Niemela 2004: 108.)

Tulevat tuotot voidaan madaritella monella tavalla: tulevat tuotot voivat olla esimerkiksi
nettotulos, yrityksen tuottama nettokassavirta tai yrityksesta tulevaisuudessa osakkeen-
omistajille tuleva nettokassavirta. Tulevat tuotot diskontataan nykyarvoon kaavan 1
mukaan. Kaavassa 1 tekijat C1-Cn ovat ennustettuja kassavirtoja vuosilta 1-n, K on
paddoman kustannus tai diskonttaustekija ja R on jddnndsarvo. Kaavasta on havaittavissa

kolme avaintekijaa eli nettokassavirrat, diskonttaustekija ja jadnnosarvo, jotka vaikutta-
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vat kassavirtojen nykyarvoon. Kun yrityksen avaintekijat on madritetty, suorittamalla
herkkyysanalyysin saa selville, miten muutokset naissa avaintekijoissa vaikuttavat yri-
tyksen arvoon. (Barker 2001: 195.)

) C1 C2 Cn R
Nykyarvo= + 5+ -+ N
1+K) (@+K) (@+K) 1+ K)

Teknisesti arvonmaéritysmenetelména kassavirtojen nykyarvo on helppo laskea. Mene-
telméssé kéytettavien olettamusten oikeellisuutta on kuitenkin vaikea arvioida. Ennus-
tettaessa jonkin yrityksen tulevaisuuden suoriutumista, ennusteeseen liittyy aina jonkun
subjektiivinen kasitys tulevaisuudesta ja todellinen tilanne voi joskus olla hyvinkin eri-
lainen kuin jonkun kasitys. Tdman vuoksi on muistettava, ettd kéytettdessa kassavirtojen
nykyarvoa arvonméaéaritysmenetelmand, tulee olla kriittinen pohtiessaan arvonmaarityk-

sen taustana olevien oletusten jarkevyytta. (Blomquist ym. 1997: 90.)

Koller ym. (2005: 67) pitdvat tarkednd, ettd yrityksen arvoa ei maériteta pelkéstaan kas-
savirtojen nykyarvona, koska kassavirtojen madrittdmiseksi tehd&an paljon oletuksia.
He esittdvat, ettd yrityksen arvoa madaritettdessa lasketaan yrityksen arvo myos muita
malleja hyvaksikayttaen ja tehd&én yhteenveto eri mallien antamista tuloksista. Analy-
soitaessa saatua yrityksen arvoa taytyy ottaa huomioon oletukset, joita on kéytetty paa-

dyttdessa tiettyyn arvoon.

Kuviossa 2 ovat esill yrityksen arvoon vaikuttavat tekijét, kun yrityksen arvo on maéri-
tetty kayttden kassavirtojen nykyarvo -menetelméé. Kassavirrassa ovat mukana liike-
toimintaan kuuluvat varat; siind ei ole siis mukana liiketoimintaan kuulumattomia varo-
ja. Tuottovaatimukseen vaikuttavat oma padoma ja korolliset velat; omalle padomalle ja
vieraalle pgadomalle vaaditut tuotot muodostavat tuottovaatimuksen. Kun tuottovaatimus
ja korollisista veloista muodostunut velkaantumisaste on tiedossa, voidaan laskea paa-

oman painotettu keskimaaréinen tuotto. (Blomquist ym. 1997: 90.)
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Kuvio 2. Kassavirtojen nykyarvo -malli arvon méaérittdmiseksi (Blomquist ym. 1997: 90).

4.1.1. Nettokassavirtojen maarittdminen

Operatiivinen kassavirta sisaltad litketoiminnan kassaperusteiset maksut, eli esimerkiksi
kayttbomaisuusinvestointien jaksotuksia ei ole siitd vahennetty. Operatiivisesta kassa-
virrasta vahennetaan verot, silla ne ovat yrityksen kassastamaksuja. Kun yrityksen liike-
toiminnan tuottamasta operatiivisesta kassavirrasta vahennetadn kayttopadoma- ja kayt-
tdomaisuusinvestointien maksut, saadaan kassavirta. (Katramo ym. 2011: 129-130.)

Yrityksen historiallinen kehitys, yrityksen liiketaloudelliset tulevaisuuden suunnitelmat,
vallitsevat taloudelliset olosuhteet sisaltden muun muassa kasvundkemykset ja trendit
markkina-aseman nékokulmasta, yleisen taloudellisen kasvun sekd mahdolliset hinnan-
muutokset, arvioitu kayttdpddoma seka kayttbomaisuusinvestointien tarve, liiketoimin-
nan kannattavuus historiatietoihin pohjautuen sek& tulevaisuuden ndkymét ovat kaikki
tekijoitd, jotka toimivat perustana tulevien kassavirtojen maédrittelyssd. Historiatietoja
kaytetdan perinteisesti perustana arvonmadritykselle siita syystd, etta tulevat kassavirrat

ovat epavarmoja. Historiallinen kehitys on hyva tulevien kassavirtojen ennustaja sellai-
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sissa yrityksissd, joissa tulevien vuosien tuloksen voi olettaa pysyvan historiallisella ta-
sollaan. (Blomquist ym. 1997: 91.)

Ongelmia tulee silloin, kun yrityksen suoriutuminen tulee olemaan huomattavasti pa-
rempaa tai huonompaa kuin mité se on ollut aiempina vuosina. Téllaisissa tilanteissa
yrityksen arvo helposti maéaritellaan yla- tai alakanttiin, koska yrityksen tuloksen on ole-
tettu arvoa maéaritettdessa olevan edellisten vuosien tasolla. Satunnaiset tulot ja menot
pitda eliminoida, kun yrityksen historiallista kehitysté tai kannattavuutta arvioidaan, jot-
ta saadaan késitys yrityksen normaalin liiketoiminnan tuloksesta. (Blomquist ym. 1997:
91)

Kun tulevaisuuden tuottavuutta arvioi, tulee ottaa huomioon yleinen taloudellinen tilan-
ne ja kilpailutilanne. Né&in saadaan kasitys yrityksen kasvu- ja tuottomahdollisuuksista.
Analysoitavan yrityksen kasvusta ja tuottavuudesta tulisi laatia vaihtoehtoskenaarioita
ja miettid mitka ovat kriittisimmat yrityksen tuottavuuteen vaikuttavat tekijat. Taman
jalkeen laaditaan tuloslaskelmat ja taseet eri skenaarioille, joita voidaan kayttaa pohjana

tulevia kassavirtoja ennustettaessa. (Copeland, Koller & Murrin 1994: 208.)

Kun tulevia kassavirtoja arvioidaan, tulee ottaa huomioon monia asioita. Huomiota tu-
lee kiinnittaa esimerkiksi kertaluontoisiin tapahtumiin, esimerkiksi liiketoiminnan ulko-
puolisen omaisuuden myyntiin, suunnitelman mukaisista poistoista poikkeaviin kirjan-
pidon poistoihin, yrityksen omistajille maksettuihin poikkeuksellisen suuruisiin palk-
koihin/provisioihin tai muihin vastaaviin korvauksiin, poikkeuksellisen suuruisiin kon-
sernin sisaisista tapahtumista syntyneisiin tuloihin ja kuluihin, poikkeuksellisiin lainaeh-
toihin, pitkdaikaisiin investointeihin tai tekemétta jatettyihin investointeihin, kirjaamat-
tomiin kuluihin, varsinaisen liiketoiminnan ulkopuolella olevasta omaisuudesta synty-
viin tuloihin, inflaation vaikutukseen seké laskentaperiaatteiden muutosten vaikutuk-

seen yrityksen tulokseen eri vuosina. (Blomquist ym. 1997: 92.)



32

Kassavirtaan vaikuttavat myos tase-erét; taseen tulee siis olla integroitu tuloslaskelman
olettamuksiin. Olettamuksia tehdessdan taytyy kiinnittdd huomio moneen asiaan; kassa
ja pankkisaamisissa huomiota tulee kiinnittdd esimerkiksi kayttamattomiin kassa- ja
pankkivaroihin, myyntisaamisissa myyntisaamisten Kiertonopeuteen ja niiden yhte-
nevéisyyteen myynnin olettamuksiin, varaston kanssa esimerkiksi tuotantoasteeseen, ai-
neellisessa kayttbomaisuudessa esimerkiksi poistoperiaatteeseen, aineettomassa kaytto-
omaisuudessa arvostukseen ja poistoperiaatteeseen, lyhytaikaisissa veloissa esimerkiksi
tilapdisen likviditeettipuutteen rahoitusmenetelmaan, osto- ja siirtoveloissa ostovelkojen
kiertonopeuteen ja alennusten hyvaksikayttomahdollisuuksiin, pitkaaikaisissa veloissa
esimerkiksi pitkdaikaisten velkojen m&&rdén ja omassa pddomassa suunniteltuun péa-
oman rakenteeseen ja tahén rakenteeseen odotettaviin muutoksiin ennustuskauden aika-
na. Huomioitavia asioita on enemman kuin tassé on esitetty, mutta kaikkien niiden lapi-
kayminen ei ole tarpeellista sen osoittamiseksi, ettd nettokassavirtojen maarittaminen ei

ole tdysin ongelmatonta. (Blomquist ym. 1997: 92-93.)

4.1.2. Jdannosarvon maarittaminen

Perinteisesti yrityksen toiminnasta riippuen yrityksen tulevaisuuden ennusteet laaditaan
5-10 vuoden pituiselle ajanjaksolle. Yritykset, joilla on esimerkiksi pitkalle yltavé pa-
tentti tai sopimus, voivat olla poikkeuksena tastd; tallaisten yritysten liiketoiminta kye-
tdan arvioimaan pidemmallekin aikavalille riittavalla varmuudella. Jaanndsarvon suu-
ruus on helpompi maarittéd, jos yrityksen liiketoiminta on normaalilla tasolla ennustus-
kauden paattyessa — ylimaardinen kasvutekijé on esimerkki poikkeuksellisesta tekijasta,

jota ei tulisi endé ennustuskauden loppuessa huomioida. (Blomquist ym. 1997: 100.)

Monia vaihtoehtoisia malleja 16ytyy jadnndsarvon laskemiseksi; kaikki perustuvat sii-
hen, ettd yritykselle annetaan arvo ennustuskauden loppuessa ja se diskontataan nykyar-
voon. Jddnnosarvon maarittdminen on sitd tarkedmpad, mité lyhyempi ennustuskausi on.

Perinteisesti jddnnosarvo lasketaan pohjautuen kassavirtojen ikuiseen kasvuun tietyn
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kasvujakson ajan, jonka jalkeen kasvu loppuu. (Blomquist ym. 1997: 100.)

4.2. Lisdarvomalli

Lisdarvomalli on tuoreimpia innovaatioita yrityksen arvonmaéarityksessa. Se on tilinpaa-
tosperusteinen arvonmaéritysmalli, joka on kehitetty osinkoperusteisesta mallista. Osin-
kojen sijaan lisdarvomallissa kéytetddn yrityksen voittoja. Lisdarvomallissa osakkeen
arvo muodostuu oman padoman Kirjanpidollisesta arvosta ja tulevien vuosien lisévoitto-
jen diskontatusta nykyarvosta, kuten on esitetty kaavassa 2. Lisdarvomallin mukaan
oman paédoman arvo on siis tasesubstanssin ja lisavoittojen nykyarvon summa. (Katra-
mo ym. 2011: 135.)

