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Yrityksen arvon maarittdminen on keskeinen taloudellisten analyysien kohde. Arvonmaarityksen
perusteella yritys ja sen omistajat tekevat paatoksid, joten arvonmaarityksen on oltava
luotettava. Siksi se on tehtava huolellisesti ja sen on oltava riittdvan laaja. Listaamattoman
yrityksen markkinaehtoinen arvo ei maardydy jatkuvassa noteerauksessa, jonka vuoksi sen arvo
tulee maaritelld muilla menetelmilla.

Tassd pro gradu -tutkielmassa suoritetaan arvonmaaritys kohdeyritykselle, joka on energia-
alalla toimiva Helen-konserni. Tutkielman tavoitteena on selvittdd kohdeyrityksen arvo
arvonmaaritysmallien  perusteella. Tutkielman teoriaosuuden kirjallisuuskatsauksessa
kasitelladan arvonmaaritysprosessi, arvonmaaritysmenetelmat ja padoman tuottovaatimus.
Kirjallisuuskatsauksessa kasiteltdvia arvonmadaritysmenetelmia on arvostuskertoimet ja
arvonmaaritysmallit. Tutkielmassa tarkasteltaviksi arvonmaaritysmalleiksi on valittu
osinkoperusteinen malli, vapaan kassavirran malli ja lisdarvomalli. Nama arvonmaaritysmallit
ovat aikaisempien tutkimusten mukaan yleisesti kaytettyja ja soveltuvat listaamattoman
yrityksen arvonmaaritykseen.

Arvonmadritysmenetelmilld kohdeyritykselle saatiin arvoja, jotka erosivat toisistaan.
Kohdeyrityksen arvo on eri arvonmaaritysmenetelmilld laskettuna 1344 — 2479 miljoonaa
euroa. Korkein arvo saatiin lisdarvomallilla ja se vaikuttaa sopivan kohdeyrityksen
arvonmaarittdmiseen parhaiten, koska oman pddoman arvo selittdd suuren osan yrityksen
nettoarvosta eikd ennustevirheet vaikuta yhtd paljon kuin osinkoperusteisessa ja vapaan
kassavirran mallissa.

Arvonmaarityksen laatijan on tunnettava arvonmadritysmallien lisdksi yritys, toimiala ja
tulevaisuudennakymat, koska arvonmaaritysmallit edellyttdvat ennusteita tulevasta ja
perustuvat niihin. Jokaisen yrityksen arvonmaaritys on ainutkertainen, jonka vuoksi yksittdisen
tapauksen perusteella yleistamista ei voida tehda.

Kohdeyrityksestd ei ole tehty aiemmin julkisesti saatavilla olevaa arvonmaaritystutkimusta,
jonka vuoksi tutkielman avulla on mahdollista tutustua kohdeyrityksen arvonmaaritykseen
teoreettisten arvonmaaritysmenetelmien avulla.
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arvonmaaritysprosessi, valuaatio, arvonmaaritysmallit
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1 Johdanto

Yrityksen arvon maarittiminen on keskeinen taloudellisten analyysien kohde.
Arvonmaarityksen on oltava luotettava, koska sen perusteella yritys ja sen omistajat
tekevat paatoksia. Taman vuoksi se on tehtava huolellisesti ja sen on oltava riittavan laaja.
Katramon ja Laurialan (2013, s. 17) mukaan yrityskauppojen onnistuminen ei ole

itsestdanselvyys ja ne voivat jopa tuhota yrityksen omistaja-arvoa.

Yrityskauppatilanteessa ostajalla ja myyjalla on usein eri kasitys yrityksen arvosta.
Lopullinen arvo ja sen perusteella kauppahinta syntyvat neuvottelujen tuloksena.
Jokainen yrityskauppa on ainutkertainen ja toteutuakseen se vaatii osapuolten yhteisen
ymmarryksen yrityksen arvosta. Yritysta arvioidaan sen tamanhetkisen tilanteen mukaan
ja lisaksi sen tulevaisuuden nakymien perusteella. Yrityksen arvo on tarkeda omistajien
lisdksi rahoittajille, potentiaalisille yrityksen ostajille, sijoittajille, tilintarkastajille ja
verottajalle. Listaamattoman yrityksen markkinaehtoinen arvo ei maaraydy jatkuvassa
noteerauksessa, jonka vuoksi sen arvo tulee maaritelld muilla menetelmilla.
Listaamattomat yritykset muodostavat suuren osan taloudesta maailmanlaajuisesti,

jonka vuoksi listaamattomien yritysten arvonmaarityksella on iso taloudellinen merkitys.

Feldmanin mukaan (2005, luku vii) listaamattoman yrityksen arvonmaaritys on usein
tarpeen tehdad erityisesti verotuksellisista syistd. Han toteaa, ettd teknisiin
arvostuskysymyksiin on otettu kantaa verotuksen osalta myds tuomioistuimissa ja se
lisdd painetta soveltaa arvostuksessa menetelmia, jotka ovat yhtenevaisia

rahoitusteorian ja objektiivisen empiirisen tutkimuksen kanssa.

Kollerin (2015, s. 135) mukaan yrityksen arvo perustuu sen kykyyn ansaita tervetta
voittoa sijoitetulle pddaomalle ja sen kykyyn kasvaa. Terveet tuottoasteet ja kasvu
tuottavat suuria kassavirtoja, joka on lopullisen arvon ldhde. Lisaksi Koller (2015, s. 3)
toteaa, ettd taman yksinkertaisen arvoa luovan periaatteen esitti kansantaloustietteilija

Alfred Marshall jo vuonna 1890 ja se on kestanyt aikaa.



Nordal ja Neaes (2012, s. 2) ovat tutkineet norjalaisten listaamattomien yhtididen
kannattavuutta ja toteavat, ettd empiirinen rahoituskirjallisuus perustuu lahes taysin
porssiyhtididen tietoihin. Heiddan mukaansa syynda tdahan on se, ettd esimerkiksi

Yhdysvalloissa ei ole saatavilla tietoja listaamattomien yritysten osalta.

Kansainvalinen arviointineuvosto International Valuation Standards Council (IVSC) on
voittoa tavoittelematon ja riippumaton organisaatio. IVSC on omistautunut
arvonmaarittamisen kehittamiseen ja sen laadun parantamiseen. Organisaation
tarkoituksena on lisata vakuuttavuutta ja yleista luottamusta arvonmaaritykseen
tuottamalla standardeja ja varmistamalla niiden mahdollisimman laaja kayttoonotto
sekd toteuttaminen omaisuuserien arvioinnissa ympari maailman. IVSC (2024) on
julkaissut kansainvaliset arviointistandardit. Viimeisin versio arviointistandardeista on

julkaistu 31.1.2024 ja se astuu voimaan 31.1.2025.

1.1 Tutkielman aiheen esittely ja taustatiedot

Taman  tutkielman aiheena on listaamattoman yrityksen  arvonmaaritys.
Listaamattomalla yrityksella tarkoitetaan yritysta, jonka osakkeet eivat ole julkisen
kaupankadynnin kohteena. Kyseessa on laadullinen tapaustutkimus ja kohdeyrityksena
on suomalainen Helen-konserni. Helen-konserni (myohemmin Helen) muodostuu
emoyhtio Helen Oy:std ja sen tytdryhtioistd seka osakkuusyhtioistd, jotka on yksildity

liitteessa 1.

Helenin vuosikatsauksen (2024) mukaan Helen tarjoaa perinteisten lammon, sahkon ja
jaahdytyksen lisdksi ratkaisuja alueelliseen ja uusiutuvaan energiaan, alykkaisiin
kiinteistoihin seka sdahkoiseen liikenteeseen. Helenilla on Suomessa noin 550 000
asiakasta, joten se on monelle suomalaiselle kotitaloudelle tuttu yritys. Helenin
tavoitteena on saavuttaa energiantuotannossa hiilineutraalisuus vuoteen 2030

mennessa ja luopua polttamisesta vuoteen 2040 mennessa.



Kohdeyritykseksi on valittu Helen, koska Helen Oy:n omistajastrategian (2023) mukaan
Helen-konsernin rakennetta voidaan muuttaa. Muutoksen toteuttaminen edellyttaa,
ettd muutos on taloudellisesti ja strategisesti sekd kaupunkikonsernin
ympadristotavoitteiden saavuttamisen kannalta perusteltua. Omistajastrategia siis
mahdollistaa Helenin osittaisen yksityistamisen ja siind tilanteessa arvonmaaritys on
ajankohtainen. Lisaksi Helen on yksi Suomen suurimmista listaamattomista yrityksista ja

sen toiminnalla on keskeinen merkitys ilmastonmuutoksen torjunnassa.

Valtioneuvoston (2023) mukaan Helen on saanut merkittavan maéaran valtion avustuksia,
joilla on katettu osa investointien kustannuksista, joten veronmaksajille on kiinnostavaa
tietaa vaikuttavatko investoinnit Helenin arvoon. Yhtena tuoreimpana avustuksena tyo-
ja elinkeinoministerio myonsi  14.12.2023 tekemallaan paatdksellda Helenille
energiatukea ilma-vesilampdpumppulaitoksen rakentamiseen enintdan 18.975.000

euroa, kuitenkin enintdan 30 prosenttia toteutuneista hyvaksyttavista kustannuksista.

Liimatainen ja Lahteenmaa (2020, s. 24) toteavat, etta vaikka yrityksen historia ja nykytila
huomioidaan arvonmaarityksessa, perustuu yrityksen arvo ainoastaan yrityksen tuleviin
tuottoihin. Menneen ajan avulla saadaan perusta, jolla yhtion tulevaisuutta pystytdaan

ennustamaan.

1.2 Tutkielman tavoitteet ja tutkimuskysymykset

Tutkielman tavoitteena on maarittda eri arvonmaaritysmenetelmien avulla
kohdeyrityksen arvo. Yrityksen arvonmaaritystd varten tehddan yritysanalyysi.
Yritysanalyysissa huomioidaan muun muassa se, etta kohdeyritys toimii toimialalla, joka
on osittain sadnneltyd. Energiavirasto valvoo verkkoyhtididen, kuten kohdeyrityksen,
hinnoittelua kokonaisuutena neljan vuoden jaksoissa (Energiavirasto, 2024).
Energiavirasto on vahvistanut vuosille 2024-2031 sdhko- ja maakaasuverkkoyhtioille

menetelmat, joiden perusteella valvontaa suoritetaan.



Tutkielman paakysymys on: Mikd on kohdeyrityksen arvo? Paakysymyksen vastausta
varten selvitetdan kohdeyrityksen arvo eri arvonmadritysmenetelmien avulla.
Arvonmadaritysmenetelmat eroavat toisistaan ja antavat erilaisia arvoja, jonka vuoksi on
vastattava myos apukysymyksiin:  Mitkd arvonmaadritysmenetelmat soveltuvat
kohdeyrityksen arvonmaaritykseen, mika arvonmaaritysmenetelma sopii parhaiten ja
millaisia erityspiirteitd kohdeyrityksen arvonmaaritykseen liittyy regulaation kautta tai
muuten. Kysymyksiin vastaamista varten on tehtdva vyritysanalyysi, joka sisaltaa
strategien analyysin, tilinpaatésanalyysin, tulevan kehityksen ennakoinnin ja riskien

arvioinnin.

1.3 Tutkielman rakenne

Tutkielma koostuu viidestd padluvusta ja jakautuu kirjallisuuskatsaukseen ja
tutkimusosioon. Ensimmadinen paaluku on johdanto, jossa esitellaan tutkielman

taustatiedot, tavoitteet, tutkimuskysymykset ja rakenne.

Tutkielman toinen paaluku on kirjallisuuskatsaus, jossa kasitellaan
arvonmaaritysprosessia, pddaoman tuottovaatimusta ja arvonmaaritysmenetelmia.
Ensimmainen alaluku arvonmaaritysprosessista sisaltaa yritysanalyysiin liittyvat alaluvut
strateginen analyysi, tilinpaatdsanalyysi, tulevan kehityksen ennakointi ja yrityksen
riskisyyden arviointi. Toisessa alaluvussa kasitelladan padoman tuottovaatimusta, jonka
madrittaminen on valttamatonta arvonmadrittamisessa. Padoman tuottovaatimus
sisaltaa alaluvut oman pdadoman tuottovaatimus, vieraan padoman tuottovaatimus ja
koko padoman tuottovaatimus. Kolmannessa alaluvussa tarkastellaan
arvonmaaritysmenetelmia ja se jakautuu alalukuihin arvonmaarityskertoimet ja
arvonmadaritysmallit. Alaluvussa arvonmaaritysmallit kdydaan tarkemmin [api
osinkoperusteinen malli, kassavirtaperusteinen malli ja lisdarvomalli. Neljannessa

alaluvussa kasitelldan aiheesta aiemmin tehtyja tutkimuksia.



Paaluku kolme jakautuu kahteen alalukuun. Ensimmadisessd alaluvussa kasitelldan
tutkimusaineistoa. Tutkimusaineisto koostuu tutkimuksen aikana keratysta ja tuotetusta
aineistosta, johon tutkimustulokset perustuvat. Toisessa alaluvussa kasitelldan

laadullista tapaustukimusta seka valittuja tutkimusmenetelmia.

Paaluku nelja on tutkimusosio, jossa kasitellaan kirjallisuuskatsauksessa kuvatulla tavalla
kohdeyrityksen arvonmuodostumista. Alaluvut muodostuvat kirjallisuuskatsauksen
mukaisesti: alaluvussa yksi analysoidaan kohdeyritysta, alaluvussa kaksi maaritelldaan
kohdeyrityksen tuottovaatimus ja alaluvussa kolme tarkastellaan kohdeyrityksen arvoa

kirjallisuuskatsauksessa kuvattujen arvonmaaritysmenetelmien kautta.

Paaluvussa viisi esitelldaan tutkielman yhteenveto ja johtopaatokset. Yhteenvedossa
kasitelladn vastaukset tutkimuksen paakysymykseen ja apukysymyksiin. Yhteenvedossa
tarkastellaan myds tutkimustulosta suhteessa aikaisempiin tutkimuksiin. Yhteenveto

sisaltaa pohdintaa jatkotutkimusaiheista.
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2  Kirjallisuuskatsaus

Tassd luvussa kasitellddan arvonmaaritysprosessi, pddaoman tuottovaatimus ja
arvonmaaritysmenetelmat. Kirjallisuuskatsauksessa kuvattujen aiheiden perusteella

toteutetaan tutkimusosio.

2.1 Arvonmadritysprosessi

Seppasen mukaan (2017, s. 34) arvonmaaritysta on kuvattu yhdistelmaksi “tiedetta ja
taidetta”, jossa tiedeosa viittaa talousteoriaan ja taideosa arvonmaarityksen kaytantéon.
Hanen mukaansa lahtékohta on, ettd arvonmaarityksen tulee perustua talous- ja
rahoitusteorian tieteellisesti hyvaksyttyihin perusperiaatteisiin ja menetelmiin. Han
kuitenkin toteaa, ettd kaytanndssa arvonmaarityksen olosuhteet seka informaation
saatavuus ja luotettavuus johtavat siihen, ettd arvonmaarityksen tekijan on tehtava
menetelmavalintoja, ennusteita sekda tapauskohtaisia oletuksia kokemukseensa,
ammattitaitoonsa ja omaan nadkemykseensa perustuen. “Taideosuuden” painostus
arvonmaaritysprosessi on sitda suurempi, mita suurempi on informaation saatavuuteen

ja luotettavuuteen liittyva epavarmuus.

Damodaran (2017, s. 6) mukaan sijoittamisessa ja liiketoiminnassa on tuotava esiin
tarinoita ja numeroita. Hinen mukaansa arvostus on silta ndiden kahden valilla.
Laadukkaimmatkin tarinat yrityskulttuurista, johtamisesta, brandinimesta ja strategisista
vaatimuksista voidaan ja pitda yhdistaa arvopanoksiin. Juuri ndista arvopanoksista tulee
numeroita laskentataulukoihin, jotka johtavat arvioihin yrityksen arvosta. Kniipferin ja
Puttosen (2012, s. 243) mukaan arvonmaaritykselle on leimallista subjektiivisuus.
Heiddn mukaansa arvon analysoimiseksi tulee tehda paljon oletuksia, jotka ovat aina

aikaan ja kaytettavissa olevaan informaatioon sidottuja.

Seppasen (2017, s. 33) mukaan arvonmaarittdja on henkild tai yhteiso, joka suorittaa

arvonmaarityksen ja arvonmaarittdjan kayttama harkinta on olennainen osa prosessia.
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Lisdksi hdn toteaa, ettd onnistunut arvonmadaritysprosessi edellyttasd, etta
arvonmaarityksessa huomioidaan kaikki olennaiset asiat. Kaytetty informaatio perustuu
ammatillisen ja perustellun harkinnan kaytt6on ja arvonmaarittaja kayttaa taloudellista
rationaalista harkintaa ja maalaisjarked. Arvonmaarityksen kautta saatava indikaatio
arvosta voi olla vaihtelu- tai luottamusvali. Arvo ei voi esittdd arvonmadrittdjan

mielipidettd, joka on yli- tai aliarvostettu.

Kallungin ja Niemelan (2012, s. 132) mukaan yrityksen arvoon vaikuttaa sen oman
toiminnan lisaksi toimialan ja talouden yleinen kehitys. Liiketoiminnan ja strategian
analysoinnin avulla voidaan saavuttaa syvallinen ymmarrys yrityksesta sijoituskohteena
ja sen vuoksi se on tarked osa arvonmaaritysprosessia. Analyysien perusteella voidaan
ymmartda, millaisista tekijoista yrityksen liiketoiminta on riippuvainen ja miten ne

vaikuttavat yrityksen liiketoimintaan.