(2) P, =BV, + 1ielr + (lie?)z + (1ie?) e

Kaavassa 2 Po on osakkeen arvo, BVo oman padoman kirjanpidollinen arvo ja ae: kuvaa
tulevia lisévoittoja. Lisavoitto jonka yritys tuottaa, on ennustetun tai arvioidun voiton ja
sijoittajien vaatiman voiton erotus. Oman padoman tuottovaatimuksen kertoo diskont-
taustekijé r. (Kallunki & Niemel& 2004: 119.)

Lisévoitto kertoo, miten paljon enemman yritys kykenee tekemaan voittoa sijoittajien
tuottovaatimukseen verrattuna. Yritys pystyy tuottamaan toiminnallaan taloudellista li-
séarvoa sijoitetulle pdaomalle, mikali lisdvoitto on positiivinen. Kun yrityksen liiketoi-
minta véhent&dd omistajan varallisuutta, lisdvoitto on negatiivinen. Tdma tarkoittaa siis

sitd, ettei yritys kykene tuottamaan taloudellista lisdarvoa. (Katramo ym. 2011: 136.)

Oman padoman arvona kaytetddn yleensé yritysten tilinpaatoksista saatua Kirjanpitoar-
voa. Tam& merkitsee yhtd etua verrattuna esimerkiksi kassavirtojen nykyarvo -
menetelm&én: Lisdarvomallissa diskontattu virta on tuloksen ja vaadittavan tuloksen eli

tuottovaatimuksen erotus, jolloin tulevien voittojen ennustevirheet eivat vaikuta ratkai-
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sevasti mallin antamiin tuloksiin. Kassavirtaperusteisessa, kuten myos osinkoperustei-
sessa, arvonmadritysmenetelméassé oletuksena on, ettd osakkeen arvo muodostuu koko-
naisuudessaan ennustettujen tulevien virtojen nykyarvosta. Taméan vuoksi niistd voi
kayttada nimitysta bruttomalli. (Katramo ym. 2011: 137.)

Lisdarvomallissa kaytetyt kasvunopeudet ovat vakaampia, koska siind diskontataan net-
totuloksen ja vaaditun tuloksen erotusta vuosittaisen bruttovirran eli esimerkiksi osinko-
jen ja kassavirtojen sijaan. Lisdarvomallin ongelmana ei ole myoskaan mallin herkkyys
padomarakenteen muutoksille, kuten on esimerkiksi kassavirran nykyarvo -
menetelmassa. (Kallunki & Niemel& 2004: 120.)

Lisdarvomallin edellyttdmat keskeiset lahtotiedot esimerkkiyritykselle on esitetty taulu-
kossa 1. Oletus osingonjakosuhteesta tarvitaan taulukossa nahtévilla olevien tietojen li-
séksi. Tassd esimerkiksi sen oletetaan olevan 50 prosenttia kunkin vuoden nettotulok-
sesta. Lisaksi tarvitaan oman pdédoman tuottovaatimus ja kunkin vuoden oman pdédoman
maarda tilikauden lopussa vaaditun nettotuloksen laskemiseksi. Oman padoman tuotto-
vaatimuksen oletetaan olevan 13,33 prosenttia tassé esimerkissé. (Katramo ym. 2011:
136.)

Taulukko 1. Taloudellisen lisdvoiton laskemiseen tarvittavat lahtotiedot Esimerkkiyritykselle (Katramo
ym. 2011: 136).
TULOSENNUSTEET, milj. € Vuosi0 | 1 2 3 4 5 6-10 11-

Nettotulos 8,9 82 95 101 11,7 125
Oma p&doma 35,0 39,1 439 489 548 61,0
Vaadittu tulos 4,7 52 58 65 73 81
EVA omalle pddomalle 4,2 30 37 36 44 44

Nykyarvo (EVA) 42 | 26 28 25 27 23 92 140
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Taulukossa 1 ensimmaisen vuoden vaadittu nettotulos on 5,2 miljoonaa euroa, joka saa-
daan kertomalla vuoden yksi oman pddoman maaré (39,1) tuottovaatimuksella eli 13,33
prosentilla. Vuoden yksi lisdvoitto saadaan vahentamalld vaadittu nettotulos saman
vuoden nettotuloksesta (8,2 — 5,2 = 3,0 miljoonaa euroa). Lisdvoiton laskeminen nou-
dattaa muuten samaa teknistd kaavaa kuin kassavirtojen nykyarvo —menetelmén kéytto:
kunkin vuoden lisévoitto ja paatearvo diskontataan nykyhetkeen oman padoman tuotto-
vaatimuksella. Yhteenveto Esimerkkiyrityksen arvosta lisaarvomallin avulla on esitetty
taulukossa 2. Kasvuoletus keskipitkalle aikavalille on 4,5 prosenttia ja pitkalle aikavalil-

le 2,0 prosenttia tdssa esimerkissa. (Katramo ym. 2011: 136-137.)

Taulukko 2. Esimerkkiyrityksen arvo ja sen jakautuminen lisdarvomallilla (Katramo ym. 2011: 137).

Taseen oma pddoma 35,0
Lisévoittojen nykyarvo yht. 36,2
Rahoitusvarat 10,0
Oman paadoman arvo yhteensa 81,2

Tarked lisdarvomallin etu on se, ettd mallissa kéytetdan tulosennusteita ennustettujen
osinkojen tai kassavirtojen sijasta. Mallissa kdytetdan arvioita yrityksen tulevista voi-
toista. Arviot voivat perustua yrityksen omiin arvioihin tulevasta tuloskehityksestd, kun
arvonmaéritysta tehdaén yrityksessa sisdisesti. Analyytikoiden ennusteet yrityksen tule-
vista voitoista ovat esimerkki ulkopuolisen arvonméérityksen tekijan kayttamista arvi-
oista. (Kallunki & Niemela 2004: 120.)

Ohlson (1995) kehitti olemassa olevaa mallia, RIV:ia (residual income valuation). Han
halusi, ettd malli ottaa huomioon tulot, Kirjanpitoarvot ja osingot. Aiemmat arvonmaari-
tysmallit eivat olleet ottaneet huomioon ndiden asioiden yhteyttd yrityksen markkina-

arvoon.
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Dechow, Hutton ja Sloan (1999) testasivat, toimiiko Ohlsonin kehittdma malli kdytan-
nossa. Heidan tutkimuksensa tuki Ohlsonin mallin toimivuutta, mutta kyseenalaiseksi
jai se, miten paljon parannuksia malli pystyi tarjoamaan verrattuna aikaisempiin mallei-
hin. Huang, Chen ja Hsu (2006) kayttivat Ohlsonin kehittdmaa mallia tutkimuksessaan
ja he pééatyivat siihen, ettd Ohlsonin malli on toimiva ainakin tarkasteltaessa pidempaé

aikavalia.

Jones (2003) kaytti tutkimuksessaan lisaarvomallia tutkiessaan, vaikuttaako yrityksen
tulojen riskisyys sen markkina-arvoon. Jiang ja Lee (2005) tekivét tutkimuksen verraten
lisdarvomallia osinkoperusteiseen malliin. Tutkimuksessa selvisi, etta lisdarvomalli so-

pii myos sellaisten yritysten osakkeiden arvon méaarittamiseen, jotka eivat jaa osinkoja.

Jones (2008) kehitti muutaman vuoden kuluttua uuden version lisdarvomallista; MO-
RIM:n (modified residual income model). Jones halusi kehittd4 lisdarvomallia, koska
siind otetaan mukaan vain tulot. Jones halusi kehittdd mallin, jossa otetaan mukaan
enemman muuttujia. Jones lahti kehittdmaan mallia Dechowin, Huttonin ja Sloanin
(1999) tutkimuksen tulosten pohjalta. MORIM:ssa ei tarkastella pelkastédan tuloja, vaan
siind otetaan huomioon myds tulojen taustamuuttujia. Mallissa otetaan tarkasteluun mu-
kaan yrityksen operationaaliset ja taloudelliset strategiat ja niiden hallinta, sill& ndma

vaikuttavat yrityksen tuloihin.

4.3. Diskonttaustekijan maarittaminen

Diskonttaustekijéé tarvitaan tulevien tuottojen diskonttaamiseen nykyarvoonsa. P&a-
oman keskimé&ardinen painotettu kustannus on perinteisesti kaytetty diskonttaustekija.
Talléin padoman kustannusta laskettaessa on otettu huomioon myds velkojien vaatima
tuotto ja diskonttaustekija heijastavat ndin kahden eri sijoittajarynmén tuottovaatimusta.
(Barker 2001: 195.)
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Oikean diskonttaustekijan méaéarittdminen on avainasemassa laskettaessa tulevien tuotto-
jen nykyarvoa; muutokset diskonttaustekijéssa vaikuttavat oleellisesti saatuun nykyar-
voon. Padoman keskimadrainen painotettu kustannus lasketaan nimensa mukaisesti pai-
notettuna keskiarvona vieraan ja oman padoman kustannuksista, jotka painotetaan oman
padoman/vieraan padoman markkina-arvolla suhteessa yrityksen koko pddoman mark-
kina-arvoon. Kiinteat lainaehdot helpottavat vieraan pddoman kustannuksen arviointia,
oman péaoman tuottovaatimus eli kustannus lasketaan CAPM-teoriaa kéayttaen. (Blom-
quist ym. 1997: 93-99.)

Oman ja vieraan padoman suhteen oletetaan pysyvan tulevaisuudessa samalla tasolla,
kun lasketaan padoman keskiméaardista painotettua kustannusta. Mikéli suhde muuttuu
tulevaisuudessa, se taytyy ottaa huomioon laskelmissa. Mikéli yrityksen pdaomaraken-
teen odotetaan muuttuvan merkittavasti, yrityksen arvon maarittdmiseksi on parempi
kayttaa jotain toista arvonmadaritysmallia. Esimerkiksi korjattu nykyarvolaskenta —malli
arvostaa padomarakenteeseen liittyvat kassavirrat erikseen pddoman kustannuksista.
(Koller ym. 2005: 101-102.)

Padoman keskimé&ardinen kustannus lasketaan kaavan 3 mukaan. Kaavassa E on paa-
oman markkina-arvo, D on korollisen vieraan padoman markkina-arvo, Re on padoman
sijoittajien tuottovaatimus, Kd on lainanantajien tuottovaatimus ja T on veroaste. Vero-
tuksessa vahennyskelpoiset vieraan padoman kulut vahentdvat pddoman keskimadraista

painotettua kustannusta. (Koller ym. 2005: 111.)

ReE + KAD(L-T)

(3) WACC =
E+D
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4.4. Herkkyysanalyysi

Arvonmaérityksen herkkyys arvonmaéritysmallissa kaytetyille keskeisille oletuksille tu-
lee kyet& osoittamaan osana arvomadritysta. Saadun arvon muutosherkkyys esimerkiksi
kaytetylle diskonttauskorolle, pitkén aikavalin kasvuoletukselle tai kéaytetylle kannatta-
vuudelle voidaan osoittaa herkkyysanalyysin avulla. Paatoksentekijoiden on hyva tietda
arvonmaaritysta hyodyntaessaan mallin avulla saadun arvon muutosherkkyys keskeisille
oletuksille, vaikka kyse onkin enimmakseen niin sanotusta teknisestd herkkyydesta.
Huolellisesti tehty herkkyysanalyysi on osa hyvad arvonmadritystapaa. (Katramo ym.
2011: 141-142))

Yrityksen arvoa tarkasteleva henkild voi ottaa itse kantaa yrityksen arvoon omista lah-
tokohdistaan ja kasityksistdan yrityksen tulevaisuudesta herkkyysanalyysin avulla.
Herkkyysanalyysit ovat usein myds merkittdva tausta ja perusta yrityskauppaneuvotte-
luille. (Blomquist ym. 1997: 101.)
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5. AINEISTO JA MENETELMAT

Tassa kappaleessa esitellddn tutkimuksessa kaytettdava aineisto sekd tutkimusmenetel-

mat.

5.1. Aineisto

Tassa tutkielmassa kaytetadn aineistona neljan suomalaisen pk-yrityksen kaupanteko-
hetked edeltdneiden kolmen vuoden tilinpa4tostietoja seka toteutuneita kauppahintoja.
Mukaan ei ole otettu yrityksid, joilla on ollut enimmakseen negatiivisia kassavirtoja tai
tappiota, koska silloin arvonmaaritykseen ei voisi kéyttdd kassavirtojen nykyarvo —
menetelmaa tai lisaarvomallia. Yrityskauppoihin ei liity mydskaan vihamielisié valtauk-
sia eikd myynnin kohteena olevan yrityksen sisalla ole tapahtunut jakautumisia juuri
ennen kaupantekoa. Mukana ei ole juuri toimintansa aloittaneita yrityksia. Aineisto on
kerétty suoraan kaupassa mukana olleilta yrityksilté tai yrityskaupassa avustaneilta kon-
sultointiyrityksiltd yritysten luvalla. Aineistona kdytettdvat toteutuneet kauppahinnat
ovat suuruudeltaan 50 600—180 000 euroa.

5.2. Tutkimusmenetelmét

Tutkimuksessa pyritddn selvittdmaan, miten hyvin kassavirtojen nykyarvo —menetelma
ja lisdarvomalli soveltuvat pk-yrityksen arvonmaaritykseen. Empiirisessd osuudessa
méaéritetdan yrityksille arvo kassavirtojen nykyarvo —menetelmaa ja lisdéarvomallia kéyt-
tden. Tulevaisuuden ennusteiden tekemiseen kéytetdén apuna yritysten kaupantekohet-
ked edeltavien kolmen vuoden tilinpaatostietoja. Saatuja arvoja verrataan toteutuneisiin

kauppahintoihin ja tulokset analysoidaan.
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6. EMPIIRINEN OSA

Tassa kappaleessa analysoidaan empiiriset tulokset seka paatellaén niiden syyt ja merki-
tys. Neljalle yritykselle maaritetdan arvo kayttéden tyokaluina kassavirtojen nykyarvo —
menetelmad seka lisdarvomallia ja ndiden menetelmien antamia arvoja verrataan toteu-
tuneisiin kauppahintoihin. Mikali arvonmaéritysmallit antavat eri tuloksia, pohditaan
syita talle. Tarkoituksena on selvittdd, onko kahden téhéan tutkielmaan valitun arvon-

maaritysmenetelman antamilla arvoilla ja toteutuneilla kauppahinnoilla eroa.

6.1. Yritysesittely

Yritysten toivomuksesta niiden nimid ei julkaista tassé tutkielmassa, vaan yrityksista
kaytetddn nimia A, B, C ja D. Kaikki yritykset toimivat Suomessa ja yrityskaupat on
tehty 2000-luvulla. Yritysten toimialat eivéat ole samoja, joten jokaisen yrityksen koh-

dalla ennusteet on pitanyt tehdé toimiala huomioon ottaen.

6.1.1. Yritys A

Yritys A on toiminut jo pitkaan (15-20 vuotta) taloushallintoalalla yhdessa toimipaikas-
sa kolmen tyontekijan voimin. Yrityksen liikevaihto on ollut kolme viimeistd vuotta
noin 140 000 — 150 000 euroa. Yritys on jo vakiinnuttanut paikkansa markkinoilla, eik&
suurta kasvua ole odotettavissa kaupantekohetkelld vuonna 2011. Myds kansantaloudel-
liset ndkymaét ovat sellaiset, ettd suurta kasvua tuskin tulee tapahtumaan lahitulevaisuu-

dessa.
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6.1.2. Yritys B

Yritys B on toiminut jo vuodesta 1989 ja toimipaikkoja silld on kaksi. Yrityksen toi-
miala on suora- ja ulkomainonta. Yrityksella on yksi kokenut tyontekija ja lisaksi free-
lance-suhteessa tyoskentelevid yhteistyokumppaneita. Yrityksen liikevaihto on ollut
viimeiset kolme vuotta noin 88 000 — 106 000 euroa. Kaupantekohetkell&d vuonna 2010
on odotettavissa, ettd yrityksen toiminta jatkuu samankaltaisena kuin tahankin asti eika

suuria muutoksia tapahdu lahitulevaisuudessa.

6.1.3. Yritys C

Yritys C:l1a on ollut toimintaa vasta muutaman vuoden. Toimintaa on pyoritetty lahinna
yhden henkilon voimin; kiireavuksi ja lomien ajoiksi yritys on palkannut muutaman
henkilon vuodessa. Yritys toimii kuljetusalalla. Yrityksen liikevaihto on ollut viimeisen
kolmen vuoden aikana 57 000 — 119 000 euroa. Liikevaihto on kasvanut joka vuosi ja
sen voi olettaa nousevan myos tulevina vuosina jonkin verran yrityksen vield kasvatta-

essa markkinaosuuttaan.

6.1.4. Yritys D

Yritys D:ll& on ollut toimintaa muutaman vuoden. Yrityksella on muutama tyontekija ja
toimialana on urheilukenttien huolto. Yrityksen liikevaihto viimeisen kolmen vuoden
aikana on ollut 116 000 — 133 000 euroa. Liikevaihdon voidaan olettaa pysyvén samana
myos tulevina vuosina, koska yrityksen nuoresta i&sta huolimatta sen asiakaskunta on jo

vakiintunut eiké kilpailu alalla ole kovaa.
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6.2. Yrityskohtaiset pro forma —laskelmat

Jokaiselle yritykselle on tehty pro forma —laskelmat kaupantekohetked edeltévasta tilin-
paatdksesta kolme vuotta eteenpdin. Yritysten kaupantekohetked edeltdvien kolmen
vuoden tilinpaatostiedot toimivat aineistona, jota on hyddynnetty pro forma —laskelmia
tehtdessd. Laskelmia tehtdessa on otettu huomioon myos yrityksen kasvunakymat ja
kansantaloudellinen nakyma kaupantekohetkelld. Tutkimuksessa mukana olevat yritys-
kaupat on tehty vuosina 2008-2011, joten laskelmat on tehty vuosien 2005-2011 tilin-
paatosaineistojen perusteella.

Kaikki yritykset ovat toimineet jo useita vuosia ja ndin ollen vakiinnuttaneet markkina-
asemansa. Kaikkien tassa tutkielmassa mukana olevien yritysten liiketoiminnan koko on
vakiintunutta, eikda millaan yrityksell& ole poikkeavan suuria kasvuodotuksia. Liikevaih-
toon vaikuttavina tekijoind on otettu huomioon talousnakymat sek& omistajanvaihdok-

sesta mahdollisesti aiheutuvat haitat tai hyodyt.

Suurimmat kuluerdt on laskettu olettaen, ettd niiden suuruus suhteessa liikevaihtoon on
vakio. Jaddnngsarvona on kaytetty yrityksen substanssiarvoa, eli ennustejakson paatteek-
si yrityksen nettosubstanssiarvo on lisatty yrityksen kassavirtaan. Yritysten taloudellista
tilannetta vastaava tuottoarvo on saatu diskonttaamalla kaikkien ennustettujen vuosien

kassavirrat nykyarvoon ja lisédmaélla siihen nykyhetkeen diskontattu substanssiarvo.

Yritysten liikevaihdon ja —voiton kehityksen ennustetuille kolmelle vuodelle nékee pro

forma —tuloslaskelmasta, joka on yrityskohtaisten ennustusten esittelyjen yhteydessa.

6.2.1. Yritys A

Taloushallintoala ei ole kovin riippuvainen taloussuhdanteista. Toki osa yritys-

asiakkaista saatetaan menettaé laskusuhdanteen aikana, mutta yritystoimintaa ei kuiten-
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kaan lopeteta hetken mielijohteesta vaan tilannetta jaddaan seuraamaan ainakin joksikin
aikaa ennen radikaaleja toimenpiteitd. Yritysten tdytyy myos aina hoitaa taloushallin-
tonsa, oli lasku- tai noususuhdanne. Osa yrityksista saattaa jopa ulkoistaa palkanlas-
kennan taloushallintoyritykselle laskusuhdanteen aikana halutessaan vahentda toimisto-

tyontekijoita.

Vuosina 2000-2011 taloushallintoalan palveluiden liikevaihto on ollut padosin kasvava.
Seké yksittaisten yritysten ettd alan tilanne on hyva. Alalla taloudelliset tunnusluvut
ovat Kkehittyneet suotuisasti ja omavaraisuusaste on ollut hyvé ja noussut entisestaan
viime vuosina. (Ty0- ja elinkeinoministerié 2011.)

Taulukossa 3 esitetyssa yrityksen pro forma —tuloslaskelmassa liikevaihdon oletetaan
kasvavan laskutushintojen vuosittaisen indeksikorotuksen verran liikevaihdon muiden
tuottojen pysyessa samana kuin aiempina vuosina. Taulukossa esitetyt suurimmat ku-
luerét ovat ldhes yhta suuria suhteessa liikevaihtoon kuin aiempina vuosina. Yritys on
noudattanut poistosuunnitelmanaan 25 prosentin menojaanndspoistoa, joten ennusteissa

nékyvét poistot on laskettu samalla menetelmalla.

Liitteessé 1 on esitetty yrityksen A tase ja kassavirtalaskelma sek& muutama merkittavin
tunnusluku. Viimeisen toteutuneen tilikauden kassavirta on negatiivinen myyntisaamis-
ten lisdantymisen vuoksi. Tulevaisuudessa myyntisaamisten oletetaan kuitenkin pysy-
van hyvin l&helld viimeisimman tilinp4atoksen tasoa, jonka ansiosta kassavirrat ovat

ennusteissa positiivisia.
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Taulukko 3. Yritys A:n pro forma —tuloslaskelma.

Tuloslaskelma (€) 2011 2012 2013 2014
Liikevaihto 152 515,60 161666,54 171366,53 181 648,52
Liiketoiminnan muut tuotot 1 262,60 1 262,60 1 262,60 1 262,60

Aineet, tarvikkeet ja tavarat

Ostot tilikauden aikana -3182,51  -3314,16  -3513,01  -3723,79
Henkildstokulut -90 194,29 -95383,26 -101106,25 -107 172,63
Suunnitelman mukaiset poistot -589,23 -441,78 -331,48 -248,61
Liiketoiminnan muut kulut -26 210,71 -27483,31 -29132,31 -30 880,25
Liikevoitto 33601,46 36306,63 38546,07 4088584
Korkotuotot 2,12 0,00 0,00 0,00
Korkokulut -1766,03 -1766,03 -1766,03 -1766,03

-176391  -1766,03 -1766,03 -1766,03

Voitto/Tappio enn. satunnaisia eria 3183755 34540,60 36780,04 3911981
Tuloverot -8 281,49 -8980,56 -9562,81 -10171,15
Aikaisempien tilikausien verot -15,75

-8297,24  -8980,56 -9562,81 -10171,15

Tilikauden voitto/tappio 23540,31 25560,04 27217,23 28 948,66

6.2.2. Yritys B

Yrityksen liikevaihdossa ei ole ollut suuria muutoksia viimeisten vuosien aikana ja tau-
lukossa 4 esitetyn pro forma —tuloslaskelman ennusteissa onkin oletettu, etté liikevaihto
tulee pysymaan samana myos tulevina vuosina. Yrityksen toiminnassa ja asiakassuh-
teissa ei oleteta tapahtuvan muutoksia, silla yrityksessa tydskentelevd ammattitaitoinen

tyontekija tulee pysymaan yrityksessa myos kaupan jélkeen.