Katramo ja Lauriala (2013, s. 72) toteavat, ettd ennen arvonmaaritysta on suoritettava
yrityksen strategian analysointi, liiketoiminnan analysointi ja tilinpdaatoksen analysointi.
Taman jalkeen voidaan analyysien perusteella ennakoida yrityksen tulevaa kehitysta.
Yrityskauppaprosessin yhteydessa puhutaan usein Due diligence- prosessista, jossa
business due diligence todentaa liiketoiminta- ja strategia-analyysia ja financial due

diligence varmentaa tilinpaatésanalyysin tunnuslukuja.

Scharfmanin (2021, s. 5) mukaan operatiivisella due diligence — prosessilla tarkoitetaan
tiedonkeruuprosessia, jossa prosessin aikana keratdan tietoa operatiivisista riskeista.
Han toteaa, etta prosessin tavoitteena on muun muassa tunnistaa mahdolliset petokset.
Padomasijoittajat pyrkivat valttamaan kaikki tappiot, mutta petoksista johtuvista
tappioista selviytyminen voi kestaa lilan kauan eika liiketoiminta valttamatta toivu enaa

koskaan odotetulle tasolle.
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2.1.1 Strateginen analyysi

Katramon ja Laurialan (2013, s. 81) mukaan strategian analysointi tehddan kahdesta eri
tasosta: toimialataso ja yritystaso. Toimialatasolla tarkoitetaan yrityksen ulkoisten
tekijoiden analyysia ja yritystasolla sen sisdistd analyysia. Ulkoisessa analyysissa
tarkastellaan ulkopuolisten tekijoiden vaikutusta yrityksen menestymiseen,
tulevaisuuteen ja arvoon. Ulkoisia tekijoita on yrityksen kilpailijat, toimialan yleinen
tilanne ja sen muutokset, teknologian kehittyminen ja taloustilanne yleisesti. Sisdisessa
analyysissa tarkastellaan muun muassa liikeidean toimivuutta, palveluiden ja tuotteiden
kilpailukykya markkinassa, tuotteiden elinkaarta, hinnoittelupolitiikkaa, differointia eri
asiakassegmenteille ja myynti- ja markkinointistrategiaa. Osana sisdistda analyysia
voidaan lisdksi analysoida investointimahdollisuuksia sekd tehtyjen investointien
kannattavuutta ja yrityksen rahoituksellista tilannetta. Liikeidean arvioinnin

tarkoituksena on selvittaa liiketoiminnan mahdollista kannattavuutta.

Katramon ja Laurialan (2013, s. 82) mukaan toimiala- ja yhtictason analyysi voidaan jakaa

arvonmaarityksen tavoitteiden nakokulmasta neljaan eri vaiheeseen kuviossa 1 kuvatun

mukaisesti.
Toimialataso | ! Yhtiétaso 1| Yhtidtaso |:| Yhtidtaso
Vaihe 1 E Vaihe 2 E Vaihe 3 ' Vaihe 4
> Toteutunut
Toiminta- ja ; Strategia kehitys i Ennusteet
) | Yritys- f — ——
kilpailu- : analyysi | Taloudel i (tilinpaatd ' (ul )
ymparistd o [N Yys alouagelliset : \tilinpaatos- : ttulevaisuus
- resurssit : analyysi)
Kilpailijat

Kuvio 1 Liiketoiminta- ja yritysanalyysin vaiheet (Katramo & Lauriala, 2013, s. 82).
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Kuvio 1 osoittaa, ettd vaiheessa yksi tehtdva toiminta- ja kilpailuympariston analyysi on
tarkeassa roolissa, koska siitd saatuja tietoja hyddynnetdan prosessin seuraavissa
vaiheissa. Vaiheessa kaksi analysoidaan tarkastelun kohteena olevan yrityksen strategiaa,
taloudellisia resursseja ja yritystd kokonaisuutena. Vaiheita yksi ja kaksi yhdistaa
kilpailijoiden analysointi, jonka avulla on tarkoitus selvittaa yrityksen ja sen keskeisten
kilpailijoiden asema markkinoilla. Vaiheissa yksi ja kaksi tarkastellaan myds markkinoilla
tulevaisuudessa mahdollisesti tapahtuvia muutoksia. Vaiheet kolme ja nelja ovat
yritystason analyyseja, joiden tarkoituksena on analysoida yrityksen toteutunutta
kehitysta ja sen tulevaisuutta. Toimintaymparistolla ja kilpailijoilla on keskeinen merkitys

yritystason analyysissa.

2.1.2 Tilinpaatoésanalyysi

Niskasen ja Niskasen (2004, s. 9) mukaan tilinpaatésanalyysi on yrityksen taloudellisten
toimintaedellytysten, kannattavuuden ja rahoituksen mittaamista ja arviointia, joka
perustuu yrityksen tilinpaatostietoihin. Tilinpdatdsanalyysin tarkoituksena on selvittaa
lukujen valisia yhteyksia ja niiden taustalla vaikuttavia syy-seuraussuhteita.
Tilinpaatoksia voidaan analysoida monella eri laajuudella tilanteesta ja tarpeesta

riippuen.

Nissimin ja Penmanin (2001, s. 109 ) mukaan tilinpaatésanalyysi on perinteisesti nahty
osana vaadittua perusanalyysia osakkeiden arvostusta varten. Heidan mukaansa
tulevaisuuden tunnuslukuja voidaan ennustaa nykyisten tunnuslukujen perusteella.
Penmanin (2001) mukaan tilinpaatoksen toinen tarkoitus on auttaa analyytikoita ja
sijoittajia ymmartamaan yrityksen arvoa. Yrityksida arvostaakseen analyytikot joutuvat

ennustamaan voittoja, ja tilinpaatokset antavat tietoa, joka auttaa ennustamisessa.

Tilinpdatos on tilikauden paattyessa laadittavan laskelman ja tilinpaatosasiakirjojen
muodostama kokonaisuus. Yrityksen tilinpaatos sisaltaa yrityksen tuloslaskelman ja

taseen seka tarvittavat tilinpaatoksen liitetiedot. Kallungin (2014, s. 13) mukaan
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tilinpaatokset laaditaan lainsdddannossa ja muussa tilinpaatdsnormistossa maariteltyjen
periaatteiden mukaisesti. Tilinpaatokset ovat suurelta osin vertailukelpoisia koska,
tilinpaatoksen normistot tuottavat standardoituja tilinpaatoksia. Virallinen tilinpaatos on
yksikasitteinen, ei -subjektiivinen ja sisalloltaan luotettava. Ulkopuolinen tilintarkastaja

tarkastaa tilinpaatokset lainsadadanndssa maaritellylla tavalla.

Katramon ja Laurilan (2013, s. 84) mukaan tilinpaatdsanalyysin tarkoituksena on selvittaa
yrityksen taloudellinen tilanne ja kuinka se on paatynyt nykyiseen tilanteeseen. Tata
kutsutaan toteutuneeksi historialliseksi kehitykseksi. Heiddn mukaansa yritykset voivat
vaikuttaa harkinnanvaraisilla kirjauksilla tilinpdaatokseen ja vertailukelpoisuuden vuoksi
ne oikaistaan vastaamaan yrityksen todellista taloudellista tilaa. Listaamattomien

yritysten kohdalla oikaisu on yleensa tarpeellista.

2.1.3 Tulevan kehityksen ennakointi

Yrityksen tulevan kehityksen arviointi on keskeisessa roolissa arvonmaarityksessa, koska
yrityksen ennustettu taloudellinen menestyminen vaikuttaa yrityksen
arvonmuodostumiseen. Arvio yrityksen tulevaisuuden taloudellisesta kehityksesta voi
perustua yrityksen itsensa tekemiin ennusteisiin tai ulkopuolisen tekemé&an arvioon.
Tulevan kehityksen ennakoinnissa hyédynnetaan kaikkea saatavilla olevaa tietoa, jolla on
merkitystd ennusteessa. Tulevan kehityksen ennakoinnissa huomioidaan yhtio- ja

toimialatasolla tapahtuvia muutoksia.

Kallungin ja Niemeldan mukaan (2012, s. 112-114) taloudellinen ennuste rakennetaan
luomalla arvonmaarittdjan toimesta ennusteet kehityksestda l|dhivuosille. Ennuste
yrityksen kannattavuuden kehittymisesta ja kasvunakymista perustuu
tilinpdatosanalyysistd saatavaan tietoon. Arvonmadarittdja huomioi |ahivuosien

ennusteiden lisaksi toimialan pidemman aikavalin nakymat.
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2.1.4 Yrityksen riskisyyden arviointi

Liimataisen ja Lahteenmaden (2020, s. 45) mukaan riskit voidaan jakaa riskiprofiilin
perusteella kuviossa 2 esitetyn mukaisesti kolmeen eri kategoriaan. Kategoriat ovat
matalan, kohtuullisen ja korkean riskin yritysostot. Ostajaan liittyvia riskitekijoita
kutsutaan subjektiriskeiksi ja ostokohteeseen sekda ostokohteen ja ostajayrityksen

valiseen suhteeseen liittyvia riskitekijoita kutsutaan objektiriskeiksi.

SUBJEKTIRISKI OBJEKTIRISKI

Yritysoston | Ostajan Tunnistetut | Ostajan Osto- Maan- Kulttuuril-
riskiprofiili | yritysosto- [ synergiaedut [ markkina- [ kohteen tieteellinen | linen
kokemus ja | jaliittyma- |arvo avain- etaisyys etaisyys
-osaaminen | pinnat suhteessa henkildiden
omaan osto- kyvykkyydet
strategiaan kohteeseen
Matala riski | Korkea Korkea Korkea Korkea Matala Matala
Kohtuullinen | Kohtuullinen | Kohtuullinen | Kohtuullinen | Kohtuullinen | Kohtuullinen | Kohtuullinen
riski
Korkea riski | Matala Matala Matala Matala Korkea Korkea

Kuvio 2 Yritysoston riskiprofiilit (Liimatainen & Lahteenmaa, 2020, s. 45).

Liimatainen ja Ldhteenmaa (2020, s. 40) toteavat, ettd mikali ostokohteeseen liittyy
kohonnut riski, on tehtava arvio riskin vaikutuksista kauppahintaan. Ostajan kannattaa
asettaa tuottovaatimus, joka ottaa huomioon tunnistetun riskin sen sijaan, etta ostaja
hylkaa ostokohteen automaattisesti riskin vuoksi. Tuottovaatimusta ja kauppahintaa on
tarkasteltava yhdessa. Riskin ja sen vuoksi tuottovaatimuksen kasvaessa kauppahinta
pienenee. Riskit huomioon ottava tuottovaatimus suojaa ostajaa liian kalliilta
kauppahinnalta. Mikali ostokohteeseen liittyy vain vahan riskeja, voi se auttaa myyjaa

neuvottelemaan paremman kauppahinnan.

Liimataisen ja Lahteenmaan (2020, s. 45-46) mukaan matalan riskin yritysoston
tunnusmerkit ovat kuviossa 2 esitetyn mukaisesti:
e Vahvat synergiaedut

e Ostajan markkina-arvo on korkea suhteessa ostokohteen markkina-arvoon
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Ostajalla on merkittava yritysostokokemus ja -osaaminen ja kauppoja tehdaan
toistuvasti

Ostokohteen avainhenkilot ovat erittain kyvykkaita

Ostaja sijaitsee maantieteellisesti erittdin lahelld ostokohdetta

Ostajan yrityskulttuuri vastaa erittdin paljon ostokohteen yrityskulttuuria.

Kohtuullisen riskin yritysoston tunnusmerkit ovat:

Kohtuulliset synergiaedut

Ostajan markkina-arvo on kohtuullisen paljon ostokohteen markkina-arvoa
suurempi

Ostajalla on kohtuullinen yritysostokokemus ja -osaaminen ja ostoja tehdadan
ajoittain

Ostokohteen avainhenkilot ovat kohtalaisen kyvykkaita

Ostaja sijaitsee maantieteellisesti kohtuullisen ldhelld ostokohdetta

Ostajan yrityskulttuuri vastaa kohtuullisen paljon ostokohteen yrityskulttuuria.

Korkean riskin yritysoston tunnusmerkit ovat:

Ei merkittavia synergiaetuja

Ostajan markkina-arvo on ostokohteen markkina-arvoa pienempi
Ostajalla ei ole yritysostokokemusta ja -osaamista

Ostokohteen avainhenkilot eivat ole erityisen kyvykkaita

Ostaja sijaitsee maantieteellisesti kaukana ostokohteesta

Ostajan yrityskulttuuri on kaukana ostokohteen yrityskulttuurista

2.2 Tuottovaatimus

Yrityksen liiketoimintaa rahoitetaan joko omalla tai vieraalla padomalla. Katramon ja

Laurialan (2013, s. 144) mukaan sijoittajat, joista etenkin oman padoman sijoittajat

haluavat tietoa yrityksen riskeistd ja siihen liittyen padoman tuottovaatimuksesta.

Padoman tuottovaatimus, joka tarkoittaa yrityksen nakdkulmasta padoman kustannusta,
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on keskeinen tekija yrityksen arvonmaaritysmalleissa. Yritykset tarvitsevat pddoman
keskimaaraiskustannusta monissa erilaisissa yhteyksissa kuten arvioidessaan
investointien  kannattavuutta. Tilinpdatosstandardien mukaan tilinpaatdserien
arvostaminen edellyttaa, ettd omaisuuserdan tai liiketoimintaan sovelletaan

oikeansuuruista pddoman kustannusta.

Liimatainen ja Lahteenmaa (2020, s. 44) toteavat, ettd tuottovaatimuksen maarittely on
osa ostokohteen arviointiprosessia ja sen perusteella voidaan tehda johtopaatos

ostokohteesta kuviossa 3 esitetyn mukaisesti.

Potentiaaliner

Johto- , ostokohde

Kohteen Riski- Kohteen Tuotto-
tunnista- tekijoiden arviointi vaatimuksen paatos ‘
minen arviointi suhteessa maarittaminen Ei-

omaan litke- potentiaalinen

toimintaan ja ostokohde

strategiaan

Kuvio 3 Ostokohteiden arviointiprosessi (Liimatainen & Ldhteenmaa 2020, s. 44).

Ennen tuottovaatimuksen maarittamista on arvioitava riskit ja tehtdava kohteen arviointi
suhteessa omaan liiketoimintaan ja strategiaan, koska nama vaikuttavat
tuottovaatimukseen. Mikali riski on suuri, voi tuottovaatimus olla niin korkea, etta yritys

ei ole potentiaalinen ostokohde.

2.2.1 Oman padoman tuottovaatimus

Katramon ja Laurialan (2013, s. 147-148) mukaan oman padoman tuottovaatimuksen
maarittely on yksi rahoitusteorian haastavimmista osa-alueista, koska se on implisiittista
eikd siis suoraan nahtavillda. Heidan mukaansa oman pddoman tuottovaatimuksen
lahtokohta on, ettd omistaja saa korvauksen ottamastaan riskistd. Oman pddoman
tuottovaatimusta madriteltdessa huomioidaan yleensa 2-4 keskeistd tekijaa. Naita
tekijoita ovat tyypillisesti: osakkeista vaadittava keskimaarainen tuottolisa, riskiton korko,

beta-kerroin ja muut riskilisat. Osakkeista vaadittavaa keskimaaraista tuottolisaa
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kutsutaan osakemarkkinoiden vyleiseksi riskipreemioksi. Muita riskilisia voivat olla
listaamattomuudesta, omistusrakenteesta, liiketoiminnan muista riskeistd tai
liiketoiminnan jatkuvuudesta johtuva lisatuottovaatimus. Liiketoiminnan muita riskeja

voivat olla muun muassa hyvin keskittynyt asiakaskunta.

Konkkolan ja Linnan (2013, s. 2) mukaan muut riskit voivat johtaa konkurssiriskiin, joka
realisoituessaan johtaa vyrityksen liiketoiminnan paattymiseen. Heiddn mukaansa
konkurssi on liiketoiminnan nakdkulmasta vanha tapa poistaa markkinoilta yritykset,
joiden liiketoiminta ei ole enda kannattavaa. Maksuvalmiuden ollessa niin heikko, etta
yritys on pysyvasti kykenematon vastaamaan sitoumuksistaan, on sen poistuttava

markkinoilta.

Frankelin ja Leen mukaan (1998) mukaan oman padoman tuottovaatimuksen tulisi
teoriassa olla yrityskohtaisesti maaritelty siten, ettd se kuvastaa osakesijoittajien
vaatimaa palkkiota. Heidan mukaansa kaytanndssa on kuitenkin vahan yksimielisyytta

siitd, kuinka tdma olisi maariteltava.

Katramon ja Laurialan (2013, s. 148) mukaan riskittoman koron maarittely tapahtuu
usein yksinkertaisella tavalla: valitaan 10-vuotisen valtion (kupongittoman)
obligaatiolainan sen hetkinen tuotto ja sovelletaan sita vakiona kaikkiin tuleviin
rahavirtoihin. Teoreettisen l|dhestymistavan ldhtokohta on, ettd tietyn pituiseen
rahavirtaan sovelletaan samanpituista riskitonta korkoa. Knipferin ja Puttosen (2012, s.
155) mukaan riskittomana korkona voidaan kayttda lyhytta rahamarkkinakorkoa tai
pidempaa joukkovelkakirjan tuottoa. Koron valinnassa tulee huomioida, etta sen pituus

vastaa mahdollisimman hyvin tehtavaa sijoitusta.