Aikaisempien vuosien luvut ovat ennustuksissa esiintyvien kuluerien pohjana. Suurim-
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pia kulueria ovat ostot ja henkildstokulut ja naiden osuus liikevaihdosta on ollut jo vuo-
sia lahes sama. Ennustuksissa nama erdt onkin laskettu suhteessa liikevaihtoon, kun taas
pienempien kuluerien on oletettu pysyvan samoina. Yritys on noudattanut poistosuunni-
telmanaan 25 prosentin menojaanndspoistoa, joten ennusteissa nékyvét poistot on las-
kettu samalla menetelmalld. Liséinvestointeja oletetaan tehtdvan samalla tavalla kuin
alempina vuosina, joten edellisten vuosien liséinvestointien keskiarvo toimii vuosittai-

sena lisdinvestointina ennusteissa.

Liitteessé 2 on esitetty yrityksen B tase ja kassavirtalaskelma sek& muutama merkittavin
tunnusluku. Yrityksen tulevien kolmen vuoden tulos ja kassavirta ovat ennusteissa ta-
saisia ja taméa varmasti lisaa yrityksen mielenkiintoisuutta ostajaehdokkaiden silmissa.
Viimeisen toteutuneen tilikauden kassavirta on negatiivinen myyntisaamisten lisdanty-
misen vuoksi. Tulevaisuudessa myyntisaamisten oletetaan kuitenkin pysyvén hyvin la-
helld viimeisimman tilinp&atoksen tasoa, jonka ansiosta kassavirrat ovat ennusteissa po-

sitiivisia.
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Taulukko 4. Yritys B:n pro forma —tuloslaskelma.

Tuloslaskelma (€) 2009 2010E 2011E 2012E
Liikevaihto 89824,00 89824,00 89824,00 89824,00
Liiketoiminnan muut tuotot 3 808,00 3 808,00 3 808,00 3 808,00

Aineet, tarvikkeet ja tavarat

Ostot tilikauden aikana -19488,00 -19488,00 -19488,00 -19 488,00
Henkilostokulut -35392,00 -35392,00 -35392,00 -35392,00
Suunnitelman mukaiset poistot -672,00 -466,75 -406,32 -379,74
Liiketoiminnan muut kulut -12096,00 -12096,00 -12096,00 -12 096,00
Liikevoitto 25984,00 26189,25 26249,69 26 276,27
Korkotuotot 896,00 0,00 0,00 0,00
Korkokulut 0,00 0,00 0,00 0,00

896,00 0,00 0,00 0,00
Voitto/Tappio enn. satunnaisia eria 26 880,00 26189,25 26249,69 26 276,27
Tuloverot -6 988,80 -6 809,21 -6 824,92 -6 831,83

Aikaisempien tilikausien verot
-6988,80 -6809,21  -6824,92 -6831,83

Tilikauden voitto/tappio 19891,20 19380,05 19424,77 1944444

6.2.3. Yritys C

Yritys C on viimeisten kolmen vuoden aikana kasvattanut liikevaihtoaan ja markkinoi-

taan toimittuaan alalla vasta muutaman vuoden. Taulukossa 5 esitetyn pro forma —



47

tuloslaskelman ennusteissa yrityksen liikevaihdon oletetaan kasvavan seuraavat kolme
vuotta, silld yritys on vield kasvuvaiheessa. Liikevaihdon kasvun oletetaan kuitenkin jo
hieman laantuvan. Kuljetusalalle on uudenkin omistajan helppo péastd mukaan, silla
yritykselld on vakiintuneita asiakkaita eiké ty6 itsessddn vaadi erityisosaamista. Kilpailu
alalla on kuitenkin kovaa ja polttoaineen hinta vaikuttaa kannattavuuteen merkittavasti.
Suurimpia kuluerid ovat henkiléstokulut sek& ostot ja ennusteissa néiden oletetaan ole-
van suhteessa liikevaihtoon samalla tasolla kuin aiempinakin vuosina ja pienempien ku-
luerien pysyvan samana. Yrityksen oletetaan investoivan yhta paljon kuin aiempina
vuosina, ennusteiden liséinvestoinnit pohjautuvat aiempien kolmen vuoden investoin-

tien keskiarvoon.

Liitteessé 3 on esitetty yrityksen C tase ja kassavirtalaskelma sek& muutama merkittavin
tunnusluku. Yrityksen tulevien kolmen vuoden positiivinen kassavirta on ennusteissa
tasainen, vaikka viimeisen tilikauden toteutunut kassavirta olikin negatiivinen. Negatii-
vinen kassavirta johtui suurista operatiivisista veroista; veroa oli maksettu lahes 60 pro-
senttia verotettavasta tulosta eli selvasti liikaa eikd veroa ollut jaksotettu mitenkaan, sil-
I& toiminimen tuloveroja ei tarvitse tilinp&&toksessa jaksottaa. Yrityksen kassavirta olisi

siis ollut positiivisempi, mikéli tuloveroa ei olisi maksettu liikaa.
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Taulukko 5. Yritys C:n pro forma —tuloslaskelma
Tuloslaskelma (€) 2007 2008 2009 2010
Liikevaihto 119078,82 130986,70 144085,37 15849391

Liiketoiminnan muut tuotot

Aineet, tarvikkeet ja tavarat

Ostot tilikauden aikana -42 508,50 -47 155,21 -51870,73 -57 057,81
Henkildstokulut -37501,92 -41260,81 -45386,89 -49 925,58
Suunnitelman mukaiset poistot -11377,30 -15720,25 -14885,44 -14 259,33
Liiketoiminnan muut kulut -13261,02  -13261,02 -13261,02 -13261,02
Liikevoitto 14 430,08 13589,41 18681,29 23990,17
Korkotuotot 0,00 0,00 0,00 0,00
Korkokulut -2042,53  -2042,53 -2042,53  -2042,53

-2042,53  -2042,53 -2042,53 -2042,53
Voitto/Tappio enn. satunnaisia erié 12387,55 11546,88 16638,76 21 947,64
Tuloverot -701355 -3002,19 -4326,08 -5706,39
Aikaisempien tilikausien verot -1 609,31

-8622,86 -3002,19 -4326,08 -5706,39

Tilikauden voitto/tappio 3 764,69 8 544,69 12 312,68 16 241,25

6.2.4. Yritys D

Yritys D on melko nuoresta idstddn huolimatta vakiinnuttanut asemansa markkinoilla,

silla se toimii alalla, jolla ei ole kilpailua juuri lainkaan. Lisaksi tallaisen liiketoiminnan
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harjoittaminen vaatii erityiskalustoa ja suuria investointeja, mika karsii uusien yrittajien
tuloa alalle. Tasta johtuen liikevaihdon oletetaan pysyvén samana myos tulevina vuosi-
na, kuten taulukossa 6 esitetystd pro forma —tuloslaskelmasta voidaan havaita. Taulu-
kossa esitetyt ennustukset pohjautuvat siihen, ettd yrityksen toiminta jatkuu kolmen
edeltdvan vuoden kaltaisena. Suurimpien kuluerien ennakoidaan olevan yhta suuria suh-
teessa liikevaihtoon, kuin ne ovat olleet aiempina vuosina ja pienimpien kuluerien en-
nakoidaan pysyvan samana. Yritys on noudattanut poistosuunnitelmanaan 25 prosentin
menojaannospoistoa, joten ennusteissa nékyvat poistot on laskettu samalla menetelmal-
l4. Yrityksen oletetaan investoivan yhté paljon kuin aiempina vuosina, ennusteiden li-

séinvestoinnit pohjautuvat aiempien vuosien investointien keskiarvoon.
Liitteessé 4 on esitetty yrityksen D tase ja kassavirtalaskelma sekd muutama merkittavin
tunnusluku. Yrityksen tulevien kolmen vuoden positiivinen kassavirta on ennusteissa

tasainen.

Taulukko 6. Yritys D:n pro forma —tuloslaskelma.

Tuloslaskelma (€) 2009 2010 2011 2012
Liikevaihto 128 249,60 128 249,60 128 249,60 128 249,60
Liiketoiminnan muut tuotot 1 306,00

Aiineet, tarvikkeet ja tavarat

Ostot tilikauden aikana -5682,34 577123 577123 -5771,23
Henkildstokulut -23008,51 -23084,93 -23084,93 -23084,93
Suunnitelman mukaiset poistot -15579,69 -13987,02 -12792,51 -11896,63
Liiketoiminnan muut kulut -36 862,87 -37 192,38 -37192,38 -37192,38

Liikevoitto 48 422,19  48214,04 49408,55 50 304,42
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Korkotuotot 4726,24 0,00 0,00 0,00
Korkokulut -0,09 0,00 0,00 0,00

4 726,15 0,00 0,00 0,00
Voitto/Tappio enn. satunnaisia eria 53148,34 48214,04 4940855 50 304,42
Tuloverot -13698,97 -12535,65 -12846,22 -13079,15

Aikaisempien tilikausien verot
-13698,97 -12535,65 -12846,22 -13079,15

Tilikauden voitto/tappio 3944937 35678,39 36562,32 37 225,27

6.3. Kassavirtalaskelmat

Yritys A:n kassavirta oli negatiivinen ostovuotta edeltdvana tilikautena. Yritys A:n ne-
gatiivinen kassavirta johtui myyntisaamisten lisddntymisestd. Myyntisaamisten maara ei
yleensd muutu radikaalisti, joten jatkossa niiden voidaan olettaa pysyvan samalla tasol-
la. Mikali myyntisaamiset taas vahenevat yhtéa paljon kuin ne tilikaudella 2011 nousivat,
on kassavirta sind vuonna pro forma —kassavirtalaskelman antamaa arvoa positiivisem-

pi. Yritys A:n ennustetut kassavirrat ovat positiivisia.

Yritys C:n negatiivinen kassavirta johtui siitd, ettd tuloveroa oli maksettu tilikaudelta
jopa 60 prosenttia verotettavasta tulosta eli selvasti liikaa ja liikaa maksetun veron tay-
tyy tulla seuraavana vuonna takaisin veronpalautuksena. Veronpalautusta ei ole kuiten-
kaan otettu mukaan yrityksen pro forma —kassavirtalaskelmiin koska on mahdollista, et-
t& litkaa maksettu tulovero on edelténeen tilikauden maksettu tdydennysvero. Yritys C:n
pro forma -kassavirtalaskelmat ovat positiivisia huolimatta siitd, ettd mahdollinen ve-
ronpalautus ei ole mukana laskelmissa. Myds muiden tutkimuksessa mukana olevien

yritysten pro forma —kassavirtalaskelmat ovat positiivisia, mika tarkoittaa sité ettd kaik-
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kiin yrityksiin tulee enemman rahaa sisdén kuin mit4 menee ulos.

Kassavirtalaskelmissa on otettu huomioon myds lisdinvestoinnit ja ne pohjautuvat yri-
tysten historialliseen informaation aiemmilta tilikausilta. Taulukossa 7 on koottuna
kaikkien yritysten ennustetut kassavirrat. Viimeisen vuoden kassavirtaan on lisatty yri-
tyksen substanssiarvo eli yrityksen jadnndsarvo. Taulukosta ilmenee, ettd ennusteiden

mukaan kaikki yritykset tuottavat positiivisia kassavirtoja tulevina vuosina.

Taulukko 7. Yritysten kassavirrat.