Katramon ja Laurialan (2013, s. 152) mukaan on kolme keinoa maarittad markkinoiden
yleinen riskipreemio. Yksi keino on mitata osakkeiden toteutunutta historiallista
ylituottoa suhteessa  riskittomaan tuottoon. Toinen keino on selvittaa

arvonmaaritysmalleja hyodyntden sellainen riskipreemion taso, joka toteuttaa
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osakkeiden kulloisenkin arvostuksen. Kolmas keino on kysya riskipreemion taso

ammattilaisilta.

Beta-kerroin mittaa osakkeen kokonaistuoton suhdetta markkinoiden keskimaardiseen
tuottoon. Mikali beta-kerroin on yksi, osakkeen kurssi muuttuu samassa suhteessa kuin
markkinat. Katramon ja Laurilan (2013, s. 157) mukaan oman padoman
tuottovaatimuksen laskennassa beta-kertoimen maarittely on hankalin osa-alue. Heidan
mukaansa rahoituksen oppikirjat ovat ainakin toistaiseksi painottuneet markkinamallin
mukaisen beta-kertoimen esittelyyn, vaikka siihen liittyy useita kdaytannén ongelmia.
Beta-kertoimen maarittely tapahtuu jonkin seuraavista maarittelytavoista mukaisesti:
tilinpaatosperusteiset  muuttujat, liiketoimintaan liittyvat  fundamenttitekijat,
markkinabeta toimialatasolla, markkinabeta yhtiotasolla, laadullinen luokittelu tai

subjektiivinen maarittely.

Lilieblomin ja Vaihekosken (2004) tutkimuksen mukaan 27, 5 % suomalaisista yrityksista
ei ollut maaritellyt vaadittavan oman padoman kustannusta. Tutkimustulos on yllattava,
koska yleisesti oletuksena on, ettd oman padaoman sijoittavat vaativat tietyn tuottotason

sijoittamalleen padomalle.

2.2.2 Vieraan paaoman tuottovaatimus

Katramon ja Laurialan (2013, s. 172) mukaan vieraan pddoman kustannus on padoman
lajeista helpoin maaritelld, koska se tapahtuu kassasta maksuna. Vieraan pddaoman
tuottovaatimus on tuotto, jota vieraan padoman sijoittajat edellyttavat yritykselle
antamalleen luotolle. Yrityksen vieras pddoma on usein pankkilainaa. Pankkilaina on
lyhyt- tai pitkdaikaista ja korkoehdot voivat vaihdella muun muassa kiintea ja vaihtuva

korko.
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2.2.3 Koko pdaaoman tuottovaatimus

Koko padaoman tuottovaatimus lasketaan oman ja vieraan padaoman tuottovaatimusten
kautta. Katramon ja Laurialan (2013, s. 173) mukaan oman ja vieraan pddoman sijoittajat
maarittavat sijoituksilleen erilaiset tuottovaatimukset, koska sijoituksiin liittyvat riskit
ovat erilaisia. Koko pdadoman tuottovaatimus lasketaan oman ja vieraan padoman
tuottovaatimusten painotettuna keskiarvona. Painotuskertoimina kaytetaan oman ja
vieraan pddoman suhteellisia osuuksia kokonaispddomasta. Kummankin pdioman
tuottovaatimus vaikuttaa koko padgoman tuottovaatimukseen samassa suhteessa, kuin

on niiden osuus kokonaispadaomasta.

Faitehin ja Aasrin (2000) tekeman tutkimuksen mukaan ROA:lla (Return on Assets) ja
ROE:lla (Return on Equity) laskettu beta ennustaa markkinoiden betaa ja on tyydyttava
ratkaisu listaamattomien yritysten pddoman tuottovaatimuksen laskentaan.
Tutkimuksen  tulokset  tukivat  pddaomakustannuskirjallisuutta  vahvistamalla
kirjanpidollisen betan roolia. Tutkimuksessa hyodynnettiin neljankymmenenyhdeksan

Casablancan porssiin vuosina 2015-2019 listatun yrityksen tietoja.

2.3 Arvonmadritysmenetelmat

Kallungin ja Niemeldn (2012, s. 416) mukaan arvonmaaritysmenetelmat jaetaan yleensa
kahteen paaluokkaan: arvostuskertoimiin ja arvonmaaritysmalleihin. Tassa tutkielmassa
arvonmaaritysmenetelmia tarkastellaan naiden kahden paaluokan kautta. Kun puhutaan
yrityksen arvosta, on tarkedaa maaritella, tarkoitetaanko liiketoiminnan arvoa vai oman
pdadgoman arvoa. Katramon ja Laurialan (2013, s.103) mukaan liiketoiminnan arvosta
kdytetdan vyleensd englannin kielistd lyhennettd EV (enterprise value), jonka
synonyymeja ovat yrityksen kokonaisarvo, yritysarvo tai koko pddgoman arvo. Oman
padoman arvosta kdytetddn yleensd nimitystd osakekannan arvo, oman pddaoman

velaton arvo tai sen englannin kielistd nimitysta equity value.
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Konsulttiyhtié Pwc:n (2021) mukaan arvonmaarityksessa kannattaa pyrkia kayttdamaan
useampaa arvonmaaritysmenetelmaa, koska eri menetelmien avulla saadaan erilaisia
nakokulmia yrityksen arvoon. Menetelmat tarkastelevat arvoa eri nakékulmista, jonka
vuoksi ne usein antavat erilaisia lopputuloksia. Useamman arvonmaaritysmenetelman
kdyttdminen lisdd myos arvonmaarityksen luotettavuutta ja helpottaa johtopadatosten
tekemista. On hyodyllista vertailla eri arvonmaaritysmenetelmilla saatuja lopputuloksia

keskendan ja pohtia millainen menetelma parhaiten sopii arvonmaarityskoheelle.

Myo6s Kosken (2017, s. 133) mukaan on jarkevaa laskea yrityksen arvo useilla eri
menetelmilld ja vertailla saatuja tuloksia. Sen sijaan eri menetelmilld saatujen arvojen
yhteenlaskeminen tai niiden keskiarvojen laskeminen ei anna oikeaa tulosta, koska eri
menetelmat sopivat eri tavalla erilaisiin tilanteisiin. Keskiarvotulos johtaa

vaaristyneeseen johtopaatokseen.

2.3.1 Arvostuskertoimet

Kallungin ja Niemelan (2012, s. 348) mukaan yksittdisia tunnuslukuja, eli hinta- tai
arvostuskertoimia, kdytetdaan yleisesti yrityksen arvonmaarityksessa ja menetelmaa
kutsutaan myos suhteelliseksi arvonmaaritykseksi. Nimitys tulee englannin kielesta
relative valuation, jolla viitataan siihen, ettd yrityksen arvoa suhteutetaan toisiin

vastaaviin yrityksiin.

Kallungin ja Niemeldn (2012, s. 360) mukaan arvostuskertoimia kdytettdessa valitaan
vertailuyritykset, jotka vastaavat taloudellisilta ominaisuuksiltaan arvioitavaa yritysta.
Ominaisuuksia voivat olla muun sama toimiala, samalaiset kasvunakymat ja riskit.
Yleensa vertailtavien yritysten I6ytdminen edellyttda vahvaa toimialalla toimivien
yritysten liiketoiminnan tuntemusta. Arvostuskerroin maaritellddan suhteuttamalla
yrityksen arvo johonkin valittuun yrityksen taloudellista tilaa kuvaavaan tilinpaatoksen
fundamenttimuuttujaan. Yleisesti kaytettyja muuttujia ovat kayttokate, liikevoitto,

nettotulos, oman padoman tasesubstanssi ja liikevaihto. Yleisesti kaytetty luku
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EV/EBITDA eli liiketoiminnan arvo suhteessa kayttokatteeseen, saadaan jakamalla
yrityksen  liiketoiminnan arvo (EV) tai oman pddoman arvo valituilla

tilinpaatéosmuuttujilla.

Kallungin ja Niemeldn (2012, luku 6) mukaan arvonmaarityksessa kaytetdadn usein
yksinkertaisia saantoja, kuten yhtion on halpa, jos sen EV/EBITDA-luku on alle viisi, P/E-
luku alle kymmenen tai P/B-luku on alle 1,0. Heiddan mukaansa joissakin yhteyksissa
kaytetty yksinkertaistus “yrityksen arvo on viisi kertaa kayttokate” voi johtaa harhaan,

koska arvonmaarittaminen ei ole niin suoraviivaista.

Kallungin ja Niemeldn (2012, s. 356) kuvaamat yleisimmat arvostuskertoimet ja niiden

laskentatavat on kuvattu kuviossa 4.

Tunnusluku | Osoittaja Nimittaja
Tulokseen suhteutetut P/E Oman paaoman arvo |/ | Nettotulos
Seiove EVEBIT | Liketoiminnanarvo |/ | Liikevoitto

EV/EBITDA | Liiketoiminnan arvo |/ | Kayttokate
Kassavirtaan suhteutetut P/CE Oman paaoman arvo |/ | Kassaperusteinen tulos
tunnusluvut . -

P/FCF Oman paaoman arvo |/ | Vapaa kassavirta
Liiketoiminnan volyymiin P/S Oman paaoman arvo |/ | Liikevaihto
T o EV/Sales | Liiketoiminnan arvo |/ | Liikevaihto
Tasesubstanssiin suhteutettu | P/B Oman padoman arvo |/ | Taseen oma paaoma
tunnusluku
Osinko suhteutettuna Div/P Osinko / | Oman paaoman arvo
markkina-arvoon

Kuvio 4 Yleisimmat arvostuskertoimet (Kallunki & Niemeld, 2012, s. 356.)

Sijoittajien ja analyytikoiden keskuudessa suosituin on p/e-luku, joka on yleisimmin
kdytetty arvonmaarityksen tunnusluku. Tunnusluku on helposti ymmarrettava, koska

luku kertoo, kuinka monessa vuodessa osake maksaa itsensa takaisin tuloksen kautta.

Analyytikot kayttavat myos ev/ebit- ja ev/ebitda-lukuja, jotka mittaavat yritysarvon

suhdetta liiketulokseen tai kayttokatteeseen. Yritysarvo, jolla tarkoitetaan velatonta
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markkina-arvoa, ottaa huomioon yhtion velat, joita ei huomioida vain markkina-arvoa
peilaavassa "price” p/e:ssa. Liimataisen ja Ldhteenmaan (2020, s. 42) mukaan ostajan
kannattaa valttaa sitd, etta jumittuu aiemmin kdyttamiinsa tai jostakin muualta tietoonsa
saamiin arvostuskertoimiin. Erilaisten kohteiden arviointi samoilla arvostuskertoimilla ei

ole kestavaa, koska ne vaihtelevat muun muassa toimialan ja yrityskoon mukaan.

2.3.2 Arvonmaaritysmallit
23.2.1 Osinkoperusteinen malli

Osinkoperusteisella mallilla tarkoitetaan yritykseni tulevina vuosina jakamien osinkojen
arvostusta taman hetken arvoon. Kallungin ja Niemeldan (2012, s. 412) mukaan
osinkoperusteinen malli on tavanomainen oman padoman arvonmaaritysmalli ja se on
ollut I3dhtokohtana muissa edistyneimmissda  arvonmaaritysmalleissa  kuten
lisdarvomallissa. Osinkoperusteisessa mallissa osakkeen tdamanhetkinen arvo on
yrityksen tulevien vuosien aikana jakamien osinkojen nykyarvo. Yrityksen arvo

osinkoperusteisella mallilla voidaan laskea yhtalon (1) mukaisesti.

L S T
T 14r A+n?2 T 1413 (144

Py M

jossa

PO = Osakkeen tamdnhetkinen arvo

D = yrityksen tulevien vuosien aikana jakamien osinkojen nykyarvo
r = oman paaoman sijoittajien tuottovaatimus

t =vuosia (1,2,3,.....,n).

Kallunki ja Niemeld (2012, s. 412-413) toteavat, ettd osinkoperusteisessa
arvonmaarityksessad osakkeen arvo muodostuu loputtomasta osinkovirrasta, koska oman

pdadaoman sijoituksella ei ole aikarajaa. Yrityksen seuraavien vuosien osingot diskontataan
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nykyhetkeen ja yhtdlossa kdytetty korkokanta r on oman pddoman sijoittajien
tuottovaatimus. Mikali yrityksen jakamat osingot kasvavat tasaisella vauhdilla g, voidaan

vuoden t osingot laskea yhtalolla (2).

D¢ - p, x(1+g9)°¢, (2)

jossa

D= Osingot vuonnat

Do = Osingot lahtévuonna (0)

g = osinkojen vuosittainen kasvuvauhti

t =wvuosia (1,2,3,.....,n).
Yhtalo (2) voidaan myds yksinkertaistaa yhtalon (3) mukaisesti.

_ Do(1+g) _ Dy
=28 - 2 (3

Yhtdlon (3) mukaisesti osakkeen arvo on talla hetkelld seuraavan vuoden ennustetut
osingot jaettuna oman padoman tuottovaatimuksen ja osinkojen kasvun erotuksella.
Yhtaloa kutsutaan Kallungin ja Niemeldn (2012, s. 414) mukaan yksivaiheiseksi osinkojen
kasvumalliksi.  Heiddan  mukaansa  osinkoperusteisessa  arvonmaaritysmallissa
ongelmallista on se, ettd yritykset jakavat osinkoina vain osan tuloksesta ja
osingonjakosuhde vaihtelee yritysten valilla. Yrityksen osingonjakosuhde voi myos
poiketa vuosittain. Toisena kaytannon ongelmana nahdaan osinkoennusteet, joita on
yleensda saatavilla vain yhdelle tai kahdelle seuraavalle tilikaudelle kun taas

tulosennusteita on paremmin saatavilla.

Kallunki ja Niemeld (2012, s. 414-415) toteavat, ettd jos osinkoperusteista mallia
kdytetdaan yhtdlon (3) mukaisesti, on tehtdva olettamus osinkojen tasaisesta kasvusta.
Osingot eivat kuitenkaan kaytanndssa kasva tasaisesti vaan niissa on vuosittain vaihtelua.
Tasaisen kasvun olettamusta voidaan loiventaa muokkaamalla osinkoperusteista

laskentaa siten, ettd kdytetdan kahta tai useampaa erisuuruista kasvun jaksoa. Yhtalo (4)
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esimerkki, jossa vuotuiset osingot ennustetaan erikseen seuraaville vuosille, jonka

jalkeen osinkojen odotetaan kasvavan tasaisesti.

_ D1 Dy D3 D¢ Py
Po=70 7+ (1+71)2 + (1+7)3 toed a+n)t (a4t (4)
Osakkeen arvo vuoden t alussa voidaan laskea diskonttaamalla kyseisestd vuodesta

eteenpdin ennustetut osingot yhtalon (3) avulla, jolloin yhtdlo (5) on seuraavanlainen,

kun osinkojen kasvuvauhdiksi oletetaan g.

_ D1 D3 D3 D¢ D¢(1+g)
T 147 (1+71)2 T (1+7)3 Tt (1+m)t r—g - ()

Py

Kallungin ja Niemelan (2012, s. 414) mukaan osinkoperusteinen malli on hyddyllisin
yhtalon (5) mukaisesti, koska siina yrityksen tulevat osingot ennustetaan niin kauas kuin
on luotettavasti mahdollista. Siitda eteenpdin ennustetaan ainoastaan osinkojen

kasvuvauhti.

2.3.2.2 Kassavirtaperusteinen malli

Vayas-Ortegan ja muiden (2020) mukaan diskontattu kassavirta-menetelma (Discounted
Cash Flow, DCF) on luultavasti laajimmin kdytetty menetelma arvonmaarityksessa.
Menetelmdassd ennustetaan yrityksen tulevia vapaita kassavirtoja ja diskontataan ne
nykyarvoon. Menetelman haittoja on sen herkkyys keskeisille muuttujille kuten WACC

(Weighted Average Cost of Capital).

Kallungin ja Niemeldan (2012, s. 418) mukaan kassavirtaperusteisella mallilla voidaan
tarkastella yrityksen tuloskehityksen taustalla vaikuttajia tekijoitd ja tuloksen kasvun
edellytyksid. Mallissa huomio on niissa tekijoissa, joilla yrityksen arvo voidaan
maksimoida pitkalla aikavalilla. Kassavirtaperusteisen mallissa yrityksen arvo on sen

tulevaisuuden kassavirtojen nykyarvo. Operatiivinen kassavirta kattaa kassaperusteisen
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maksut eli siitd on vahennetty verot, mutta investointeihin liittyvia poistoja siina ei ole
huomioitu. Kassavirta lasketaan vahentamalla yrityksen liiketoiminnan tuottamasta

operatiivisesta kassavirrasta kdyttopadoma- ja kdayttéomaisuusinvestointien maksut.

Edelleen Kallungin ja Niemeldn (2012, s. 416) mukaan kassavirtalaskelman kaytt6a
arvomaarityksessa argumentoidaan silla, etta tilinpaatdksen harkinnan varaisuudet eivat
vaikuta kassavirtoihin. Tilinpdatoksessa tilikauden tulokseen vaikuttavat tulojen ja
menojen jaksotukset eri tilakausille esimerkiksi kdyttoomaisuusinvestoinnit jaksotetaan
poistoina kdyttdomaisuuden pitoajalle. Lisdksi tilinpaatoksessa esitettyyn tulokseen
vaikuttavat erilaiset tilinpdatoskaytannot, yritysjohdon mahdollisesti tekema
tuloksenjarjestely ja muut tilinpaatdksen joustokohdat. Kassavirtalaskelma seuraa
ainoastaan rahaliikennetta tilikauden aikana eli kassaan- ja kassastamaksuja. Asquith ja
Weiss (2016, s. 347) toteavat, ettd arvonmadrityksessa on tdrkeda ymmartaa, etta
kdteinen on kuningas ja rahavirrat ovat tarkeimmat. Yritys voi selviytyd pitkaan

tappiollisella tuloksella mutta yritys kuolee, jos sen rahat loppuvat.