2011 2012 2013 2014
Yritys A -26485,24 1713149 17526,73 163 341,91
2009 2010E 2011E 2012E
Yritys B 7236,36 12962,59 12931,17 137 918,61
2007 2008E 2009E 2010E
Yritys C -5600,33 941581 11022,10 58572,25
2009 2010E 2011E 2012E

Yritys D 29 646,80 2821253 27299,20 248 403,53

6.4. Diskonttauskorot

Jotta kassavirrat voidaan diskontata nykyarvoonsa, tdytyy maarittdd sekd oman etta vie-
raan pddoman tuottovaatimus. Liséksi tdytyy olla kasitys siitd, paljonko yrityksilla tulee
olemaan omaa padomaa suhteessa vieraaseen pddomaan. Néiden tietojen avulla pysty-
tddn laskemaan yritysten pddoman keskiméaérdinen painotettu kustannus, jota kéytetdan

yrityksen tuottoarvoa laskettaessa diskonttausasteena vuotuisille kassavirroille.
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Vieraan padoman laskelmissa korkoprosentti on tilinpaatdshetken kolmen kuukauden
euribor-korko lisattynd yhdelld prosenttiyksikolla. Tarkedmpéa on kuitenkin oman péa-
oman tuottovaatimus, silla vain yhdelld tutkimuksessa mukana olleella yrityksella on
vierasta padomaa. Mikali yritykselld on pelkastddn omaa pdédomaa, tuottovaatimuksena
on kaytetty oman paddoman tuottovaatimusta ja mikéali yritykselld on myos vierasta péa-
omaa, tuottovaatimuksena on kéytetty oman ja vieraan padoman yhdistettyd tuottovaa-

timusta.

Oman padoman tuottovaatimuksena on kaytetty yritysten ostovuotta edeltdneen tilinpaa-
toksen pohjalta laskettua oman p&&doman tuottoprosenttia, joka on hyva kaikilla tutki-
muksessa mukana olevilla yrityksilla. Yritysten oman pddoman tuottoprosentit vaihtele-
vat n. 20 prosentista lahes 50 prosenttiin. Yrityksilla A, C ja D ei ole vierasta pddomaa,
joten diskonttauskorkona kéytetddn oman padoman tuottovaatimusta. Taten saadaan
diskonttauskoroksi 47 prosenttia Yritys A:lle, 20 prosenttia Yritys C:lle ja 26 prosenttia
Yritys D:lle. Yritys B:lle on laskettu pddoman keskimadrainen painotettu kustannus ja
saatua arvoa (26 %) kaytetaan diskonttauskorkona. Vertailun vuoksi laskelmat tehddén
my0s 15 prosentin oman pddoman tuottovaatimuksella, jota voidaan pitad kohtuullisena
vahimmaistuottovaatimuksena omalle pd&omalle. Talldin diskonttauskorko on 15 %
muilla kuin Yritys B:ll4, jonka diskonttauskorkona kaytetddn padoman keskimaéaraista

painotettua kustannusta eli tdssa tapauksessa 6 prosenttia.

6.5. Yritysten arvon maarittaminen

Tassé luvussa mééritetaan yrityksille arvo seka kassavirtojen nykyarvo —menetelman et-
t& lisdarvomallin avulla sekd verrataan toteutuneita kauppahintoja arvonméaéritysmene-
telmill saatuihin arvoihin. Tutkimuksessa tehdyt oletukset perustuvat historiatietoihin,
eikd kaupan osapuolilta ole saatu mitdan sisapiiritietoa, miké on saattanut vaikuttaa hin-

nanmuodostumiseen.
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6.5.1. Kassavirtojen nykyarvo —menetelma

Taulukossa 8 on esitelty seké toteutuneet kauppahinnat etta yritysten arvot kassavirtojen
nykyarvo —menetelmélla laskettuna. Taulukon laskennalliset arvot on laskettu seké& 15
prosentin oman paaoman tuottoprosentilla — Yritys B:lle 6 prosentilla - etté yritysten os-
tovuotta edeltaneen tilinpaatoksen oman pddoman tuottoprosentilla.

Taulukko 8. Laskennallisten arvojen ja toteutuneiden kauppahintojen erotukset.
Laskennallinen arvo

Toteutunut  Laskennallinen Ero kauppa- (opo:n tuotto-% ver-  Ero kauppa-

kauppahinta arvo hintaan tailu) hintaan
Yritys A 90000 71186,53 -18813,47 144894,49 54894,49
Yritys B 50600 86544,4 359444 139536,68 88936,68
Yritys C 110000 49396,72 -60603,28 55034,16 -54965,84
Yritys D 180000 241522,42 61522,42 188868,22 8868,22

Yritys D:n laskennallinen arvo oli lahelld toteutunutta kauppahintaa, kun diskonttaus-
korkona kaytettiin ostovuotta edeltdneen tilinpadatoksen oman padoman tuottoprosenttia.
Yrityksen toiminta on erittain vakaata, sill& sen asema markkinoilla on jo vakiintunut.
Yritys A on vakiinnuttanut asemansa markkinoilla ja toiminta on vakaata. Kuitenkaan
ostaja ei ole ilmeisesti luottanut, ettd yritys tulisi tuottamaan yhté suurta tuottoa sijoitta-
jalle kuin aiempina vuosina mutta luottanut tuoton olevan kuitenkin suurempi kuin 15
prosenttia. Yritys B taas toimii toimialalla, jolla kilpailu on kovaa ja yksittaisell4 asiak-
kaalla on suuri vaikutus yrityksen liikevaihtoon. Yritys C on puolestaan yritys, joka ei
ole ehtinyt viel& toimia pitk&én ja yrityksessd on tehty suuria investointeja ostovuotta
edeltavien kolmen tilikauden aikana. Koska ennusteet on tehty néiden tilikausien tilin-
paatostietojen perusteella, ovat investoinnit niissa ostovuotta edeltédneiden tilikausien

suuruisia. Investointeja ei kuitenkaan valttamatta tulla tekemaén yhta paljon kuin toteu-
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tuneina tilikausina, silla investoinneille ei ole yhta suurta tarvetta tulevina vuosina, kun

kalustoa on juuri uusittu.

6.5.2. Herkkyysanalyysi, kassavirtojen nykyarvo —menetelma

Yritysten ennustettujen kassavirtojen taustalla ovat tietyt oletukset yritysten kasvusta.
Samoin diskonttausasteen taustalla on ennuste yritysten oman ja vieraan padoman suh-
teesta ja niiden tuottovaatimuksista. Herkkyysanalyysi tehdaan, jotta ndhdaan mitka te-
kijat vaikuttavat eniten saatuihin arvoihin. Luonnollisesti suuret kuluerat vaikuttavat
merkittavasti yritysten tuloksiin ja sitd kautta saatuun arvoon. Kuten edellisessa kappa-
leessa havaittiin, diskonttausasteena kaytetylla tuottovaatimuksella on myds melko suuri
merkitys siihen, millainen arvo yritykselle saadaan. Koska tuottovaatimuksen merkitys
saatuihin arvoihin on jo esitetty aiemmassa kappaleessa, sité ei tulla kasittelemaan uu-

delleen t&sséd kappaleessa.

Ennustetut liikevaihdot perustuvat historialliseen liikevaihtoon ja sen kehitykseen, osit-
tain on otettu myds huomioon tulevaisuuden talousnédkymid. Liikevaihto vaikuttaa mer-
kittavasti yrityksen tulokseen ja tdmén vuoksi vaihtelut liikevaihdossa antavat erilaisia
arvoja yrityksille. Herkkyysanalyysissé testataan liikevaihdon merkitysta yrityksen ar-
voon, oletuksena ettd kulut ovat aina tietyssa suhteessa liikevaihtoon, lukuun ottamatta
kiinteitd kuluja, kuten poistoja ja korkokuluja. Jos liikevaihto kasvaa viisi prosenttiyk-
sikkda enemman kuin alkuperéisissa laskelmissa, Yritys A:n ja Yritys B:n arvo nousee
vain noin 3 prosenttia alkuperdisiin laskelmiin verrattuna kun taas Yritys C:n ja Yritys
D:n arvot muuttuvat noin 20 prosenttia. Yritys C:n arvo madritettiin myos viisi prosent-
tiyksikkoa pienemmélla liikevaihdon kasvulla ja talléin yrityksen arvo pieneni noin 3,5
prosenttia alkuperdisiin laskelmiin verrattuna. Muilla yrityksilla liikevaihdon kasvu al-
kuperéisissa laskelmissa oli arvioitu niin pieneksi, ettd herkkyysanalyysié ei pystynyt
laskemaan viittd prosenttiyksikkéa pienemmalld liikevaihdon kasvulla. Viimeisena

maéaritettiin Yritys A:n ja Yritys C:n arvo kolme seuraava vuotta samana pysyvan liike-
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vaihdon mukaan. Yritys A:n arvo laski noin 20 prosenttia ja Yritys C:n arvo jopa 60
prosenttia alkuperdisiin laskelmiin verrattuna. Herkkyysanalyysi osoittaa, miten tarkeé
on méarittaa liikevaihdon kasvu oikein ennusteisiin, koska silld on melko suuri merkitys

siihen, mika arvo yritykselle saadaan.

Myds investointien suuruudella on suuri vaikutus saatavaan yrityksen arvoon, silla in-
vestoinnit sitovat yritysten rahoja ja vaikuttavat siten kassavirran arvoon. Tamén lisaksi
niista tehdaén poistoja, jonka kautta vaikutus nékyy yrityksen tuloksessa ja kassavirran
arvossa. Alkuperéisissa laskelmissa investointien on oletettu olevan ostovuotta edelta-
neiden kolmen tilikauden keskiarvon suuruisia. Mikéli investointien suuruus olisi yhte-
na ennustevuotena kaksinkertainen alkuperaisiin laskelmiin verrattuna, laskisi yritysten
arvo enintaan noin nelja prosenttia. Mikéli investointien suuruus olisi jokaisena ennus-
tevuotena kaksinkertainen alkuperdisiin laskelmiin verrattuna, yrityksen arvo voisi las-
kea jopa lahes 54 prosenttia. Oletettua suuremmilla investoinneilla monena perékkaise-
na vuotena on siis suurempi vaikutus saatavaan yrityksen arvoon kuin yhden vuoden
oletettua suuremmalla investoinnilla. Luonnollisesti investointien vaikutus on suurempi
yrityksilld, joissa investoinnit ovat olleet muita yrityksid suurempia jo ostovuotta edel-
taneind tilikausina, koska néilla yrityksilla investointien kaksinkertaistuminen johtaa
suuriin poistoihin suhteessa liikevaihtoon. Pienemman summan kaksinkertaistuminen ei
vield kasvata poistoja kovin suuriksi suhteessa liikevaihtoon. Yrityksen johto pystyy
kuitenkin vaikuttamaan investointipaatoksiin ja joitakin investointeja pystyy jattamaan

tekematta tai siirtaméan, mikali yrityksen talous ei salli investointeja.

6.5.3. Lisaarvomalli

Taulukossa 9 on esitetty seka toteutuneet kauppahinnat etté yritysten arvot lisdarvomal-
lilla laskettuna. Taulukon laskennalliset arvot on laskettu sekd 15 prosentin oman paa-
oman tuottoprosentilla — Yritys B:lle 6 prosentilla - ettd yritysten ostovuotta edeltdneen

tilinpaatdksen oman pddoman tuottoprosentilla.
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Taulukko 9. Laskennallisten arvojen ja toteutuneiden kauppahintojen erotukset.

Toteutunut  Laskennallinen Ero Laskennallinen arvo Ero

kauppahinta arvo kauppahintaan (opo:n tuotto-%o vertai) kauppahintaan
Yritys A 90000 39096,42 -50903,58 61840,47 -28159,53
Yritys B 50600 37336,69 -13263,31 51896,97 1296,97
Yritys C 110000 25069,92 -80978,96 29021,04 -80978,96
Yritys D 180000 69 955,25 -96852,73 83147,27 -96852,73

Yritys B:n laskennallinen arvo oli lahelld toteutunutta kauppahintaa, kun diskonttaus-
korkona kaytettiin 6 prosenttia. Yritys on tuottanut ostovuotta edeltdvina vuosina tasai-
sen tuoton ja saman voi olettaa jatkuvan ostohetken jalkeen. Vaikuttaisi siltd, etti ostaja
on ottanut huomioon odotettavissa olevat tuotot ja paattanyt niiden perusteella mité on
valmis yrityksestd maksamaan. Yrityksen laskennallinen arvo oli melko paljon suurem-
pi verrattuna kauppahintaan mikali arvon méaritti kassavirtojen nykyarvo —menetelman

avulla.

6.5.4. Herkkyysanalyysi, lisdarvomalli

Yritysten ennustettujen tuloslaskelmien taustalla ovat tietyt oletukset yritysten kasvusta.
Samoin diskonttausasteen taustalla on ennuste yritysten oman ja vieraan padoman suh-
teesta ja niiden tuottovaatimuksista. Herkkyysanalyysi tehdaan, jotta ndhd&an mitka te-
kijat vaikuttavat eniten saatuihin arvoihin. Luonnollisesti suuret kuluerdt vaikuttavat
merkittavésti yritysten tuloksiin ja sitd kautta saatuun arvoon. Kuten edellisessé kappa-
leessa havaittiin, diskonttausasteena kaytetylla tuottovaatimuksella on myds melko suuri
merkitys siihen, millainen arvo yritykselle saadaan. Koska tuottovaatimuksen merkitys
saatuihin arvoihin on jo esitetty aiemmassa kappaleessa, sité ei tulla kasittelemaan uu-

delleen t&ssa kappaleessa.
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Ennustetut litkevaihdot perustuvat historialliseen liikevaihtoon ja sen kehitykseen, osit-
tain on otettu myds huomioon tulevaisuuden talousnakymid. Liikevaihto vaikuttaa mer-
kittdvasti yrityksen tulokseen ja tdman vuoksi vaihtelut liikevaihdossa antavat erilaisia
arvoja yrityksille. Herkkyysanalyysissa testataan liikevaihdon merkitysta yrityksen ar-
voon, oletuksena ettd kulut ovat aina tietyssa suhteessa liikevaihtoon lukuun ottamatta
kiinteitd kuluja kuten poistoja ja korkokuluja. Jos liikevaihto kasvaa viisi prosenttiyk-
sikkéa enemman kuin alkuperaisissa laskelmissa, Yritys A:n ja Yritys B:n arvo nousee
noin 9 prosenttia alkuperaisiin laskelmiin verrattuna kun taas Yritys C:n arvo nousi 12
prosenttia ja Yritys D:n arvo noin 19 prosenttia. Yritys C:n arvo mééritettiin myaos viisi
prosenttiyksikkoa pienemmalla liikevaihdon kasvulla ja talloin yrityksen arvo pieneni
noin 30 prosenttia alkuperdisiin laskelmiin verrattuna. Muilla yrityksilld liikevaihdon
kasvu alkuperdisissé laskelmissa oli arvioitu niin pieneksi, ettd herkkyysanalyysia ei
pystynyt laskemaan viittd prosenttiyksikkod pienemmalld liikevaihdon kasvulla. Vii-
meisend madritettiin Yritys A:n ja Yritys C:n arvo kolme seuraava vuotta samana pysy-
van liikevaihdon mukaan. Yritys A:n arvo laski noin 10 prosenttia ja Yritys C:n arvo
jopa 50 prosenttia alkuperdisiin laskelmiin verrattuna. Herkkyysanalyysi osoittaa, miten
tarked on madrittad liikevaihdon kasvu oikein ennusteisiin, koska silla on melko suuri

merkitys siihen, mika arvo yritykselle saadaan.

Investointien suuruudella on yleensa myds suuri vaikutus saatavaan yrityksen arvoon,
silla investoinnit sitovat yritysten rahoja ja vaikuttavat siten kassavirtaan. Taméan lisaksi
niista tehd&an poistoja, jonka kautta vaikutus nakyy yrityksen tuloksessa ja kassavirras-
sa. Alkuperéisissd laskelmissa investointien on oletettu olevan ostovuotta edeltaneiden
kolmen tilikauden keskiarvon suuruisia. Mikéli investointien suuruus olisi yhtena en-
nustevuonna kaksinkertainen alkuperéisiin laskelmiin verrattuna, yritysten arvo muut-
tuisi enintdén nelja prosenttia. Mikéli investointien suuruus olisi jokaisena ennustevuo-
tena kaksinkertainen alkuperdisiin laskelmiin verrattuna, Yritys C:n arvo pienenisi noin
30 prosenttia. Muiden tutkimuksessa mukana olevien yritysten arvoihin investointien

kaksinkertaistuminen vaikuttaisi enintddn seitseman prosenttia. Oletettua suuremmilla
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investoinneilla monena perakkaisend vuotena on siis suurempi vaikutus saatavaan yri-
tyksen arvoon kuin yhden vuoden oletettua suuremmalla investoinnilla. Luonnollisesti
investointien vaikutus on suurempi yrityksilld, joissa investoinnit ovat olleet muita yri-
tyksid suurempia jo ostovuotta edelténeind tilikausina koska nailla yrityksilla investoin-
tien kaksinkertaistuminen johtaa suuriin poistoihin suhteessa liikevaihtoon. Pienemmén
summan kaksinkertaistuminen ei vield kasvata poistoja kovin suuriksi suhteessa liike-
vaihtoon. Yrityksen johto pystyy kuitenkin vaikuttamaan investointipdatoksiin ja joita-
kKin investointeja pystyy jattamaan tekematta tai siirtdmaan, mikali yrityksen talous ei

salli investointeja.

6.5.5. Kassavirtojen nykyarvo —menetelman ja lisdarvomallin antamien arvojen vertailu

Lisdarvomalli antaa 73-150 prosenttia pienemman arvon kuin kassavirtojen nykyarvo —
menetelma, silld lisdarvomalli ottaa huomioon ainoastaan yritysten tuloslaskelman néyt-
tdman voiton ja tdmé arvo diskontataan nykyarvoonsa. Kassavirtojen nykyarvo —
menetelmassa diskontataan kassavirrat, jotka tutkimuksessa mukana olevilla yrityksilla
olivat lahelld tuloslaskelmien voittoja. Ero tuli viimeisen vuoden jaédnnésarvon diskon-
tatusta arvosta, silla kaikilla yrityksilla oli huomattavasti enemman varallisuutta kuin

velkoja ja jadnnosarvo muodostui ndiden erotuksesta.

6.5.5.1. Yritys A

Kassavirtojen nykyarvo —menetelmé antaa 82 prosenttia suuremman arvon kuin liséar-
vomalli, kun oman p&&doman tuottovaatimus on 47 prosenttia ja 134 prosenttia suurem-
man arvon, kun oman p&&oman tuottovaatimuksena eli diskonttauskorkona kéytetaan 15

prosenttia.

Lisdarvomalli antaa kummallakin diskonttauskorolla toteutunutta kauppahintaa pie-

nemman arvon. Tastd voi pééatelld, ettd lisdarvomalli ei sovellu tdssé tapauksessa ar-
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vonmaaritysmenetelméksi. Ostaja on n&hnyt yrityksen arvon olevan suurempi kuin tu-

levien vuosien tulosten diskontattu arvo.

Kassavirtojen ennustetut arvot olivat pienempia kuin tuloslaskelman nédyttdmat voitot,
mutta viimeisen ennustevuoden jadnnosarvon diskonttauksesta johtuen kassavirtojen li-

séarvo —menetelmé antoi suuremman arvon yritykselle kuin lisdarvomalli.

Kassavirtojen nykyarvo —menetelméa antoi yrityksen arvoksi noin 70 000 euroa, kun
diskonttauskorkona kaytettiin 47 prosenttia. Prosentti on ostovuotta edeltdneesta tilin-
paatoksesta laskettu oman padoman tuottoprosentti. Prosentti on suuri, joten on ymmar-
rettdvaa ettd arvoksi ei saatu toteutunutta kauppahintaa sité diskonttauskorkona kaytet-
téessd. 15 prosenttia on taas melko pieni diskonttauskorko, kun otetaan huomioon etta
yritys on tuottanut paremmin aiempina vuosina. Kaupantekohetkell&d onkin todennékoi-
sesti kaytetty diskonttauskorkona jotakin ndiden kahden prosentin vélilt4 ja tatd kautta

on saatu molempia osapuolia tyydyttava kauppahinta yritykselle.

Yritys A on vakaa yritys, jolla on valmis asiakaskunta eiké ala ole kovin riskinen toisin
sanoen uusia asiakkaita on helppo 16yté4, vaikka osa mahdollisesti jaisi pois omistajan-
vaihdon yhteydessa. Taman vuoksi on ymmarrettdvad, ettd yrityksestd on maksettu
enemman kuin lisdarvomallin antama arvo. Ostaja on saanut valmiina asiakkaat ja yri-

tyksen toiminnan ilman suurempia tulevaisuuden riskeja.

6.5.5.2. Yritys B

Kassavirtojen nykyarvo -menetelmd antaa kummallakin diskonttauskorolla toteutunutta
kauppahintaa suuremman arvon. Tastd voi paatelld, ettd lisdarvomalli ei sovellu t&ssé
tapauksessa arvonmaaritysmenetelmaéksi. Kauppahinta on todennakdisesti maéritetty ot-
tamalla huomioon vain ennustettujen tuloslaskelmien tulokset, silld lisdarvomalli antaa

ldhes saman arvon kuin toteutunut kauppahinta diskonttauskoron ollessa 6 prosenttia.
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Kassavirtojen nykyarvo —menetelm& antaa yritykselle suuremman arvon kuin lisdarvo
johtuen siitd, ettd kassavirtoja diskontattaessa viimeisen ennustusvuoden kassavirtaan li-
sataan jaannosarvo eli taseessa olevan varallisuuden ja velkojen erotus, joka diskonta-

taan nykyarvoonsa.

Yritys B:n toiminta on riskialtista siind mielessa, ettd kysynta sen tarjoamille tuotteille
ei ole suurta. Mikéli yritys menettdd osan asiakkaistaan, voi olla vaikea 16ytaa uusia asi-
akkaita. Tama on saattanut vaikuttaa yrityksen kaupantekohintaan, eli yrityksesta on

maksettu vain sen tulevaisuuden tuottojen mukaan laskettu arvo eiké yhtdén enempaa.

6.5.5.3. Yritys C

Yritys C on tutkittavista yrityksista poikkeava, silla kumpikin arvonmaéaritysmalli antaa
yritykselle toteutunutta kauppahintaa pienemman arvon. Lisdarvomalli antaa jalleen
kassavirtojen nykyarvo —menetelmda pienemman arvon. Yrityksen tulos on suurien
poistojen vuoksi pieni ja suurien investointien vuoksi myos kassavirrat ovat pienié ja ta-
t4 kautta molempien arvonmaééritysmallien antamat arvot ovat pienehkéjé verrattuna to-

teutuneeseen kauppahintaan.