Tassa tutkielmassa esitellddan vapaan kassavirran malli (free cash flow, FCF), joka on
yleisimmin kadytetty kassavirtaperusteinen arvonmaaritysmalli. Kallungin ja Niemelan
(2012, s. 418-420) mukaan vapaan kassavirran mallilla voidaan maarittdd oman
padoman arvo (free cash flow to equity, FCFE) tai koko yrityksen arvo (free cash floe to
firm, FCFF). FCFF-malli on kayttokelpoisempi, mikali yrityksen rahoitusrakenteessa on
tapahtumassa muutoksia. Malli on vahemman herkka ennustevirheille, koska se ei
edellytd vieraan paaoman erien madrittelyd. Yhtalossa (6) esitetyn mukaan oman
padoman arvo madritetddan diskonttaamalla osakkeenomistajille kuuluva vapaa

kassavirta (FCF) oman pdadaoman kustannuksella (re).

_ FCF, FCF, FCF;
- 1+7¢ (147¢)? (1+10)3

(6)

0

Vapaassa kassavirrassa ei huomioida rahoituskuluja kuten koronmaksuja ja osinkoja. Ne

tulevat huomioiduksi vapaiden kassavirtojen diskonttaustekijana kaytettdavassa
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padoman keskimadrdiskustannuksessa. Kallunki ja Niemeld (2021, s. 424) ovat

kuvanneet vapaan kassavirran keskeiset erat kuvion 5 mukaisesti.

Liikevoitto L .

+  Osuus osakkuusyhtigsta } Liiketoiminnan kassavirta

- Operatiiviset verot <«— Verottajan osuus kassavirrasta

= Operatiivinen kassavirta

+  Poistot <«— Ei-kassavirtavaikutteinen kulukirjaus

=  Bruttokassavirta

~/(+) Muutos kayttopaagomassa <«— Kasvusta/muusta johtuva kayttopaaoman muutos
—  Bruttoinvestoinnit <«—— Investointien kassastamaksut

= Vapaa operatiivinen kassavirta

+/- Muut erat (verojen jalkeen) <«—— Ennusteperiodilla usein nolla
= \Vapaa kassavirta

Kuvio 5 Vapaan kassavirran keskeiset erat (Kallunki & Niemeld, 2012, s. 424)

Kuviossa 5 on yksinkertaistettu vapaan kassaviraan laskeminen keskeisten erien kautta.
Investointeihin liittyvia poistoja ei oteta huomioon vapaassa kassavirrassa mutta
investointeihin liittyvat kassastamaksut huomioidaan. Investoinneilla voi olla suuri
merkitys vapaaseen kassavirtaan mutta vain vahdinen merkitys yrityksen tulokseen
poistojen kautta. Kallungin ja Niemelan (2012, s. 416) mukaan vapaata kassavirtaa
mitataan operatiivisen kassavirran (operation flow) tai rahoitusvirran nakokulmasta
(financial flow). Operatiivista kassavirtaa voidaan kutsua syntyvaksi kassavirraksi, joka
sisaltaa tulorahoituksen, investoinnit ja muun liiketoiminnan kassavirran. Rahoitusvirta
kertoo kuinka syntynyt kassavirta on kaytetty osakkeenomistajien ja vieraan padaoman

rahoittajien kesken.

Kallungin ja Niemeldan (2012, s. 428) mukaan osingonjaon suuruudella ei ole vaikutusta
yrityksen arvoon vaan se on pohjimmiltaan yrityksen kassavirran kayttéa. Vapaiden
kassavirtojen ennustamiseen tarvitaan ennusteita kayttdpadoman muutoksille,
investoinneille ja muille kassaan- ja kassastamaksuille. Kassavirtalaskelman tekeminen
aloitetaan yleensa liikevoitosta. Yrityksen liiketoiminnan kassavirtaa kuvaa liikevoitto
poistojen lisddmisen ja verojen vahentamisen jalkeen. Kayttopadoman muutoksia

voidaan arvioida esimerkiksi prosenttiosuudella liikevaihdosta. Ennakoitujen
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kassavirtojen lisdksi tarvitaan oletukset kadytettdvasta diskonttokorosta ja

ennusteperiodin jalkeisesta kasvusta.

Kallungin ja Niemeldn (2012, s.430) mukaan yrityksen vapaat kassavirrat ennustetaan
ennusteperiodille, jonka pituus vaihtelee ja voi olla esimerkiksi 3-8 vuotta.
Ennustejakson jalkeiset kassavirrat arvioidaan yleensa kasvukertoimen avulla. Yrityksen
arvo vapaan kassavirran mallilla saadaan laskemalla ennustejakson vapaiden

kassavirtojen ja kasvuperiodien nykyarvo.

2.3.2.3 Lisdarvomalli

Katramon ja Laurialan (2013, s. 137) mukaan oman pdaaoman lisdarvomalli on uusimpia
arvonmaarityksen malleja. Mallin kehittamisen perustana on ollut osinkoperusteinen
malli, jossa kaytetdan yrityksen voittoja osinkojen sijaan. Mallissa oman pdadoman arvo
muodostuu oman padaoman kirjanpidollisesta arvosta ja ennustettujen lisavoittojen
nykyarvosta. Yksinkertaistettuna se on nettoarvon ja lisdvoittojen nykyarvon summa.
Yrityksen tuottamat lisdvoitto on ennustetun voiton ja omistajien edellyttiman voiton

erotus. Lisdaarvomallin mukaan yrityksen oman pddaoman arvo voidaan maarittaa

yhtalolla (7).
ae, ae, aes ae,
+ + + e : 7
A+r) @A+nr)? @(A+7r)3 A+r)n )
jossa

ae = lisavoitto

r = oman paaoman tuottovaatimus

Yrityksen tuottama lisdvoitto on ennustetun ja vaaditun nettotuloksen erotus (Katramo
ja Lauriala,2013, s. 136). Diskonttokorko on oman pddoman tuottovaatimus, koska siina
tarkastellaan suoraan omistajille tulevaa rahavirtaa. Lisdvoitto kertoo minka verran

enemman yritys onnistuu tekemaan voittoa sijoittajien asettamaan tuottovaatimukseen
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ndahden. Mikali lisdavoitto on positiivinen, yritys tuottaa taloudellista lisdarvoa omalle
padaomalle. Mikali lisavoitto on negatiivinen, yritys ei tuota taloudellista lisdarvoa, vaan

yrityksen liiketoiminta vahentda omistajan varallisuutta.

Katramo ja Lauriala (2013, s. 136) ovat kuvion 6 mukaisesti esittdneet esimerkkiyrityksen

avulla taloudellisen lisavoiton laskemiseen tarvittavia lahtotietoja.

TULOSENNUSTEET. milj.€ Vuosi0 1 2 3 4 5 6-10 1=
Nettotulos 89 8.2 95 101 1.7 125
Oma paaoma 35.0 39.1 43.9 48.9 B4.8 610
Vaadittu tulos 4,7 5.2 5.8 6.5 7.3 8.1
EVA omalle paaomalle 4.2 3.0 3.7 3.6 4.4 44
Nykyarvo (EVA) 42 2.6 28 25 2,7 23 0.2 140

Kuvio 6 Taloudellisen lisdvoiton laskemiseen tarvittavat lahtotiedot (Katramo &Lauriala, 2013, s.
136)

Kuvion 6 esimerkkiyrityksen vaadittu tulos on 5,2 (vuosi 1). Kun vaadittu tulos jaetaan
omalla pddomalla 39,1 (vuosi 1), saadaan pdadoman tuottovaatimukseksi 13,3 %.
Yrityksen nykyarvo 2,6 saadaan, kun lisdvoitto eli nettotuloksen 8,2 ja vaaditun tuloksen

5,2 erotus 3, diskontataan padoman tuottovaatimuksella.

Katramon ja Laurialan (2013, s. 137) mukaan lisdarvomallissa osakkeen arvo on sen
kirjanpidollinen arvo, johon on lisatty yrityksen tulevat taloudelliset lisdarvot. Osa
osakkeen arvosta tulee useilla yrityksilla tilinpdaatoksestd saatavasta kirjanpidollisesta
omasta pddomasta. Tasta syysta tulevien voittojen ennustevirheet eivat vaikuta
ratkaisevasti mallilla saatuihin tuloksiin, koska diskontattava kassavirta on tuloksen ja
vaadittavan tuottovaatimuksen erotus. Osinkoperusteisessa ja kassavirtaperusteissa
arvonmaaritysmallissa osakkeen arvon oletetaan muodostuvan kokonaan ennustettujen

kassavirtojen nykyarvosta.
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2.4 Aiemmat tutkimukset

Francis ja muut (2000, s. 45-70) vertailivat tutkimuksessaan amerikkalaisten
porssiyhtididen  markkina-arvoja  arvonmaaritysmalleilla  laskettuihin  arvoihin.
Tutkimuksessa vertailtiin osinkoperusteisella mallilla, vapaan kassavirran mallilla ja
lisdarvomallilla  saatuja  tuloksia julkisesti noteerattuihin  markkina-arvoihin.
Tutkimuksena kohteena oli 554-607 porssiyhtiotda vuosina 1989-1993. Tutkimustulos
osoitti, etta arvonmaaritysmalleilla lasketut arvot eivat ole yhtendiset markkina-arvojen
kanssa. Tutkimuksen mukaan lisdarvomalli ennustaa arvoa tarkemmin kuin vapaan
kassavirran malli ja osinkoperusteinen malli. Tama perustuu olettamaan, etta
vaaristymat omassa pddomassa kirjanpitomenettelyjen ja arvostusratkaisujen
seurauksena ovat pienemmat kuin ennuste- ja mittausvirheista johtuvat vaaristymat
tuottovaatimuksessa ja kasvussa. Heiddn mukaansa lisdarvomallin ennusteiden
luotettavuutta lisdd myods se, ettd oman pdadoman arvo selittda suuren osan yrityksen
nettoarvosta. Keskimaardinen virhe lisdarvomallilla oli 30 %, vapaan kassavirran mallilla

41 % ja osinkoperusteisella mallilla 69 %.

Tutkimuksia arvonmaaritysmalleista ovat tehneet my6s muun muassa Penman ja
Sougiannis (1996) ja Lee ja Swaminathan (1999). Tutkimustulokset viittaavat siihen, etta
lisdarvomalli antaisi tarkempia tuloksia kuin muut arvonmaarityksessa kaytettavat mallit.
Tutkimustuloksista huolimatta vaikuttaa kuitenkin siltd, ettd muitakin menetelmia
kdytetdan vyleisesti kuten Demikaros ja muut (2004, s. 221-240) tutkimuksessaan

toteavat.

Kaikki eivat myoskdan ole yhtda mieltad lisdarvomallin tarkkuudesta suhteessa muihin
arvonmaaritysmalleihin. Lundholm ja O’'Keefe (2001, s. 311-335) toteavat
vastauksessaan Penmanille ja  Sougiannikselle, ettd kayttdamalld samaa
tilinpaatosinformaatiota ja laskemalla oikein lisdarvomalli ja vapaan kassavirran malli
antavat ne saman tuloksen. Heiddn mukaansa tastd syystd ei ole perusteltua vaittaa

lisdarvomallin olevan luotettavampi kuin vapaan kassavirran malli.
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Dukes (2001, s. 129-155) tunnisti tutkimuksessaan kymmenen erilaista ldhestymistapaa,
joita kaytetaan  yksityisomistuksessa  olevien, listaamattomien  yritysten
arvonmaarityksessa. Hanen mukaansa listaamattomien yritysten arvonmaarityksessa
kaytettavien menetelmien valikoima on jopa laajempi kuin porssiyhtidita arvioitaessa

kadytettavien menetelmien valikoima.

Nordal ja Naes (2021) tutkivat norjalaisten listaamattomien yritysten kannattavuuden
keskimaaraista palautumista vuosilta 1988-2006. Nordalin ja Naesin (2021, s. 19)
mukaan keskimaardisen kannattavuuden palautuminen yritystasolla on tarkeaa
arvostuksen kasvun ja tuloksen ennustamisen kannalta. Tutkimuksen mukaan
keskimaarainen palautussuhde oli n. 0,44 vuodessa. Tutkimuksen mukaan pienilla
yrityksilla on suurempi palautusprosentti. Nordal ja Naes (2021, s. 19) toteavat, etta
tutkimuksen tuloksilla pitdisi olla vaikutuksia listaamattomien yritysten arvostukseen. He
tarkastelivat tutkimuksessaan myds konkurssiriskia vaihtoehtoisena muuttujana
listaamattomille yrityksille ja toteavat, ettd konkurssiriski voi selittda kannattavuuden

muutoksia, mutta tulokset eivat ole yhta vahvoja kuin aikaisemmissa toissa.

Kumah ja muut (2009) analysoivat tutkimuksessaan seitsemda arvostusmenetelmaa,
jotka sisaltyvat IMF:n Maksutase ja ulkomainen varallisuusasema ohjeistukseen (BMP6).
Heiddan mukaansa kaikilla seitsemalla menetelmalld on vahvuutensa ja heikkoutensa.
Jokin menetelmistd voi menestya tietyn yrityksen arvostuksessa muita menetelmia
paremmin mutta sama menetelma voi antaa liian alhaisen markkina-arvon muille
yrityksille. Olennaisinta on |6ytdd menetelmat tai menetelmayhdistelmd, joka sopii

arvioitavaa tilanteeseen parhaiten.

Demirakosin ja muut (2004) tutkivat arvostusmenetelmid arvostuskdytantdjen
selittamisessa. Heidan analyysinsa mukaan analyytikot raataloivat arvostusmenetelman
alan olosuhteisiin. Tunnetut arvonmaaritysmenetelmat vaikuttavat olevan edelleen

arvostuskaytannon tukipilari mutta muut analyysimuodot tdaydentadvat niita. Joissakin
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tapauksissa kdytetdaan kassavirtaperusteista mallia ja toisissa taas yksityiskohtaisempia

analyyseja kuten kannattavuusanalyyseja.

Strom (2023) tutki vaitoskirjassaan miten strategisen joustavuuden lisdéaminen kaikissa
yrityksen kehitysvaiheissa voi vaikuttaa yrityksen arvostukseen tulevaisuudessa.
Tutkimus kohdistui listattuihin yrityksiin. Yritykset toimivat ja kehittyvat yleensa
markkinassa, jossa on kilpailua ja kysynta maarittdd markkinatilannetta. Yrityksen
tulevaisuuden nakymat ja mahdollisuudet vaikuttavat yrityksen investointeihin, kykyyn
selvitda markkinassa ja sen tekemiin strategisiin valintoihin. Yrityksen arvon luominen
ndissd olosuhteissa vaatii yritykseltd strategista joustavuutta. Strategisella
joustavuudella tarkoitetaan joustavuutta liiketoimintaymparisén muutoksiin, jotka
aiheuttavat  polkuriippuvuutta ja  merkittdvia =~ epadlineaarisia  vaikutuksia
ansaintaprosesseihin. Polkuriippuvuudella tarkoitetaan, ettd yrityksen aikaisemmin

tekemat valinnat vaikuttavat sen tuleviin valintamahdollisuuksiin.

Stromin (2023) tutkimuksen ja havaintojen mukaan yrityksen korkea strategisen
joustavuuden taso voi ennustaa yrityksen tulevaa kannattavuutta ja sen markkina-arvoa.
Tulosten mukaan on epatodennakadista, etta kaikki yritykset saavuttaisivat merkittavaa
strategista joustavuutta. Tama johtuu yritystason eroista ja tutkimuksen mukaan
analyytikot seka sijoittajat voisivat harkita strategisen intensiteetin kayttoa
vaihtoehtoisena menetelmana suorituskykyanalyysille. Tutkimuksen tulosten mukaan
stategisen intensiteetin tarkastelua voidaan kayttda tdydentdavana menetelmana
arvonmaarittamisessa. Menetelma sopii etenkin yrityksiin, joilla on lyhyt historia ja sen
vuoksi taloustietoja on saatavilla vain vahan mutta sen liiketoimintamalli ja toimiala on

selkedsti tunnistettu.

Lilieblom ja Vaihekoski (2004) tutkivat Helsingin porssissd noteerattujen suomalaisten
yritysten arviointimenetelmien kdytt6a ja vaadittavia tuottoasteita. Tutkimus paivitti ja
joiltakin osin laajensi Honkon ja Virtasen (1984), Virtasen (1984) ja Keloharjun ja

Puttosen (1995) aiemmin aiheesta tekemia tutkimuksia. Tutkimuksen tulokset osoittivat,
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etta vaikka rahoituskirjallisuuden suosima sijoitusten arviointimenetelma nettonykyarvo
on saanut suosiota, niin takaisinmaksumenetelmaa kaytetadn useimmiten ensisijaisena
menetelmana. Yrityksista 52, 1 % prosenttia ilmoitti kdyttdvansa nettonykyarvoa
ensisijaisena tai toissijaisena menetelmana. Tutkimuksen mukaan suurimmat
ruotsalaiset yritykset kayttavat menetelmaa yhta usein kuin suomalaiset. Tutkimuksen
mukaan pddaoman tuottovaatimuksen mediaani oli 12 % - 14 % mutta yli 20 %:lla
yrityksista tuottovaatimus oli yli 20 %. CAP-mallia (Capital Asset Pricing) tai multibeta-
mallia kaytettiin vain noin 40 % yrityksista ensisijaisena tai toissijaisena menetelmana
oman padoman kustannusten maarittamisessa. Tutkijoiden mielesta tama oli yllattavaa,
koska kaikki vastaajat olivat porssiyhtioita. Toinen tutkijoita yllattava seikka oli, ettd 27,5 %
yrityksista ei ollut maaritellyt oman padoman kustannusta, vaikka se on yksi WACC:n

tarkeimmista parametreista.