Kun diskonttauskorkona kaytetadn 20 prosenttia kassavirtojen nykyarvo —menetelma
antaa toteutunutta kauppahintaa Iahimpana olevan arvon. Taman lahemmas kauppahin-
taa ei tehdyissa laskelmissa péaéstd. Kuten herkkyysanalyysi osoitti, investointien suu-
ruus vaikuttaa huomattavasti sellaisen yrityksen arvoon, jossa investoinnit ovat suuria.
Tassé tutkimuksessa ennusteet tehtiin edeltdvien vuosien lukujen pohjalta ja toiminnan
oletettiin jatkuvan samankaltaisena kuin tdhankin asti. Yritys C:n investoinnit olivat
kaupantekohetked edeltdvind vuosina suurehkoja ja ennusteissa niiden on oletettu ole-
van suuria myos jatkossa. Mikali investoinnit eivat olekaan kaupantekohetkeé edeltavél-

14 tasolla, saadaan yritykselle suurempi arvo kummallakin arvonmaaritysmenetelmallé.
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Tama voi selittdd sen, ettd toteutunut kauppahinta oli huomattavasti suurempi kuin tassa
tutkimuksessa saadut arvot kahdella eri arvonmaaritysmenetelmalld ja kahdella eri dis-

konttauskorolla maaritettyna.

6.5.5.4. Yritys D

Yritys D:n kauppahinta oli hyvin lahelld kassavirtojen nykyarvo —menetelmalla lasket-
tua arvoa, kun diskonttauskorkona kéytettiin 15 prosenttia. Lisdarvomalli antaa kum-
mallakin diskonttauskorolla toteutunutta kauppahintaa pienemman arvon. Tasta voi paa-
tellg, ettd lisdarvomalli ei sovellu tassa tapauksessa arvonmaaritysmenetelméksi. Ostaja
on nahnyt yrityksen arvon olevan suurempi kuin tulevien vuosien tulosten diskontattu

arvo.

Yritys D:n liiketoiminta on melko turvattua, koska kilpailijoilla on suurempi kynnys tul-
la markkinoille kalliiden kalustohankintojen vuoksi. Haastavuutta lisinnee myos se, etta
Yritys D on tehnyt sopimukset asiakkaidensa kanssa ja he voivat olla sidottuja hankki-
maan palvelun Yritys D:lt4 tietyn aikaa tai kenties Yritys D:n antama palvelu on ollut
hyvaé eivatka asiakkaat edes ole halukkaita miettimaén muita vaihtoehtoja.
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7. LOPPUPAATELMAT

Yrityksen arvon maarittdmiseksi on kehitetty useita erilaisia malleja ja uusia kehitetdan
jatkuvasti. Vield ei ole 16ydetty arvonmadaritysmallia, joka olisi muita parempi. Onkin
suositeltavaa kayttdd useita eri arvonmadritysmalleja méaarittdesséan yrityksen arvoa.
Toisaalta on esitetty myos, ettd jokainen arvonmaaritysmalli antaa oikein syotetyilla
taustatiedoilla samat arvot. Arvonmaaritysmallin valinnan liséksi ei voi tarpeeksi pai-
nottaa taustatietojen selvittdmisen tarkeyttd. Yrityksen historiatiedot ja tiedot nykytilan-

teesta tulee tutkia tarkkaan ja peilata néité yleiseen taloustilanteeseen.

Erityisen haasteellista on arvon maéarittaminen pienille ja keskisuurille yrityksille, silla
niilla ei ole julkisten yritysten lailla markkina-arvoa. VVoi olla myds vaikea |0ytéa toista
samanlaista tai edes samankaltaista yrityst4, johon yritysta voisi verrata. Pk-yrityksen
arvon maérittdminen onnistuu ainakin lisaarvomallilla ja kassavirtojen nykyarvo —
menetelmalld, mutta molempien menetelmien kayton taustalla on huomattava maara
olettamuksia ja arvonmaarittdjan ndkemyksia esimerkiksi yrityksen tai taloustilanteen

kehittymisesta.

Lahes jokaiselle pk-yrityksellekin taytyy maarittadd arvo jossakin vaiheessa, esimerkiksi
yrittdjan siirtyessa elékkeelle toiminnan jatkuessa uuden yrittdjan vastuulla. Tamén
vuoksi onkin hieman outoa, ettd Suomessa ei ole tehty tutkimuksia liittyen pk-yritysten
arvonmaéaritykseen. Kenties tdma johtuu siitd, ettd monesti pk-yritykset ovat hyvin pie-
nid ja niiden myyntihinta muodostetaan yrityksen substanssiarvon mukaan, toisin sano-
en yrityksestd maksetaan vain taseessa olevan omaisuuden arvon mukaan. Tietojen vai-

kea saatavuus on myos saattanut aiheuttanut sen, ettei tutkimuksia aiheesta ole.

Kauppahinta on aina kahden tahon neuvottelujen tulos, mink& vuoksi hinta ei aina ole
sama jonkin arvonméérittelymenetelméan antaman arvon kanssa. Eri arvonmaaritysmal-

leja on kuitenkin hyva kayttaa, koska ndin saadaan ainakin jokin arvo, josta neuvottelut
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voivat lahtea.

Tama tutkimus ei osoittanut ettd toinen tutkimuksessa mukana olleista arvonmaaritys-
malleista olisi toista parempi kaikissa tilanteissa vaan paremminkin sen, etta yrityksesta
ja sen talous- ja kilpailutilanteesta riippuen toinen malleista voi olla toista parempi. Tut-
kimuksessa ilmeni, etté tasaista tulosta tuottava ja vakaan markkina-aseman ja asiakas-
kunnan omaavan yrityksen arvo on lahempéana kassavirtojen nykyarvo —menetelmélla
laskettua arvoa kuin lisdarvomallin antamaa. Yrityksen toiminnan ollessa riskisempaa
lisdarvomalli on toimivampi arvonmaaritysmalli. T&mé& on ymmarrettavad, silla riski
vaikuttaa ostajan maksuhalukkuuteen ja jotta tallaisen yrityksen saa myytyd, joutuu

pyyntihintaa laskemaan.

Lisdarvomalli antaa 73-150 prosenttia pienemman arvon kuin kassavirtojen nykyarvo —
menetelmad, silld lisdarvomalli ottaa huomioon ainoastaan yritysten tuloslaskelman néyt-
tdman voiton ja tdmé arvo diskontataan nykyarvoonsa. Kassavirtojen nykyarvo —
menetelmassa diskontataan kassavirrat, jotka tutkimuksessa mukana olevilla yrityksilla
olivat lahelld tuloslaskelmien voittoja. Ero tuli viimeisen vuoden jadnnosarvon diskon-
tatusta arvosta, silla kaikilla yrityksilla oli huomattavasti enemman varallisuutta kuin

velkoja ja jadnnosarvo muodostui ndiden erotuksesta.

Hyvaélta ajatukselta vaikuttaisi yrityksen arvon méaérittdminen kummallakin arvonmaéri-
tysmenetelmalla. Yrityksen tuloksen vakauden, asiakaskunnan pysyvyyden ja markki-
na-aseman analysointi antaa kuvan yrityksen riskisyydesta ja tata kautta kertoo kumman

arvonmadritysmallin antama arvo on lahempané yrityksen todellista arvoa.
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LIITE 1. Yritys A:n pro forma —tase ja kassavirtalaskelma

Tase (€)
Pysyvat vastaavat
Aineettomat hyddykkeet
Goodwill
Aineettomat hyddykkeet yht.
Aineelliset hyddykkeet
Koneet ja kalusto
Aineelliset hyddykkeet yht.
Sijoitukset (muut osakkeet ja osuu-
det)
VAIHTUVAT VASTAAVAT
Aiineet ja tarvikkeet
Vaihto-omaisuus yht.
Lyhytaikaiset saamiset
Myyntisaamiset
Muut saamiset
Siirtosaamiset
Lyh.aikaiset saamiset yht.
Rahat ja pankkisaamiset
VASTAAVAA YHTEENSA

VASTATTAVAA
OMA PAAOMA
Osakepadoma
Edellisten tilikausien voitto/tappio
Tilikauden voitto/tappio
Oma péddoma yhteensa
VIERAS PAAOMA
Pitkdaikainen vieras pddoma
Lainat rahoituslaitoksilta
Muut lainat

Pitkaaikainen vieras padoma yht.

68

2011

1767,70
1767,70

114 523,38

975,81
115 499,19
52 657,78
169 924,67

8 000,00
29 577,13
23 540,31
61 117,44

76 894,48
76 894,48

2012E

1325,78
1325,78

114 000,00

0,00

114 000,00
81 151,70
196 477,48

8 000,00
53 117,44
25 560,04
86 677,48

77 000,00
77 000,00

2013E

994,33
994,33

114 000,00

0,00
114 000,00
108 700,38
223 694,71

8 000,00
78 677,48
27 217,23

113 894,71

77 000,00
77 000,00

2014E

745,75
745,75

114 000,00

0,00
114 000,00
139 829,21
254 574,96

8 000,00
105 894,71
30 880,25
144 774,96

77 000,00
77 000,00



Lyhytaikainen vieras padoma
Lainat rahoituslaitoksilta
Ostovelat
Muut velat
Siirtove-

lat

Lyhytaikainen vieras padoma yht.

Vieras padoma yhteensa

VASTATTAVAA YHTEENSA

KASSAVIRTALASKELMA
Liikevoitto

miinut operatiiviset verot

miinus rahoituskulujen verovaikutus
plus rahoitustuottojen verovaikutus
Operatiivinen rahavirta

plus poistot

Bruttokassavirta

miinus muutos kayttdpadomassa
miinus bruttoinvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta

plus/miinus muut erat (verojen jélkeen)

Vapaa kassavirta
Nettosubstanssiarvo
KASSAVIRTA

Nettokayttdpadoman muutos
Vaihto-omaisuuden lisdys
Myyntisaamisten lisdys
miinus ostovelkojen liséys

Nettokayttdpagoman muutos yht.

69

253,98
10 620,66

21 038,11
31912,75
108 807,23
169 924,67

2011
23 540,31
-8 297,24
-459,17
0,55
24 845,58
589,23
25434,81
-41 858,92

-26 485,24
61 117,44
-26 485,24

41 932,90
-73,98
41 858,92

300,00
11 000,00

21 500,00
32 800,00
109 800,00
196 477,48

2012
25 560,04
-8 980,56
-459,17

26 866,90
441,78
27 308,68
569,40

17 131,49
86 677,48
17 131,49

-523,38
-46,02
-569,40

300,00
11 000,00

21 500,00
32 800,00
109 800,00
223 694,71

2013
27 217,23
-9 562,81
-459,17

28 524,09
331,48
28 855,57

17 526,73
113 894,71
17 526,73

0,00

300,00
11 000,00

21 500,00
32 800,00
109 800,00
254 574,96

2014
28 948,66
-10 171,15
-459,17

30 255,52
248,61
30 504,13

18 566,95
144 774,96
163 341,91

0,00



Tunnuslukuja

Sijoitetun pddoman tuotto-%
Oman pddoman tuotto-%
Omavaraisuusaste
Myyntikate-%
Kayttokate-%

Liiketulos-%

70

64,36
47,35
35,97
98,74
39,60
22,03

%
%
%
%
%
%
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LIITE 2. Yritys B:n pro forma —tase ja kassavirtalaskelma

Tase (€) 2009 2010 2011 2012
Pysyvét vastaavat
Aineettomat hyddykkeet

Goodwill
Aineettomat hyddykkeet yht. 224,00 224,00 224,00 224,00
Aineelliset hyodykkeet

Koneet ja kalusto 1792,00 1 400,25 1106,44 886,08
Aineelliset hyddykkeet yht. 1792,00 1 400,25 1 106,44 886,08
Sijoitukset (muut osakkeet ja osuu-
det) 18 368,00 18368,00 18368,00 18 368,00

VAIHTUVAT VASTAAVAT
Aiineet ja tarvikkeet

Vaihto-omaisuus yht.

Lyhytaikaiset saamiset

Myyntisaamiset 14560,00 14560,00 14560,00 14 560,00

Muut saamiset 4704,00 4 704,00 4704,00 4704,00

Siirtosaamiset 0,00 0,00 0,00 0,00
Lyh.aikaiset saamiset yht. 19264,00 19264,00 19264,00 19 264,00
Rahat ja pankkisaamiset 48 160,00 67931,80 87650,38 107 315,18
VASTAAVAA YHTEENSA 87808,00 107188,05 126612,82 146 057,26
VASTATTAVAA
OMA PAAOMA

Osakepaaoma 2 016,00 2 016,00 2 016,00 2 016,00

Edellisten tilikausien voitto/tappio 4484480 64736,00 84116,05 103540,82

Tilikauden voitto/tappio 19891,20 19380,05 19424,77 1944444
Oma padoma yhteensa 66 752,00 86 132,05 105556,82 125001,26

VIERAS PAAOMA
Pitkdaikainen vieras pddoma
Lainat rahoituslaitoksilta
Muut lainat
Pitkaaikainen vieras padoma yht. 0,00 0,00 0,00 0,00



Lyhytaikainen vieras padoma
Lainat rahoituslaitoksilta
Ostovelat
Muut velat
Siirtove-

lat

Lyhytaikainen vieras padoma yht.

Vieras padoma yhteensa

VASTATTAVAA YHTEENSA

KASSAVIRTALASKELMA
Liikevoitto

miinut operatiiviset verot

miinus rahoituskulujen verovaikutus
plus rahoitustuottojen verovaikutus
Operatiivinen rahavirta

plus poistot

Bruttokassavirta

miinus muutos kayttdpadomassa
miinus bruttoinvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta

plus/miinus muut erat (verojen jélkeen)

Vapaa kassavirta
Nettosubstanssiarvo
KASSAVIRTA

Nettokayttdpadoman muutos
Vaihto-omaisuuden lisdys
Myyntisaamisten lisdys
miinus ostovelkojen liséys

Nettokayttdpagoman muutos yht.

72

2 016,00
19 040,00

21 056,00
21 056,00
87 808,00

2009
19 891,20
-6 988,80
0,00
232,96
13 135,36
672
13 807,36
-6 496,00
-75,00
7 236,36

7 236,36
66 752,00
7 236,36

8 736,00
-2 240,00
6 496,00

2 016,00
19 040,00

21 056,00
21 056,00
107 188,05

2010E

19 380,05

-6 809,21
0,00

12 570,84
466,75
13 037,59

-75,00
12 962,59

12 962,59

86 132,05
12 962,59

0,00

2 016,00
19 040,00

21 056,00
21 056,00
126 612,82

2011E

19 424,77

-6 824,92
0,00

12 599,85
406,32
13 006,17

-75,00
12 931,17

12 931,17

105 556,82
12 931,17

0,00

2 016,00
19 040,00

21 056,00
21 056,00
146 057,26

2012E

19 444,44

-6 831,83
0,00

12 612,61
379,74
12 992,35

-75,00
12 917,35

12 917,35

125 001,26
137 918,61

0,00



Tunnuslukuja

Sijoitetun pddoman tuotto-%
Oman péddoman tuotto-%
Omavaraisuusaste
Myyntikate-%
Kayttokate-%

Liiketulos-%

73

43,94
33,64
76,02
82,54
43,14
28,93

%
%
%
%
%
%
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LIITE 3. Yritys C:n pro forma —tase ja kassavirtalaskelma

Tase (€) 2007 2008E 2009E 2010E

Pysyvét vastaavat
Aineettomat hyddykkeet

Goodwill 5 550,00 4 440,00 3 330,00 2 220,00
Aineettomat hyddykkeet yht. 5 550,00 4 440,00 3 330,00 2 220,00
Aineelliset hyodykkeet

Koneet ja kalusto 46 060,00 43830,75 53116,50 62 402,25
Aineelliset hyddykkeet yht. 46 060,00 43830,75 53116,50 62 402,25
Sijoitukset (muut osakkeet ja osuu-
det)

VAIHTUVAT VASTAAVAT
Aiineet ja tarvikkeet
Vaihto-omaisuus yht.
Lyhytaikaiset saamiset
Myyntisaamiset
Muut saamiset

Siirtosaamiset 880,00 900,00 900,00 900,00
Lyh.aikaiset saamiset yht. 880,00 900,00 900,00 900,00
Rahat ja pankkisaamiset 8008,93 38830,32 57743,30 76675,94
VASTAAVAA YHTEENSA 60 498,93 88001,07 115089,80 142 198,19
VASTATTAVAA
OMA PAAOMA

Osakepadoma

Edellisten tilikausien voitto/tappio 4764,69 8529,38 17074,07 29 386,75

Tilikauden voitto/tappio 3764,69 8544,69 12312,68 16241,25
Oma padoma yhteensa 8529,38 17074,07 29386,75 45628,00

VIERAS PAAOMA

Pitkdaikainen vieras pddoma
Lainat rahoituslaitoksilta 50127,69 5779164 6545560 73119,55
Muut lainat

Pitk&aikainen vieras pddoma yht. 50127,69 5779164 6545560 73119,55



Lyhytaikainen vieras padoma
Lainat rahoituslaitoksilta
Ostovelat
Muut velat
Siirtove-

lat

Lyhytaikainen vieras padoma yht.

Vieras padoma yhteensa

VASTATTAVAA YHTEENSA

KASSAVIRTALASKELMA
Liikevoitto

miinut operatiiviset verot

miinus rahoituskulujen verovaikutus
plus rahoitustuottojen verovaikutus
Operatiivinen rahavirta

plus poistot

Bruttokassavirta

miinus muutos kayttdpadomassa
miinus bruttoinvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta

plus/miinus muut erat (verojen jalkeen)

Vapaa kassavirta
Nettosubstanssiarvo
KASSAVIRTA

Nettokayttdpadoman muutos
Vaihto-omaisuuden lisdys
Myyntisaamisten lisdys
miinus ostovelkojen liséys

Nettokayttdpagoman muutos yht.

75

227,00
1609,75

1836,75
51 964,44
60 493,82

2007
3764,69
-8 622,86
531,06

-4 327,11
11 377,30
7 050,19
-269,52
-12 381,00
-5 600,33

-5 600,33
8 534,49
-5 600,33

269,52
269,52

300,00
2 000,00

2 300,00
60 091,64
77 165,71

2008E

8 544,69

-3 002,19
531,06

6 073,56
15720,25
21 793,81

3,00
-12 381,00
941581

941581
17 074,07
941581

-3,00
-3,00

300,00
2 000,00

2 300,00
67 755,60
97 142,34

2009E

12 312,68

-4 326,08
531,06

8 517,66
14 885,44
23 403,10

-12 381,00
11 022,10

11 022,10

29 386,75
11 022,10

0,00

300,00
2 000,00

2 300,00
75 419,55
121 047,55

2010E

16 241,25

-5 706,39
531,06

11 065,92
14 259,33
25 325,25

-12 381,00
12 944,25

12 944,25

45 628,00
58 572,25

0,00



Tunnuslukuja

Sijoitetun pddoman tuotto-%
Oman péddoman tuotto-%
Omavaraisuusaste
Myyntikate-%
Kayttokate-%

Liiketulos-%

76

28,69
20,10
14,11
64,30
32,81
12,12

%
%
%
%
%
%
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LIITE 4. Yritys D:n pro forma —tase ja kassavirtalaskelma

Tase (€)
Pysyvat vastaavat
Aineettomat hyddykkeet
Goodwill
Aineettomat hyddykkeet yht.
Aineelliset hyddykkeet
Koneet ja kalusto
Aineelliset hyodykkeet yht.
Sijoitukset (muut osakkeet ja osuu-
det)
VAIHTUVAT VASTAAVAT
Aiineet ja tarvikkeet
Vaihto-omaisuus yht.
Lyhytaikaiset saamiset
Myyntisaamiset
Muut saamiset
Siirtosaamiset
Lyh.aikaiset saamiset yht.
Rahat ja pankkisaamiset
VASTAAVAA YHTEENSA

VASTATTAVAA
OMA PAAOMA
Osakepadoma
Edellisten tilikausien voitto/tappio
Tilikauden voitto/tappio
Oma pédoma yhteensé
VIERAS PAAOMA
Pitkdaikainen vieras pddoma
Lainat rahoituslaitoksilta
Muut lainat

Pitkaaikainen vieras padoma yht.

2009

0,00

46 739,06
46 739,06

76 863,48

435,00
435,00

5357,18
87,31
1197,35

6 641,84
33 004,13
163 683,51

8 000,00
114 871,56
39 449,37
162 320,93

0,00

2010

0,00

41 961,35
41 961,35

76 863,48

500,00
500,00

5000

100

1 000,00

6 100,00
60 276,15
185 700,98

8 000,00
154 320,93
19 380,05
181 700,98

0,00

2011

0,00

38 378,07
38 378,07

76 863,48

500,00
500,00

5000

100

1 000,00

6 100,00
84 284,20
206 125,75

8 000,00
173 700,98
19 424,77
201 125,75

0,00

2012

0,00

35 690,61
35 690,61

76 863,48

500,00
500,00

5000

100

1 000,00

6 100,00
106 416,10
225 570,19

8 000,00
193 125,75
19 444,44
220 570,19

0,00



Lyhytaikainen vieras padoma
Lainat rahoituslaitoksilta
Ostovelat
Muut velat
Siirtove-

lat

Lyhytaikainen vieras padoma yht.

Vieras padoma yhteensa

VASTATTAVAA YHTEENSA

KASSAVIRTALASKELMA
Liikevoitto

miinut operatiiviset verot

miinus rahoituskulujen verovaikutus
plus rahoitustuottojen verovaikutus
Operatiivinen rahavirta

plus poistot

Bruttokassavirta

miinus muutos kayttdpadomassa
miinus bruttoinvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta

plus/miinus muut erat (verojen jélkeen)

Vapaa kassavirta
Nettosubstanssiarvo
KASSAVIRTA

Nettokayttdpadoman muutos
Vaihto-omaisuuden lisdys
Myyntisaamisten lisdys
miinus ostovelkojen liséys

Nettokayttdpagoman muutos yht.

78

878,02

484,56
1362,58
1362,58

163 683,51

2009
39 449,37
-13 698,97
1228,80

26 979,20
15 579,69
42 558,89
-3 702,68
-9 209,41
29 646,80

29 646,80

162 320,93
29 646,80

-205,00
3 907,68

3702,68

1 000,00

3 000,00
4 000,00
4 000,00
185 700,98

2010
35678,39
-12 535,65

23 142,74
13 987,02
37 129,76

292,18
-9 209,41
28 212,53

28 212,53

181 700,98
28 212,53

65,00
-357,18

-292,18

1 000,00

3 000,00
4 000,00
4 000,00
205 125,75

2011
36 562,32
-12 846,22

23 716,10
12 792,51
36 508,61

-9 209,41
27 299,20

27 299,20

202 125,75
27 299,20

0,00

1 000,00

3 000,00
4 000,00
4 000,00
224 570,19

2012
37 225,27
-13 079,15

24 146,12
11 896,63
36 042,75

-9 209,41
26 833,34

26 833,34

221 570,19
248 403,53

0,00



Tunnuslukuja

Sijoitetun pddoman tuotto-%
Oman péddoman tuotto-%
Omavaraisuusaste
Myyntikate-%
Kayttokate-%

Liiketulos-%

79

32,58
26,54
99,17
88,38
40,86
37,76

%
%
%
%
%
%