Sarmiento-Sabogal (2013) tarkasteli vaitoskirjassaan erilaisia systemaattisen riskin
estimointimenetelmia tehokkaampien oman pdadaoman kustannusten laskentatapojen
tunnistamiseksi listaamattomissa  yrityksissa. Tutkimus keskittyi Yhdysvaltain
markkinoille ja tietoihin, jotka yrityksista olivat julkisesti saatavilla. Vaitoskirjassaan han
ehdottaa MTBM-menetelmaa listaamattoman yrityksen oman padoman kustannusten
laskentaan. MTBM-menetelma on modifioitu versio kahden betan mallista, joita ovat
ehdottaneet Capbell ja Vuoteenaho (2004) ja laajentanut Campell ja muut (2010).
Menetelmadssa yhdistetdaan tuotto omaisuustasolla riskien valttamiseen markkinatasolla,
joka parantaa omaisuuseran riskiprofiilin arviointia. Menetelma on hanen mukaansa
tehokkaampi oman pddoman kustannuksen maarittamiseen kuin perinteiset

menetelmat.

Bowman ja Bush (2007) tutkivat vertailukelpoisten yritysten kayttamista
listaamattomien yritysten arvioinnissa. Heiddn mukaansa vertailukelpoinen
yritysanalyysi CCA (Comparable Company Analysis) on yksi yleisimmin kaytetyistd betan
estimointitekniikoista listaamattomiin yrityksiin. Heidan mukaansa voidaan puhua

standardista tyokalusta mutta sen hyotyihin on kuitenkin kiinnitetty vain vahan
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huomioita akateemisessa tutkimuksessa. He tutkivat 480 yhdysvaltalaisen yrityksen
otoksella tuottaako CCA puolueetonta arviota betasta. Tutkimuksessa kaytettiin kahta eri

ryhmaa yrityskoon perusteella.

Bowmanin ja Bushin (2007) tutkimuksen mukaan CCA tarjoaa kohtuullisen tarkan arvion
betasta, jos vertailukelpoiset yritykset ovat kooltaan samanlaisia kuin arvioitava
listaamaton yritys. Jos vertailukelpoiset yritykset ovat suurempi kuin arvioitava yritys,
kuten yleensa on, arviossa on merkittava harha alapain. Tutkimuksessa keskimaaraiset
estimointivirheet olivat vinoutuneet merkittavasti alaspadin suuressa kontrollisryhmassa
mutta eivat mediaani kontrolliryhmassa. Suuri kontrolliryhma on kuitenkin paras CCA:n
kdaytanndn soveltamiseen, joten tama tutkimustulos on merkityksellinenCCA :n
hyodyllisyyden arvioinnissa. Beta-arviota voidaan parantaa lisdamalla muuttujia
regressiomalleihin. Regressiomalleissa yleensa merkittavia muuttujia ovat koko,
toimintavipu ja osingonmaksusuhde. Myo6s tulos-hinta-suhde on merkittavd, kun se
otetaan mukaan regressiossa. Tutkimustulos osoittaa, etta vertailukelpoisen otoksen
muodostavien yritysten maara on tarkea. Kun yrityksia lisataan, arvioiden tilastolliset

ominaisuudet paranevat.

Bowmanin ja Bushin (200/) mukaan CCA:n arviot yleensa aliarvioivat pienemman
yrityksen betan. Erot operatiivisessa vipuvaikutuksessa ja osingonmaksussa voivat myos
vaikuttaa suhteeseen arvioitavassa yhtitssa ja vastaavan yrityksen betat. Mitd suurempi
kayttovipu, sitd enemman CCA:n arvio on yleensa alaspain suuntautunut. Osingon osalta

on painvastoin.

Aikaisempien tutkimusten perusteella ei ole yksiselitteistd vastausta sille, milla
arvonmaaritysmenetelmalla listaamattoman yrityksen arvonmaaritys tulisi tehda.
Aikaisemmat tutkimukset osoittavat, ettd valittuun arvonmaaritysmenetelmaan
vaikuttavat useat asiat kuten arvioitava yritys ja toimiala. Kirjallisuudessa on esitetty
perinteisia arvonmaaritysmenetelmia tdaydentdvia malleja. Tama tutkielma rajattiin

kdsittamaan vain kirjallisessa katsauksessa esitetyt arvonmaaritysmenetelmat.
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Taman vuoksi tarkasteltaviksi arvonmaaritysmalleiksi valittiin osinkoperusteinen malli,
vapaan kassavirran malli ja lisdarvomalli. Nama arvonmaaritysmallit ovat aikaisempien
tutkimusten mukaan yleisesti kaytettyja ja soveltuvat listaamattoman yrityksen

arvonmaaritykseen.

Kohdeyrityksesta ei ole tehty julkisesti saatavilla olevien tietojen perusteella aiemmin
tapaustutkimusta, jossa olisi selvitetty yrityksen arvoa eri arvonmaaritysmenetelmien
avulla. Koska kohdeyrityksen omistajastrategian mukaan konsernin rakennetta voidaan
muuuttaa, se mahdollistaa kohdeyrityksen osittaisen yksityistamisen ja siina tilanteessa

arvonmaaritys on ajankohtainen.
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3 Tutkimusaineisto ja menetelma

Tassd luvussa kasitelldan tutkimusaineisto ja tutkimusmenetelma. Ensimmadisessa
alaluvussa esitellaan tutkimusaineisto, joka on keratty julkisista lahteista. Toisessa

alaluvussa esitelldan tutkimusmenetelma ja sen valintaperusteet.

3.1 Tutkimusaineisto

Eskolan ja Suorannan (1998, luku 1) mukaan tutkimusaineistolla tarkoitetaan
pelkistettyna  aineistoa, joka on tekstimuodossa. Tassa  tutkimuksessa
tutkimusaineistona  kaytetddn  kohdeyrityksen  julkaisemia tilinpaatostietoja,
toimintakertomuksia, vuosikertomuksia ja vastuullisuusraportteja. Aineistoa on keratty
viideltd vuodelta 2019-2023. Vastuullisuusraporttien osalta aineistoa on saatavilla vain
vuosilta 2021-2023. Taman lisdksi aineistona kaytetaan muita julkisesti saatavilla olevia
kohdeyrityksen julkaisemia tietoja. Tilinpaatdsaineistot kerattiin kohdeyrityksen ja
kilpailijoiden verkkosivuilta, josta aineistoa oli saatavilla hyvin ja selkedssa muodossa.
Tutkimusaineiston perusteella pystytddan muodostamaan yritysanalyysia varten kuva
kohdeyrityksen nykytilasta ja sen historiasta. Sekda arvonmadritysta varten nakemys

tulevista vuosista ja riskeista.

Tutkimusaineistona kdytetdan lisaksi valituista kilpailijoista, joita ovat Fortum, Oomi ja
Vattenfall, julkisesti saatavilla olevia tilinpdatostietoja ja toimintakertomuksia. Kilpailijat
valittiin tarkasteluun kokonsa ja tunnettavuutensa perusteella. Ne ovat kooltaan
suurimpia Suomen markkinoilla toimivia kohdeyrityksen kilpailijoita. Yritysten valilla on
kokoeroja mutta silla ei arvioida olevan suurta merkitystd suhteellisten taloudellisten
lukujen tarkastelussa. Kilpailijoista saatavaa aineistoa hyddynnetdaan kohdeyrityksen

yritysanalyysissa.

Vilkkan (2021, Iluku 5) mukaan laadullisella tutkimusmenetelmalld tuotetussa
tutkimuksessa tutkimusaineiston kokoa sddtelee maaran sijasta laatu. Laadullisessa

tutkimusmenetelmassa tavoitteena on, ettd tutkimusaineisto toimii apuvalineena asian
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ymmartamisessa tai teoreettisen tulkinnan muodostamisessa. Laadullisessa
tutkimuksessa aineistoa on usein paljon saatavilla, jonka vuoksi aineiston rajaaminen on

tarkeaa.

Puusan ja Juutin (2020, luku 9) toteavat, ettd laadullisen aineiston analyysissa
tavoitteena on muodostaa selkea kokonaisuus, jonka perusteella kyetdan tuottamaan
perusteltu tulkinta ja johtopdatokset tutkittavasta ilmiostda. Aineistolle tehtiin
teorialahtéinen sisdllonanalyysi. Tuomen ja Sarajarven ( 2018, luku 4) mukaan
teorialahtOisessa aineistoanalyysissa aineiston luokittelu tehdaan pohjautuen johonkin
aikaisempaan malliin, joka voi olla muun muassa jokin olemassa oleva luokittelu.
Aineiston analysoinnin tekemistd ohjaa siis valmis runko, jonka perusteella analyysi
tutkittavasta kohteesta tehddan. Tassa tutkimuksessa aineistoa analysoitiin
kirjallisuuskatsauksessa maariteltyjen arvonmaaritysmenetelmien pohjalta.
Sisdltoanalyysin ensimmaisessad vaiheessa karsittiin aineistosta oleelliset tiedot, jonka

jalkeen redusoitua aineisoa voitiin analysoida.

3.2 Tutkimusmenetelma

Tama tutkimus toteutettiin laadullisena tutkimuksena. Laadullinen tutkimus on
tulkintaan perustuva tutkimustapa ja sitd kdytetddan useilla aloilla muun muassa
johtamisen tutkimiseen (Vilkka, 2021a). Eskolan ja Suorannan (1998, luku 1) mukaan
laadulliselle  tutkimukselle tyypillisia piirteitd ovat tutkittavien nakékulma,
harkinnanvarainen tai teoreettinen otanta, aineiston laadullis-induktiivinen analyysi,
tutkimuksen tyylilaji, tulosten esitystapa, hypoteesittomuus, aineiston keruumenetelma,
narratiivisuus ja tutkijan asema. Heiddn mukaansa laadullisessa tutkimuksessa

tutkimussuunnitelma elda parhaassa tapauksessa tutkimuksen mukana.

Laadullinen tutkimus valittiin tutkimustavaksi, koska se soveltuu hyvin, kun tapausta

tutkitaan kokonaisuutena ja siihen halutaan syventya tarkan tiedon tuottamiseksi.
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Tutkimuksessa on laadulliselle tutkimukselle ominaisia piirteita kuten hypoteesittomuus

ja tutkijan asema.

Puusa ja Juuti (2020, luku 2.4) toteavat, etta laadullista tutkimusta vertaillaan usein
maarélliseen tutkimukseen, vaikka ne eivat ole aina toistensa vastakohtia tai toisiaan
poissulkevia. Heidan mukaansa tarkeimpana erona naiden kahden valilla voidaan pitaa
oletusta, jonka mukaan maarallisessa tutkimuksessa kohde on teoriasta ja tutkijasta
riippumaton. Heidan mukaansa on kuitenkin syyta pitdaa mielessa, ettd tutkimuksen
lahestymistapa ei ole itseisarvo. Lahestymistavat ovat valineita ongelman ratkaisuun.
Nakokulman valitsemisen tarkoituksena on auttaa tutkijaa keskittymaan ongelman

ratkaisun kannalta keskeisiin asioihin.

Jokisen (2024) mukaan tutkittavaa ilmiota voi tarkastella vain jostakin rajatusta
nakokulmasta, koska kaikkea ei pysty yhdessa tutkimuksessa kertomaan. Tutkija joutuu
tekemaan rajauksia ja valintoja tutkimuksen nakékulmaan liittyen. Tutkijan tekemat
rajaukset ovat onnistuneet, jos tutkimuksesta muodostuu ehed ja toteuttavissa oleva
kokonaisuus. Tutkijan tekemillad valinnoilla on iso merkitys tutkimuksen kannalta. Tassa
tutkimuksessa tehtiin rajauksia arvonmaaritysmenetelmiin eli rajattiin  tutkimus

koskemaan vain osaa kirjallisuudessa tunnetuista arvonmaaritysmenetelmista.

Tassa tutkimuksessa hyddynnetdaan faktanakokulmaa. Jokisen (2024) mukaan
faktanakokulmassa tutkijaa kiinnostavat tosiasiat ja kerdtty aineisto toimii ikdan kuin
porttina tutkittavaan todellisuuteen. Hinen mukaansa aineiston perusteella tutkijan on
mahdollista tehda paatelmia myos aineiston ulkopuolisesta maailmasta. Aineiston tulee
olla riittdvan laaja, jotta se on laadukas. Aineisto on my06s kerattdva oikeaoppisesti, joka
tarkoittaa sita, ettd mitkaan tekijat eivat saa paasta vinouttamaan aineistoa tai sen
perusteella tehtdvia paatelmia. Tallaisia vinouttavia tekijoita voisivat olla muun muassa
tutkijan subjektiiviset padtelmat. Tutkijan tulee arvioida kirjallisia Iahteita vinoutuman

valttamiseksi kriittisesti. Tassa tutkielmassa pyritdadan faktandkokulman tavoitteen
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mukaisesti  pddasemdan  kerdtyn aineiston perusteella niin ldhelle tutkittavaa

kokonaisuutta kuin se on mahdollista.

Alasuutarin (2011, luku 2) mukaan laadullinen tutkimus koostuu kahdesta vaiheesta,
joita ovat havaintojen pelkistdaminen ja arvoituksen ratkaiseminen. Hianen mukaansa
erottelun voi tehda ainoastaan analyyttisesti, koska kaytanndssa ne nivoutuvat aina

yhteen.

Vaikka tutkimustapa on laadullinen tutkimus tdssa tutkimukessa hyddynnetdan
tutkimusmenetelminad maarallisia ja laadullisia menetelmia. Maarallisia menetelmia
kdaytetdan muun muassa tilinpaatdsanalyysissa ja tuottovaatimuksen maarittelyssa.
Laadullisia menetelmia hydodynnetdan yrityksen arvonmaarityksessa, kun tutkija arvioi
yrityksen tulevaisuuden nakymia. Arvonmaarityksessa kaytetaan ennusteita ja oletuksia,

jotka perustuvat tutkijan omaan arvioon.

Tuomen ja Sarajarven (2018, luku 6 ) mukaan triangulaatiolla tarkoitetaan erilaisten
aineistojen, teorioiden tai menetelmien kayttoa samassa tutkimuksessa. Sen periaatteet
on kehitetty sosiaalitieteissd jo 1950-luvulla. Triangulaatiota voidaan kayttaa
tutkimuksen  totuuden ongelmaan tai tutkittavan ilmion  kokonaisuuden

hahmottamiseen liittyen.

Puusan ja Juutin (2020, luku 11) mukaan triangulaation perusperiaate on pyrkimys lisata
tutkimuksen luotettavuutta kayttamalla hyvaksi useita kanavia. Heiddan mukaansa
triangulaatio liittyy monimenetelmallisyyteen. Kaikki eivat kuitenkaan ole
menetelmatriangulaatiosta samaa mielta, vaan osan mielesta laadullisten ja maarallisten
analysointimentelmien yhdistaminen ja kdayttdaminen samassa tutkimuksessa on tdysin

perusteetonta (Tuomi&Sarajarvi, 2018, luku 6).

Denzinin  (1978) mukaan triangulaatiosta on nelja yleisintd paatyyppia:

tutkimusaineistoon liittyva triangulaatio, tutkijaan liittyva triangulaatio, teoriaan liittyva
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triangulaatio ja metodinen triangulaatio. Tuomen ja Sarajarven (2018, luku 6) mukaan
laadullisen tutkimuksen kehittyessa on Denzinin tunnistamien paatyypien lisaksi tullut
uusi triangulaatio, josta kdytetddan nimitystda analyysimenetelmatriangulaatio. Tassa
triangulaation muodossa voidaan yhdistaa laadullisia ja tilastollisia menetelmia. Tassa

tutkimuksessa hyoédynnetdaan analyysimenetelmatriangulaatiota.

Vuoren (2021) mukaan tapaustutkimuksessa tutkittava tapaus yhdistetdan aina
kiintedsti aikaan ja paikkaan eli kontekstiin, johon se sijoittuu. Siind pyritadan oppimaan
tutkittavasta ilmiosta jotain uutta, jota voidaan mahdollisesti soveltaa myds toisissa
yhteyksissa. Konteksti voidaan nahda kaksitasoisena, jossa sisimpdna tasona on
toimintaymparist®, johon kuuluvat kaikki tutkimuksen kannalta oleelliset asiat. Taman
ymparilla on laajempi taso, jota ei tutkimuksessa pystyta eika ole tarpeellistakaan kuvata
niin laajasti kuin sisimpaa tasoa. Laajempi taso kuvataan vain siinad laajuudessa, kun se

on tutkimuksen kannalta valttamatonta.

Salmen ja Jarvenpdan (2000, s. 271) mukaan tapaustutkimuksen havainnon kohteena
liilketaloustieteessa on tyypillisesti yritys kokonaisuutena mutta havainnointi muodostuu
suuresta madrasta yksittdisia havainnointitapahtumia. Havaintotapahtumien keruu
tapahtuu usein monilla keinoilla, jotka tdydentdvat toisiaan. Havaintotapahtumien
keruumuodoista yksi voi olla esimerkiksi yrityksen dokumenttien lapikdynti.
Tapaustutkimuksen keskeinen piirre on saman asian tarkastelu useasta, toisiaan
tdydentavasta ja toisiaan varmentavasta nakokulmasta. Todennettavuus ja toistettavuus
kuuluvat tutkimuksenteon yleisiin periaatteisiin, joka patee myds tapaustutkimuksen

havainnointiin.

Vuoren (2021) mukaan useat laadulliset tutkimukset ovat tapaustutkimuksen kaltaisia,
koska niissa tutkittava asia on osa laajempaa ilmiota. Tapaustutkimus rakennetaan
yhteen tutkittavaa ilmiota kuvaavaan tapaukseen. Tapaustutkimuksessa pyritdadn
muodostamaan kokonaisvaltainen kuva tutkittavasta asiasta ja sen vuoksi siind on

tarpeellista yhdistelld erilaisia aineistoja. Vuoren (2021) mukaan tapaustutkimuksessa



41

voidaan hyodyntda erilaisia viitekehyksia ja siind mielessa tapaustutkimus on hanen
mielestddan  enemmankin  tutkimusstrategia  kuin  analyyttinen  viitekehys.
Tutkimusstrategiaksi valittiin tapaustutkimus, koska kohdeyrityksen
arvonmaarittamisessa yritysta tutkitaan kokonnaisuutena ja siind tarvitaan

mahdollisimman yksityiskohtaisia tietoja yrityksesta ja oikeita oletuksia.

Tapaustutkimuksen heikkous on sen vyleistettdvyys, koska siind tutkitaan yksittdista
tapausta. Laadullisen tutkimuksen tuloksena ei synny yleistettavaa tietoa vaan se antaa
tietoa tutkimuksen kohteena olevasta ilmidsta ja siihen liittyvista asiakokonaisuuksista
(Puusa ja Juuti, 2020, luku 11). He huomauttavat, etta suurin osa kaikesta tutkimuksesta
on joltakin osin subjektiivista, koska tehdyt ratkaisut perustuvat tutkijan prosessin aikana

tekemiin valintoihin.

Gémez-Navarron ja muiden (2017) mukaan listaamattoman  yrityksen
arvonmaarityksessa voidaan huomioida my6ds muita tekijéita kuin taloudellisia
tunnuslukuja. He esittelevdat menetelman, jossa taloudellisen ulottuvuuden lisaksi
tarkastellaan yrityksen sosiaalista vastuuta. Menetelmassa kaytetaan APH-prosessia
(Analytic Hierarchy Process), joka yhdistetdan tavoiteohjelmaan. Sosiaalisen vastuun
osalta arvioinnissa tarvittavia tietoja on saatavilla esimerkiksi yrityksen GRI-tiedoista

(Global Reporting Initiative).
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4 Helenin arvonmaaritys

Tama luku on tutkimusosuus ja tassa kasitelldan kirjallisuuskatsauksessa kuvatulla tavalla
kohdeyrityksen arvonmuodostumista. Alaluvussa yksi kasitellaan kohdeyritys, alaluvussa
kaksi kasitelldaan kohdeyrityksen vyritysanalyysi, alaluvussa kolme maaritelldan
kohdeyrityksen tuottovaatimus ja alaluvussa nelja maaritelladn kohdeyrityksen arvo

kirjallisuuskatsauksessa kuvattujen arvonmaaritysmenetelmien avulla.

4.1 Kohdeyritys Helen Oy

Helen Oy on perustettu vuonna 1909 ja se kuuluu Suomen suurimpiin energia-alan
yrityksiin. Helen myy kaukolampda ja kaukojadahdytystd Helsingissa seka sahkoa koko
Suomessa. Helen Oy:n tytaryhtio Helen Sahkéverkko Oy vastaa sahkonsiirrosta
Helsingissa. Sahkonsiirto on luonnollinen monopoli. Silla tarkoitetaan, etta kilpailevien
sahkoverkkojen rakentaminen ei ole taloudellisesti jarkevdaa. Sahkoverkkojen
toimintavarmuus on yhteiskunnan kannalta kriittista. Tastda syysta jakeluverkot on

saadetty lakisaateisiksi monopoleiksi (Energiavirasto, 2023).

Helenin liikevaihto vuonna 2023 oli 1 826 miljoonaa euroa ja sen henkiléstomaara oli
786. Helenin omistaa Helsingin kaupunki ja sen verojalanjalki vuonna 2023 oli 388
miljoonaa euroa. Helenin strategian tarkeitd teemoja ovat vihrea siirtyma, jousto ja
kannattavuus. Vastuullisuus on osa Helenin strategiaa ja vastuullisuuteen liittyvat
paatokset tekee yhtion hallitus. Helenin mukaan kannattava liiketoiminta mahdollistaa
isot investoinnit vihredn siirtyman hankkeisiin, jotka toteutetaan energiajarjestelman
joustavuutta lisdten. Helen teki vuonna 2023 merkittavan 38 % paastévahennyksen

sulkemalla Helsingissa sijainneen voimalaitoksen. (Helen vuosikatsaus, 2024)

Helenin liikevaihdosta vuonna 2023 suurin osa 56 % muodostui sahkosta ja toiseksi

suurin osa kaukolammasta, jonka osuus oli 34 %. Sahko ja kaukolampd kattoivat yhdessa
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90 % koko liikevaihdosta. Kuviossa 7 on esitetty Helenin liikevaihdon jakautuminen

palveluittain vuonna 2023.

Yhteensa b |
1826
milj. euroa q
0
' y 4
S&hkd 56 % W LEmpb 34 %

Sahkénsiirto 6% M Jashdytys 2 %
M Ratkaisut 1% Kaasu 0,4 %

Muut 0,7 %

Kuvio 7 Liikevaihdon jakautuminen 2023 (Helen vuosikatsaus, 2024, s. 7 )

Luonnollisen monopolin vuoksi asiakkaat eivat voi kilpailuttaa sahkon siirtohintaa.
Sahkon siirron osuus Helenin liikevaihdosta oli 6 % vuonna 2023. Energiavirasto on
maaritellyt kohtuullisen tuottoasteen sahkon siirtohinnoittelulle WACC-mallin avulla.
Energiaviraston (2023) mukaan vuonna 2024 verkkotoiminnan kohtuullisena
tuottoasteena kadytetaan sahkon jakeluverkkotoiminnan osalta 7,37 %. Energiavirasto
my0Os valvoo hinnoittelua. Sahkon siirron ja jakelun maksuja saa korottaa enintdan
kahdeksan prosenttia edeltineiden kahdentoista kuukauden aikana kerdaamiin

maksuihin verrattuna.

Koska saantely perustuu energia-alan toimijoiden tuottoasteeseen, silla ei ole vaikutusta
alueellisiin eroihin asiakashinnoissa. Suomessa sahkon siirtohinnoissa on merkittavia
eroja alueellisesti, jonka vuoksi asiakkaiden hinnat vaihtelevat eri puolilla Suomea.
Saantelyn vuoksi sdhkonsiirtohinnat eivat voi kuitenkaan nousta asiakkaille yli kahdeksaa

prosenttia millaan alueella.
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4.2 Yritysanalyysi

4.2.1 Strateginen analyysi

Tassd luvussa kasitellddan kohdeyrityksen toimialaa, sen tulevaisuuden nakymia ja
suurimpia kilpailijoita Suomen markkinoilla. Strategisessa analyysissa tarkastellaan

kohdeyrityksen liiketoimintaan vaikuttavia sisdisia ja ulkoisia tekijoita.

Kohdeyritys toimii tiukasta sadnnellyssa markkinassa. Energiateollisuuden (2023)
mukaan Suomi avasi sahkomarkkinan kilpailulle ensimmaisten maiden joukossa.
Nykyisin ~ Suomessa on yksi maailman vapaimmista ja kehittyneimmista
sahkomarkkinoista. Suomessa sahkoverkkotoiminta on kuitenkin saanneltya ja saantely
vaikuttaa kaikkiin alan toimijoihin. Ty6- ja elinkeinoministerié on vastuussa Suomen
energia-alan saantelyn valmistelusta. Energiavirasto valvoo sahko-
markkinalainsdaadannén  toteutumista ja  edistdda markkinoiden  toimintaa
Sahkémarkkinalainsdaddannon avulla. Sdhkémarkkinalain tarkoituksena on varmistaa
tehokkaat ja toimivat kansalliset ja alueelliset sahkomarkkinat. Tavoitteena on terveen
taloudellisen kilpailun turvaaminen. Koska sdantely vaikuttaa kaikkiin alalla toimiviin

yrityksiin, ei saantelyn rajoitukset vaikuta yritysten valiseen kilpailutilanteeseen.

Sahkémarkkinalain (588/2013) voimaantulo takasi sen, ettd kaikki suomalaiset
kotitaloudet ovat voineet kilpailuttaa sahkonsa. Talla hetkelld Suomessa toimii noin
kahdenksankymmenta sahkoverkkoyhtiota (Energiateollisuus, 2024). Kohdeyrityksen
suurimpia kilpailijoita ovat Fortum, Vattenfall ja Oomi. Suomessa toimii tarkasteluun
valittujen yhtididen lisdksi muitakin suuria energia-alan yrityksia. Kaikkien kolmen
kilpailijan osalta ei ollut viela saatavilla tilinpdatostietoja vuodelta 2023, jonka vuoksi
kilpailijoita analysoitaessa kdytetdaan tunnuslukuja wvuosilta 2020-2022. Kolmesta

kilpailijasta ainoastaan Fortum on listautunut Helsingin porssiin.
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Kohdeyritys kuuluu Suomen suurimpien jakeluverkkoyhtididen joukkoon. Muita suuria
jakeluverkkoyhtidita ovat Caruna Oy ja Elenia Verkko Oyj. Viisitoista isointa
sahkonjakeluverkkoyhtiota kattaa noin 70 % jakeluverskosta ja sahkon kdyttdjista eli
asiakkaista. Markkinassa toimii myos pienia sahkoverkkoyhtidita, jotka toimivat vain
yhden kunnan alueella ja palvelevat ainoastaan joitakin tuhansia asiakkaita. Naiden
yhtididen olemassaolon tarkoituksena on palvella kunnan asukkaita. (Energiateollisuus,

2024)

Kohdeyrityksessa tapahtui isoja muutoksia vuonna 2023. Kohdeyrityksessa aloitti uusi
toimitusjohtaja Olli Sirkka 1. tammikuuta 2023. My6s hallituksen puheenjohtaja vaihtui,
kun Osmo Soininvaara luopui tehtavasta. Hallituksen uudeksi puheenjohtajaksi valittiin
Atte Harjanne. Kohdeyritys uusi strategiansa, jonka sen mukaan se luopuu vuonna 2024
kivihiilen kaytosta ja panostaa uusiutuvan sahkon tuotantoon. Keskipitkalla aikavalilla
kohdeyritys sahkoistaa lammaodntuotantoa, kdyttda biomassaa ja tarttuu uusiin kasvun
mahdollisuuksiin. Pitkalla aikavalilla se lisaa lammdntuotannon sahkoistymista ja luopuu
polttamisesta vuoteen 2040 mennessad. Kohdeyrityksen strategiset tavoitteet liittyvat
pdadasiassa vihredan siirtymaan ja kohdeyrityksen markkinoinnissa nakyy vahvasti vihrea

siirtyma ja siihen liittyva vastuullisuus.

Euroopan komission (2023) mukaan sahkdnkulutuksen odotetaan kasvavan EU:ssa noin
kuusikymmenta prosenttia vuoteen 2030 mennessd. Komission mukaan yhteen liitetyt
ja vakaat energiaverkot ovat keskeinen vihrean siirtyman mahdollistaja. Komissio on
laatinut ehdotuksen toimintasuunnitelmasta (Action Plan on Grid), jolla varmistetaan,
ettd sahkoverkot toimivat tehokkaammin ja niitd voidaan ottaa kayttéon laajemmin ja

nopeammin.

Kohdeyrityksen ja kilpailijoiden liikevaihdot ovat kasvaneet tarkastelujaksolla.
Kilpailijoiden liikevaihdot ovat kuitenkin kasvaneet suhteessa enemmadan kuin
kohdeyrityksen. Fortumin osalta vuoden 2020 poikkeuksellisen suuri liikevaihto johtuu

siitd, ettd Fortum yhdisti lukuihinsa Uniperin, koska oli enemmistéomistajana yhtiossa
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(Fortum taloudelliset tiedot 2020, 2021). Fortum kuitenkin menetti maardysvallan
Uniperista vuonna 2022 ja Fortum-konsernin tuloslaskelmaa muutettiin vuonna 2022
sisaltdamaan eroteltuina lopetettuja toimintoja koskevat tiedot ja jatkuvien toimintojen
tiedot. Vuoden 2021 vertailutiedot oikaistiin IFRS:n (International Financial Reporting
Standards) mukaisesti. Vuoden 2020 vertailutietoja ei kuitenkaan ole oikaistu (Fortum,

taloudelliset tiedot 2022, 2023).

Sahkén kohonneella markkinahinnalla on todenndkéisesti ollut vaikutusta
kohdeyrityksen ja kilpailijoiden liikevaihdon kasvuun. Tilastokeskuksen (2023) mukaan
sahkoporssin hinnat olivat poikkeuksellisen alhaiset vuonna 2020 ja nousivat vuoden
2021 viimeisellda neljannekselld poikkeuksellisen korkeiksi rikkoen aikaisemmat
enndtykset. Sahkon kokonaishinta vuositasolla nousi vuonna 2022 noin 19 - 24 %

riippuen kulutusluokasta vuoteen 2021 verrattuna.

Taulukko 1 osoittaa kohdeyrityksen ja kilpailijoiden liikevaihtojen kehittymisen
tarkastelujakson aikana. Taulukko osoittaa, etta kilpailijoista Vattenfall Oy:n liikevaihto
on kasvanut eniten tarkastelujaksolla ja liikevaihdon ero kohdeyritykseen on kaventunut
merkittavasti. Vattenfall AB on Ruotsin valtion omistama yhtio, jonka tytaryhtido on
Suomessa toimiva Vattenfall Oy. Kohdeyrityksen ja kilpailijoiden liikevaihdot on keratty

tilinpaatostiedoista, jotka ovat julkisesti saatavilla.

Taulukko 1 Kohdeyrityksen ja kilpailijoiden toteutunee liikevaihdot ( milj. euroa) 2020-2022.

Yhtio 2020 2021 2022
Helen-konserni 1054 1318 1785
Fortum-konserni 49015 6422 8804
Vattenfall Oy 387 851 1552
Oomi Oy 223 348 515

Liikevoittoprosentti on kannattavuuden tunnusluku, jonka avulla voidaan vertailla
samalla toimialalla toimivien yritysten operatiivista kannattavuutta keskendan, koska

lilkevoitossa ei ole mukana rahoituskuluja. Kohdeyrityksen liikevoittoprosentti on
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korkeampi kuin Oomilla ja Vattenfallilla. Kohdeyrityksen liikevoittoprosentti on kuitenkin
lahes puolittunut tarkastelujaksolla samaan aikaan kun Oomin ja Vattenfallin
kannattavuus on parantunut. Fortumin kannattavuus on paremmalla tasolla kuin
kohdeyrityksen. Fortumin kannattavuus on ollut poikkeuksellisen korkea vuonna 2021.
Tutkimuksessa ei analysoida Fortumin yhden vuoden poikkeavan korkeaa

kannattavuutta, koska se ei kuvaa jatkuvaa tilannetta.
Taulukko 2 osoittaa kohdeyrityksen ja kilpailijoiden kannattavuuden kehittymisen

tarkastelujaksolla.  Kohdeyrityksen ja  kilpailijoiden liikevoitot on  keratty

tilinpaatostiedoista, jotka ovat julkisesti saatavilla.

Taulukko 2 Kohdeyrityksen ja kilpailijoiden toteutunee liikevoittoprosentit 2020-2022.

Yhtio 2020 2021 2022
Helen 17,0% 6,0% 8,0%
Fortum 3,3% 67,4% 14,5%
Vattenfall 1,6 % 1,6 % 4,4%
Oomi Oy -4,5% -7,6 % 5,3%

Alma Talentin (2021) mukaan omavaraisuusaste mittaa yrityksen vakavaraisuutta,
tappion sietokykya ja kykya selviytya sitoumuksista pitkalla tahtaimelld. Kohdeyrityksen
omavaraisuusaste on pienentynyt tarkastelujakson aikana mutta se on edelleen
korkeampi kuin Oomilla, Vattenfallilla ja Fortumilla. Omavaraisuusaste on
tarkastelujaksolla pienentynyt my6s Oomilla ja Vattenfallilla. Taulukko 3 osoittaa
kohdeyrityksen ja kilpailijoiden omavaraisuusasteen kehittymisen tarkastelujaksolla.
Kohdeyrityksen ja kilpailijoiden omavaraisuusasteet on keratty tilinpaatostiedoista, jotka

ovat julkisesti saatavilla.

Taulukko 3 Kohdeyrityksen ja kilpailijoiden omavaraisuusasteet 2020-2022.

Yhtio 2020 2021 2022

Helen 77,0% | 68,0% | 58,0%
Fortum 27,0% 9,0 % 33,0 %
Vattenfall 34,0 % 17,0% | 27,0%
Oomi Oy 47,0% | 33,0% | 36,0%
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Kun kohdeyritysta verrataan Kkilpailijoista Oomiin ja Vattenfalliin, jotka ovat myos
listaamattomia, on kohdeyrityksen kannattavuus parempi. Kohdeyrityksen
omavaraisuusaste on korkeampi kuin kilpailijoilla, joka mahdollistaa paremmin
riskienottamisen ja investointien tekemisen kiristyvassa kilpailutilanteessa. Kohdeyritys

4

on investoinut merkittavasti vihredan siirtymaan ja Sirkan (2024) mukaan ” Muutos
uusiutuvan energian yhtioksi tulee muuttamaan koko liiketoimintalogiikkaamme
peruuttamattomasti”. Hanen mukaansa on my0Os tarkeda, ettda markkinat pystyvat
toimimaan ilman merkittavaa poliittista valiintuloa. Mikali hinta- tai kysyntavaihteluita
aletaan rajata tai markkinahintaa vaaristaa tuotantotukien avulla, se poistaa vihredn

siirtyman kannusteet ja tulee yhteiskunnalle kalliiksi.

Energia-alan muutokset etenevat vauhdilla ja uusituvan energia my6ta koko ala muuttuu
kuten Sirkka toteaa. Taman muutokset myotd energia-alalle tarvitaan uudenlaista
osaamista. Energiateollisuuden (2024) mukaan osaajapula vaivaa energia-alaa. Osaajat
voivat olla tulevaisuudessa kilpailuetu energia-alan yrityksille. Kohdeyrityksen
vuosikatsauksen (2024) mukaan sen tydntekijat ovat sitoutuneempia kuin energia-alan
tyontekijat keskimaarin. Kohdeyritys on tunnistanut olennaiseksi taloudelliseksi riskiksi
henkiloston saatavuuden. Samaan aikaan se on my0Os tunnistettu olennaiseksi

taloudelliseksi mahdollisuudeksi.

Porter (1980) kehitti laajasti tunnetun ja kaytetyn viiden kilpailuvoiman mallin, jolla
voidaan analysoida yritysta ja sen kilpailijoita toimialla. Viisi analysoitavaa kilpailuvoimaa
ovat: yritysten valinen kilpailu, uusien tulokkaiden uhka, ostajien neuvotteluvoima,

korvaavat tuotteet tai palvelut ja toimittajien neuvotteluvoima.

Toimialalla toimivien yritysten véliseen kilpailuun vaikuttavat yleisesti muun muassa
toimialan elinkaaren vaihe, markkinoiden hajaantuminen, markkinoilla toimivien
yritysten tilanne ja kysynnan ja tarjonnan suhde. Kohdeyrityksen markkina-alue on

Suomi ja markkinassa toimii talld hetkelld Energiateollisuuden (2024) mukaan n. 80
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sahkoyhtiota, joista Fortum on suurin. Suurin osa alalla toimivista yrityksista on kuntien
omistuksessa ja ne tuottavat palvelua kunnan asukkaille. Palveluna sahko on asiakkaille
valttamattomyyspalvelu, jota ilman ei voi olla. Taman vuoksi sahkd palveluna on myds
yhteiskunnan kannalta merkittava. Todennakdisesti palvelun luonteen vuoksi suurin osa
energia-alan yhtididen omistuksista on kunnilla. Sahkosiirtoa asiakkaat eivat voi
kilpailuttaa mutta sen osuus kohdeyrityksen liikevaihdosta oli vuonna 2023 vain n. 6 %,

joten se ei ole merkittava.

Energiaviraston (2024) mukaan Suomessa on n. 3,5 miljoonaa kayttopaikkaa, joka
tarkoittaa energiayhtididen kannalta samaa maarada potentiaalisia asiakkaita.
Kohdeyrityksen toimintakertomuksen (2024) mukaan heillda on noin 550 000 asiakasta,
joka on noin 16 % asiakkaiden kokonaismaarasta. Energia-ala on toimialana murroksessa,
koska alalla on merkittava rooli iimastonmuutoksen torjunnassa. Energia-alan yritykset,
kuten myos kohdeyritys, tekevat talla hetkelld isoja investointeja, jotka keskittyvat
puhtaaseen tuotantoon. Kohdeyrityksen tilanne toimialla vaikuttaa suhteellisen vakaalta,
koska sillda on merkittdva osuus markkinasta asiakasmadran kautta tarkasteltuna.
Kohdeyritys on tehnyt merkittavia investointeja vihreaan siirtymaan, johon asiakkaat

todennakoisesti suhtautuvat paaasiassa positiivisesti.

Toimialalla on kohdeyrityksen ja kilpailijoiden mukaan kireda kilpailutilanne ja sen
ennustetaan myos jatkuvan. Sahkonkilpailutuksesta on tullut arkipaivaista ja asiakkaat
tekevat aktiivisesti hintavertailuja ja vaihtavat palveluntarjoajaa. Asiakkaiden
hintatietoisuus on lisdantynyt, kun sdahkonhinta ja energia-alan toimijoiden tarjoamat
sahkosopimukset ovat olleet paljon esilla mediassa. Markkinoille on tullut myds useita

palveluita, joiden avulla asiakas voi helposti kilpailuttaa sahkdsopimuksensa verkossa.

Uusien tulokkaiden on tyypillisesti helppoa tulla markkinoille muun muassa siind
tilanteessa, kun markkinoille tulon kustannukset ovat matalat eikd teknologioita ei ole
suojattu. Jakeluverkot on sdadetty monopoleiksi, joten uusia kilpailijoita toimialalle ei

voi tulla jakeluverkkoihin.
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Fingrid Oyj on Suomen valtion ja eldkeyhtididen omistama kantaverkkoyhtio, jonka
tehtdva on taata varma sahko kaikissa tilanteissa seka edistada markkinaehtoista
sahkojarjestelmaa. Fingridin (2020) mukaan energia-alalla on tapahtunut useita
fuusioita, jonka seurauksena sahkénmyyjien maara on vahentynyt. Heidan arvionsa
mukaan sahkdnmyyjien maara vahentyy edelleen tulevaisuudessa. Kehitysta verrataan
jopa telealan kehitykseen, jossa operaattoreiden maara on pudonnut ja markkinassa on
talla hetkelld jaljella vain vahan toimijoita. Vaikuttaa siltd, ettd uusia toimijoita ei ole
tulossa markkinoille mutta energia-alan pienemmat toimijat voivat yhdistaa voimansa
fuusioitumalla ja olla sen seurauksena kohdeyritykselle merkittavampia kilpailijoita

tulevaisuudessa.

Ostajien neuvotteluvoimalla tarkoitetaan asiakkaan valtaa markkinoilla. Mikali asiakkaita
on vahdinen maard, on asiakkaan neuvotteluvoima yleensd iso. Asiakkaalla on
neuvotteluvoimaa myds tilanteissa, jossa toimialalla on useita yrityksida ja myyjan
vaihtoon liittyvat kustannukset ovat pienet tai niita ei ole ollenkaan. Jos asiakkaiden
neuvotteluvoima on iso, on toimiala houkuttava uusille toimijoille. Kohdeyrityksen
asiakkaiden neuvotteluvoima on talla hetkelld hyva, koska vaihdon kustannukset ovat
pienet tai niita ei ole lainkaan. Energia-alalla toimivat yritykset pyrkivat sitomaan
asiakkaita itseensa erilaisilla maaraaikaisilla sopimuksilla. Maaraaikaisessa sopimuksessa
yritys sitoutuu myymaan sahkda asiakkaalle sovittuun hintaan markkinahintojen
muutoksista huolimatta ja asiakas sitoutuu sitd ostamaan madardajan. Kohdeyritys
tarjoaa kilpailijoiden tavoin asiakkailleen maaraaikaisia sopimuksia. Asiakkaiden
neuvotteluvoiman uskotaan sdilyvan edelleen vahvana kiredn kilpailutilanteen vuoksi.
Asiakkaiden neuvotteluvoimassa voi tapahtua muutos, jos energia-alan toimijoiden
maara vahenee tulevaisuudessa merkittavasti tai vaihdon kustannukset nousevat. Mikali
energia-alan toimijoiden maara vahenee, kilpailutilanne todennakdisesti helpottaa

jonkin verran.

Korvaavilla palveluilla tarkoitetaan tilannetta, jossa asiakas korvaa ostettavan palvelun

toisella. Mikali korvaavan palvelun ostaminen on mahdollista, vaikuttaa vaihdon
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kustannus asiakkaan halukkuuteen korvata palvelu toisella. Sdhké on asiakkaille
valttamattomyyspalvelu, jota ei voi korvata toisella palvelulla. Vaikka kyseessa on
valttamattomyyspalvelu, voivat asiakkaat kuitenkin saadella sen kulutusta. Kohdeyritys
ja kilpailijat tarjoavat talla hetkella asiakkaille sopimuksia, jossa sahkdnhinta on sidottu
porssisahkon hintaan. Taman seurauksena asiakkaat seuraavat sahkon porssihintaa ja

saatelevat omaa sahkoénkulutustaan hintojen perusteella.

Toimittajien neuvotteluvoima markkinoilla on hyva, jos toimittajan vaihdon kustannus
on korkea, markkinoilla ei ole korvaavia toimittajia tai toimittajan osuus loppuasiakkaan
kokemasta arvosta on suuri. Energia-alan yhtiot tuottavat suurelta osin itse myymansa
sahkon, joten sen osalta energia-alalla ei olla riippuvaisia toimittajista. Energia-alan
murros vaatii toimittajilta uudenlaista osaamista, koska tuotantojarjestelmat uusiutuvat.
Toimittajilla, joilla on tarvittavaa osaamispddomaa, on hyva neuvotteluasema.
Toimittajista, joilla on tarvittavaa osaamispddaomaa, voi tulla energia-alan yhticille jopa

kilpailuetu, koska osaajista on pulaa.

Viidesta kilpailuvoimasta talla hetkella oleellisin kohdeyrityksen kannalta on asiakkaiden
neuvotteluvoima, jonka seurauksena markkinatilanteessa voi tapahtua muutoksia.
Energiayhtion vaihtaminen on talla hetkella asiakkaalle helppoa ja vaihdon kustannukset
pienet. Toisaalta tdma mahdollistaa myods kohdeyritykselle markkinaosuuden
kasvattamisen. Mlkali Fingrdin esittama arvio toteutuu ja energia-alan yhti6ita on
tulevaisuudessa vain vahdinen maara, voi myo6s asiakkaiden ostovoimassa tapahtuu

muutoksia.

Energia-alan (2022) mukaan toimiala on haasteellinen ja arvaamaton. Energia-alan
toimialavision mukaan vuonna 2035 asiakas, yhteiskunta ja ympdristé saavat

hiilineutraalista energiasta uutta hyvinvointia.
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4.2.2 Tilinpadtésanalyysi

Tassa alaluvussa tarkastellaan kohdeyrityksen liikevaihdon kehitysta ja nykytilaa viiden
vuoden tarkastelujaksolla. Tarkasteltavia tunnuslukuja ovat kasvun, kannattavuuden,
vakavaraisuuden ja maksuvalmiuden tunnusluvut. Kohdeyrityksen liikevaihto on
kasvanut tarkastelujaksolla 59 %. Kohdeyrityksen liikevoitto on tarkastelujaksolla

pienentynyt 68 %. Liikevaihdon ja liikevoiton kehitys on kuvattu kuviossa 8.

Liikevaihto ja liikevoitto 2019-2023
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Kuvio 8 Liikevaihdon ja liikevoiton kehitys vuosina 2019-2023.

Asiakastiedon (2020) julkaiseman ohjearvon mukaan hyvana liikevoittoprosenttina
pidetdaan yli kymmenen prosentin liikevoittoa. Liikevoiton ollessa 5 % - 10 % pidetdan sita
tyydyttavana tasona ja alle 5 % liikevoittoa heikkona. Kohdeyrityksen liikevoitto on
laskenut tarkastelujaksolla hyvaltad tasolta tyydyttavalle tasolle ja jopa ldhelle heikkoa
tasoa, koska vuoden 2023 toteuma oli 5,1 %. Kohdeyrityksen tilinpaatostiedotteen (2024)
mukaan liikevoittoa heikensivat kivihiilituotannon paattymiseen liittyvat nopeutetulla
aikataululla tehdyt poistot, rakennusten purkamisesta ja maan puhdistamisesta johtuva
varaus, meriveden lammontalteenottoon liittyvan hankkeen alaskirjaus ja vaihto-
omaisuuden arvonalaskirjaus. Liikevoittoon vaikutti vuonna 2023 myds energiahintojen

yleinen lasku Suomessa.
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Kohdeyrityksen tilinpaatostiedotteen (2024) mukaan myds maaliskuussa 2023 voimaan
tullut kertaluonteinen sahkoyhtididen valiaikainen voittovero eli windfall-vero heikensi
yrityksen tulosta. Tilinpaatostiedotteen mukaan kohdeyritys maksoi vuoden 2023

tuloksesta ylimaaraista veroa 3,5 miljoonaa euroa.

Kun tarkastellaan vuoden 2023 vertailukelpoista tulosta eli oikaistaan liikevoittoa
tilinpaatostiedotteessa  mainittujen  merkittdvien  tapahtumien  osalta, on

liikevoittoprosentti 12 % ja nain ollen varsinainen liiketoiminta on kannattavalla tasolla.

Sijoitetun pddoman tuottoprosentti on tarkeimpia tilinpaatésanalyysin tunnuslukuja.
Silla mitataan yrityksen suhteellista kannattavuutta eli tuottoa, joka on saatu yritykseen
sijoitetulle tuottoa vaativalle pddomalle. Kohdeyrityksen sijoitetun padoman tuotto on
laskenut tarkastelujaksolla. Kuviossa 9 on esitetty sijoitetun pddaoman tuoton kehitys ja

lineaarinen trendi (Lin.) sijoitetun padoman tuoton kehitykselle tarkastelujaksolla.
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Kuvio 9 Sijoitetun padoman tuotto 2019-2023.

Alma Talentin (2023) mukaan sijoitetun padoman tuottoprosentin ollessa 6 % - 10 % on
se tyydyttavalla tasolla ja sen ollessa 3 % - 6 % on se valttavalla tasolla. Kohdeyrityksen
sijoitetun padoman tuottoprosentti on tarkastelujaksolla laskenut tyydyttavalta tasolta

valttavalle tasolle.
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Kohdeyrityksen omavaraisuusaste on tarkastelujaksolla laskenut merkittavasti kuten
kuvio 10 osoittaa. Vaikuttaa siltd, etta omavaraisuusaste on laskenut, koska nettovelkaa
on lisatty investointien rahoittamiseksi. Omavaraisuusaste on ollut kuitenkin koko
tarkastelujakson hyvalla tasolla. Asiakastiedon (2020) mukaan omavaraisuusaste on

hyvalla tasolla, kun se yli 40 %.

Omavaraisuusaste, nettovelka ja invesoinnit2019-2023
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Kuvio 10 Omavaraisuusaste, nettovelka ja investoinnit 2019-2023.

Yrityksen maksuvalmiudella tarkoitetaan yrityksen kykya selviytya lyhytaikaisista veloista.
Tunnettuja maksuvalmiuden tunnuslukuja ovat Quick Ratio ja Current Ratio.
Kohdeyrityksen maksuvalmiutta tarkastellaan Current Ratio-tunnusluvun avulla, joka
huomioi myds vaihto-omaisuuden. Tunnusluku on staattinen eli mittaa tilinpaatéshetken
tilannetta ja maksuvalmius voi vaihdella tilikauden aikana. Yritystutkimus Ry:n (2017, s.
75) mukaan kummankin tunnusluvun kaytettavyyttd voi heikentdda se, etta
rahoitusomaisuuteen sisaltyy myos arvottomat erat kuten luottotappioksi tulkittavat
myyntisaamiset. Kuviossa 11 on esitetty kohdeyrityksen Current Ratio-tunnusluvut ja

lineaarinen trendi Current Ratio-tunnusluvusta tarkastelujaksolla.
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Kuvio 11 Current Ratio 2019-2023.

Kohdeyrityksen maksuvalmius on vaihdellut tarkastelujakson aikana mutta ollut pddosin
hyvalla tasolla. Yritystutkimus Ry:n (2017, s. 75) julkaisemien ohjearvojen mukaan
hyvana tasona pidetddn tunnuslukua, joka ylittaa 2 ja tyydyttavana tasona tunnuslukua
1-2. Tarkastelujakson aikana kohdeyrityksen maksuvalmius oli vuoden 2022
tilinpaatostietojen mukaan tyydyttavalla tasolla. Kohdeyrityksen vuoden 2023
tilinpaatostietojen mukaan silla on maksuvalmiuden turvaamiseksi kaytettavissa 300
miljoonan euron valmiusluotto. Valmiusluottoa ei ollut kaytetty tilikauden aikana
lainkaan. Joustavan kdyttopadomarahoituksen tukemiseksi kohdeyritykselld on myds
500 miljoonan yritystodistusohjelma, josta oli tilikauden paattyessa laskettu liikkeelle

vain 20 miljoonaa euroa.

4.2.3 Tulevan kehityksen ennakointi

Kohdeyritys julkaisi uuden strategian vuoden 2023 lopussa ja sen ytimessa on vihred
siirto, joustavuus ja kannattavuus. Tilinpaatostiedotteessa (2024) todetaan, etta
kannattava liiketoiminta mahdollistaa merkittavat investoinnit vihrean siirtyman
hankkeisiin. Tilinpdatostiedotteessa arvioidaan myos, etta yrityksen kannattavuus on
vuonna 2024 paremmalla tasolla kuin se oli vuonna 2023. Kohdeyrityksen ennusteita

lilkevaihdosta tai kannattavuudesta ei ole julkisesti saatavilla.
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Tulevaa kehitystd on ennakoitu tarkastelujakson 2019-2023 tilinpaatostietojen ja
kohdeyrityksen seka toimialan tulevaisuuden nakymien perusteella. Tulevan kehityksen
ennakointi on haastavaa, koska moni kohdeyrityksen ulkopuolelta tuleva asia voi
vaikuttaa sen tulevaisuuden nakymiin. Tallaisia asioita ovat muun muassa mahdolliset
saantely-ympadriston muutokset, jotka vaikuttavat oleellisesti koko energia-alan

toimintamahdollisuuksiin.

Kohdeyrityksen liikevaihto laski tarkastelujakson toisen tilikauden 2020 aikana 8,4 %,
jonka jalkeen se nousi seuraavalla kahdella tilikaudella merkittavasti 25 % ja 35,4 %.

Viimeisimmalla tilikaudella liikevaihto kasvoi 2,3 %.

Suomen Pankin (2024) julkaiseman talousennusteen mukaan Suomen inflaatio hidastuu
vuonna 2024. Kuvio 12 esittdd Suomen Pankin ennusteet inflaatiosta vuosina 2024-2026.

Lisaksi kuvio 12 osoittaa, etta energiahinnat laskivat vuonna 2023 ja se hidasti inflaatiota.
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Kuvio 12 Suomen talouden vialiennuste inflaatiosta — maaliskuu 2024 (Euro ja talous)

Kohdeyrityksen liikevaihdon kasvuksi arvioidaan seuraavalle viidelle vuodelle viisi
prosentti vuodessa. Arvio perustuu tarkastelujaksolla tapahtuneeseen kasvuun ja

inflaatioon. Kohdeyrityksen liikevaihto kasvoi tilikaudella 2023 vaikka energiahintojen



57

laskun takia inflaatio oli negatiivinen. Varovaisen arvion mukaan kohdeyrityksen

lilkevaihto kasvaa enemman kuin inflaatio.

Kohdeyrityksen liikevoittoprosentti tarkastelujaksolla oli keskimaarin 10,3 %. Viimeisella
tilikaudella liikevoittoprosentti oli 5,1 % ja alaskirjausten ja muiden kertaluonteisten
erien jdlkeen vertailukelpoinen liikevoittoprosentti oli 12 %. Kohdeyrityksen
liikevoittoprosentiksi arvioidaan seuraavalle viidelle vuodelle 10 %. Vaikka hinnat laskivat
vuonna 2023, se ei ole vaikuttanut merkittavasti kohdeyrityksen kannattavuuteen. Kirea
kilpailutilanne voi vaatia hintakilpailua, jonka vuoksi kannattavuuden arvioidaan
laskevan viimeisimmasta tilikaudesta mutta olevan I|dhes samalla tasolla kuin
tarkastelujakson keskimaarainen kannattavuus. Taulukossa 4 on esitetty liikevaihdon ja

liikevoiton ennusteet vuosille 2024-2028.

Taulukko 4 Liikevaihdon ja liikevoiton ennusteet 2024-2028.

Ennusteet 2024 2025 2026 2027 2028
Liikevaihto ennuste ( M€) 1917 2013 2114 2220 2330
Liikevoitto ennuste (M€) 191,7 201,3 211,4 222,0 233,0

4.2.4 Riskisyyden arviointi

Kohdeyrityksen tilinpadtostiedotteen (2024) mukaan sdahkon hinta ja sen suuri vaihtelu
on kohdeyrityksen liiketoiminnan ja talouden keskeinen epavarmuustekija ja
taloudellinen riski. Kohdeyrityksen strategisten tavoitteiden saavuttaminen vaatii
vihredn siirtyman investointien onnistumista. Investointien kannattavuuteen vaikuttavia
riskeja ovat inflaation aiheuttama korkotason ja kustannusten nousu Suomessa samaan

aikaan laskeneen sahkon markkinahinnan kanssa.

Kohdeyrityksen tilinpdatostiedotteen (2024) mukaan riskindg nahdadian myos

sahkoyhtididen valiaikainen voittovero. Vero oli kertaluonteinen mutta se lisaa
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epdvarmuutta ja voi vaikuttaa investointindkymiin. Riskind nahdaan, ettd vastaavaa

mekanismia hyodynnetdaan myos mahdollisissa tulevissa poikkeustilanteissa.

4.3 Tuottovaatimus

Rahoitusteorian mukaan tuottovaatimus maaritellaan sijoituksen riskitason mukaan eli
kaytdanndssa mita korkeampi riski, sita korkeampi on tuottovaatimus. Tuottovaatimus siis
kertoo odotetun tuoton lisaksi myds odotettavissa olevaan tuottoon liittyvista riskeista.
Tassa alaluvussa maaritellaan kohdeyrityksen tuottovaatimus. Ensin maaritelldan oman
padoman tuottovaatimus ja vieraan pddoman tuottovaatimus, jonka jalkeen

maaritellaan koko padaoman tuottovaatimus.

Oman pddoman tuottovaatimus maaritelldaan CAP-mallin (Capital Asset Pricing) avulla,
joka on kehitetty Markowitzin (1952, s. 77-99) portfolioteorian pohjalta. Mallin
keskeisimmat kehittdjat ovat Sharpe (1964, s. 425-442), Lintner (1965, s. 13-37) ja
Mossin (1966, s. 768-783). Heatonin (1998, s. 11-16) mukaan mallin taustalla olevat
oletukset eivat vaadi yrityksen olevan listattuna porssiin ja tdman vuoksi mallia voidaan

hyodyntaa myos listaamattomissa yrityksissa.

Kallungin ja Niemelan (2012, luku 5) mukaan CAP-mallissa osakkeen tuottovaatimuksen

ja riskin riippuvuus on lineaarista ja se voidaan laskea yhtalon 8 mukaisesti.

E(Ryy=Ry+ BlE (Rm) —Rs|,  (8)

missa

E(Ri) = yrityksen i osakkeen tuottovaatimus

Rf = riskittdman sijoituskohteen tuotto

Bi = yrityksen i osakkeen riskid kuvaava beta-kerroin

E(Rm) = markkinaportfolion odotettu tuotto
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Kallungin ja Niemeldan (2012, s. 144) mielestd on perusteltua kayttda riskittomana
korkona euroalueen matalatuottoisinta 10-vuotista Saksan obligaatiota. Investing-
verkkosivuston mukaan (2024) Saksan 10-vuotisen obligaation tuotto on tallad hetkelld

2,49 % ja sita kaytetdaan kohdeyrityksen tuottovaatimuksen laskennassa.

Konsulttiyhtio  PricewaterhouseCoopers on seurannut vuodesta 1999 Suomen
osakemarkkinoiden markkinariskipreemiota. Viimeisimman tutkimuksen (2023) mukaan
riskipreemio on 8 % ja sita kadytetdaan kohdeyrityksen tuottovaatimuksen laskennassa.
Tutkimusotos koostuu 164 suomalaisesta porssiyhtiostda eika siinda ole mukana

rahoituslaitoksia, kuten pankkeja tai vakuutus- ja holding-yhtidita.

CAP-mallissa kaytettavan markkinabetan kayttaminen ei ole kohdeyrityksen kohdalla
mahdollista, koska listaamattomalla yrityksen osakkeilla ei ole hintanoteerausta.
Damodaran (2024) on laskenut maailmanlaajuisesti toimialakohtaisia beta-kertoimia.
Viimeisimman tammikuussa 2024 paivitetyn tilaston mukaan eurooppalaisten
sahkoyhtididen (Power) beta on 0,78 ja sitd kaytetddan kohdeyrityksen

tuottovaatimuksen laskennassa.

Kohdeyrityksen oman pddaoman tuottovaatimus on 2,49 % + 0,78* (8 %- 2,49 %) = 6,79 %.

Kohdeyrityksella on lyhytaikaista ja pitkdaikaista korollista velkaa omistajilta ja
rahoituslaitoksilta. Kohdeyrityksen vieraan padaoman kustannuksena kaytetaan 4,1 %,
joka on keskimaarainen vieraan pdadaoman korkokulu kohdeyrityksen viimeisimmalla

tilikaudella 2023.

Koko pdadaoman tuottovaatimus tunnetaan pdadoman keskimaardisena kustannuksena

(Weighted Average Cost of Capital, WACC) ja se voidaan laskea yhtdlon (9) mukaisesti.

E D

WACC = Ry + —+ Ry *
E+D E+D

missa
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R2 = Oman padaoman kustannus
R4 = Vieraan paaoman kustannus
E = Oman pdadoman maara

D =Vieraan padoman maara

T = Yhteisoverokanta

Kohdeyrityksen korollinen vieras paaoma tilikauden 2023 lopussa oli 1 691 miljoonaa
euroa ja oma paaoma oli 2 174 miljoonaa euroa. Vieraan padagoman osuus oli 43,8 % ja
oman padoman osuus oli 56,2 %. Vieraan padoman kustannukset ovat
verovahennyskelpoisia, jonka vuoksi laskennassa huomioidaan yhteiséverokanta, joka oli

Suomessa 20 prosenttia vuonna 2023.

Kohdeyrityksen padoman tuottovaatimus on 0,56,2 * 6,79 + 4,1 % *0,438 * (1-0,2) =
5,24 %.

4.4 Arvonmaaritys

Tassd alaluvussa madaritelldadan kohdeyrityksen arvo alaluvussa 2.3. kuvatuilla
arvonmaaritysmenetelmilla. Arvonmaaritysmenetelmia ovat arvostuskertoimet ja
arvonmaaritysmallit. Arvonmaaritysmalleista kdytetdan alaluvussa 2.3.2. kuvattuja

malleja, jotka ovat osinkoperusteinen malli, kassavirtaperusteinen malli ja lisdarvomalli.

4.4.1 Arvostuskertoimet

Kuten alaluvussa 2.3.1 todetaan, arvostuskertoimia kaytettdessd valitaan
vertailuyritykset, jotka vastaavat taloudellisiita ominaisuuksiltaan  yritysta.
Arvostuskertoimet lasketaan suhteuttamalla yrityksen arvo johonkin yrityksen

taloudellista tilaa kuvaavaan tilinpaatoksen fundamenttimuuttujaan. Yleisesti kaytettyja
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fundamenttimuuttujia ovat liikevoitto, nettotulos, kayttokate, oman pddoman

tasesubstanssi ja liikevaihto.

Fernandezin (2021) mukaan kerroinperusteinen arvonmadritys on suosittu
analyytikoiden kayttama arvonmaaritysmenetelma mutta kuitenkin on vain vahan
tutkimuksia siita millaisilla kriteereillda vertailtavat yritykset tulisi valita. Fernandezin
(2021) mukaan kertoimet ovat hyodyllisempia arvonmaarityksen toisessa vaiheessa eli
ensin maaritellaan arvo jollakin toisella menetelmalld ja sen jalkeen vasta vertaillaan

yritysta kertoimen avulla sen vertailukohtiin.

Kohdeyrityksen kanssa samalla toimialalla toimivista yrityksista ainoastaan Fortumin
osakkeet on noteerattu Helsingin porssissa. Fortumin EV/EBITDA eli liiketoiminnan arvo
suhteessa kayttokatteeseen vuoden 2023 tilinpaatostiedoilla laskettuna on 6,3. Muiden
Suomessa toimivien energiayhtididen osalta liiketoiminnan arvoa ei ole saatavilla, koska
niiden osakkeet eivat ole julkisesti noteerattuja. Kohdeyrityksen vertailuyrityksiksi
valitaan OMXH25-indeksin yritykset eli Helsingin porssin 25 vaihdetuinta yritysta. Ndiden
yritysten vuoden 2023 tilinpaatostiedoilla keskimaardinen EV/EBITDA on 10,6.
Vertailuyritysten tunnusluvut on keratty osakesijoittajille tarkoitetusta Inderes-

palvelusta.

Kohdeyrityksen arvoksi muodostuu vertailuyritysten arvostuskerrointa kayttamalla
3265 miljoonaa euroa, kun kohdeyrityksen vuoden 2023 kayttokate kerrotaan
arvotuskertoimella. Mikali vertailu tehdaan ainoastaan kilpailijaan eli Fortumiin,
kohdeyrityksen arvoksi muodostuu 1940 miljoonaa euroa. Koska energia-alalla
toimivan Fortumin ja OMXH25-yritysten arvostuskertoimien ero on niin suuri, on

perusteltua kayttaa vertailussa energia-alalla toimivan kilpailijan arvostuskerrointa.

Suhteelliseen arvonmaarityksen antamaan lukuun tulee kuitenkin suhtautua varauksella,
koska vertailuyrityksia on vain yksi. Taman lisaksi arvostuskertoimet yleisesti eivat

huomioi arvonmaarityksen kohteena olevan yrityksen riskisyytta lainkaan.
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4.4.2 Arvonmadritysmallit

Kun kohdeyrityksen arvoa maaritelladn arvonmaaritysmalleilla, on tehtdva useiden
tunnuslukujen osalta ennusteita ja oletuksia tulevien vuosien kehityksesta. Kaytetyt
ennusteet ovat tutkijan tekemid arvioita, jotka perustuvat kaytettdvissd olevaan
historiatietoon ja yritysanalyysiin. Kohdeyritys ei ole julkisesti kertonut ennusteita sen

tunnuslukujen kehittymisesta tulevaisuudessa.

Lazzatin & Menichinin (2015, s. 1-36) mukaan osinkoperusteinen malli on ollut yksi
tarkeimmista arvonmaarityksen tyokaluista vuosikymmenia. Uusien mallien kehittyessa
se on jaanyt vahemmalle huomiolle mutta on edelleen hyva tyokalu etenkin vakaiden

yhtididen arvonmaarittamisessa.

Kohdeyrityksen osinkoperusteisessa arvonmadrityksessa arvioidaan kohdeyrityksen
maksamat osingot seuraavalle viidelle vuodelle ja lasketaan kohdeyrityksen arvo
alaluvussa 2.3.2.1 kuvatun yhtélon (5) mukaisesti. Kohdeyritys on maksanut osinkoa
tarkastelujaksolla keskimaarin 58 % nettotuloksesta. Kohdeyrityksen
omistajastrategiassa (2023) todetaan, ettd kohdeyritys jakaa osinkona vadhintadan 50 %
tuloksestaan. Kohdeyrityksen nettotulos on ollut tarkastelujaksolla keskimaarin 7 %.
Tulevien vuosien aikana nettotuloksen ennustetaan olevan 6,6 %, joka on johdettu
ennustetusta liikevoitosta. Tarkastelujaksolla liikevoiton ja nettotuloksen suhde on ollut
66 %. Liikevoiton ennustetaan olevan 10 %, joten nettotuloksen ennustetaan olevan
6,6 %. Oman pddoman tuottovaatimuksena kaytetdaan sivulla 59 laskettua oman
padoman tuottovaatimusta 6,79 %. Kohdeyrityksen ennustetut osingot on kuvattu

taulukossa 5.
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Taulukko 5 Ennustetut ja diskontatut osingot.

Ennusteet 2024 2025 2026 2027 2028 2028 -
Liikevaihto ennuste ( Milj. €) 1917,30 2013 2114 2220 2330

Liikevoitto ennuste (Milj. €) 191,73 201,3 211,4 222,0 233,0

Nettotulos ennuste (Milj.€) 126,54 132,9 139,5 146,5 153,8

Osingot (Mil]. €) 73,39 77,06 80,92 84,96 89,21
Osingonjakosuhde 58,0 % 58,0 % 58,0 % 58,0 % 58,0 %

Diskontattu osinko 68,73 67,58 66,44 65,33 64,23 1367,83
Terminaalivaihee

Ennustejakson 2024-2028 jalkeisen ajan osalta kdytetdan oletusta, ettd osingot kasvavat
kaksi prosenttia edelliseen vuoteen verrattuna. Kaytetyilld oletuksilla kohdeyrityksen
arvoksi saadaan osinkoperusteisella mallilla 1700 miljoonaa euroa. Suurin osa arvosta
muodostuu ennustejakson jalkeen terminaalivaiheessa. Terminaalivaiheen arvo saadaan,
kun ennustejakson viimeiseen diskontattuun osinkoon lisdataan osinkojen kasvuvauhti 2 %
ja se jaetaan oman padaoman tuottovaatimuksella 6,79 %, josta vahennetdan osinkojen

kasvuvauhti 2 %.

Terminaalivaiheen arvo: (v. 2028 ennustettu osinko 65,23 miljoonaa euroa * 1,02 ) /
(oma padaoman tuottovaatimus 6,79 % - osinkojen kasvuvauhti 2 %) =1 367,83 miljoonaa

euroa.

Al-Zarareerin ja Al-Azzawin (2014, s. 56-63) mukaan keskustelu vapaan kassavirran (FCF)
suhteesta yrityksen markkina-arvoon on ollut rahoitusalan kirjallisuuden ydin usean

edellisen vuosikymmenen ajan.

Kohdeyrityksen arvonmaarityksessa vapaan kassavirran mallilla kdytetdaan alaluvussa
2.3.2.2 kuvattua FCF-mallia, jossa arvioidaan koko yrityksen arvo. Kohdeyrityksen
arvonmaarittdminen kassavirtaperusteisella mallilla perustuu arvioon vapaasta
kassavirrasta, jossa on otettu verot huomioon. Kohdeyrityksen tulevat vapaat kassavirrat

diskontataan nykyarvoon kayttamalla koko pddoman tuottovaatimusta 5,24 %.
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Kohdeyrityksen vapaa kassavirran ennuste perustuu liiketoiminnan ennusteisiin.
Liikevoiton ennustetaan kasvavan taulukossa 5 kuvatun mukaisesti. Osakkuusyhtiista
saatavien voitto-osuuksien ennusteiden osalta kdytetdan tarkastelujakson toteuman
keskimaaraista arvoa, joka on 3,74 miljoonaa euroa tappiollinen. Kaikki osakkuusyhtiot
eivat ole tappiollisia mutta ei ole mydskaan tiedossa, ettd kohdeyritys olisi luopumassa
omistuksistaan tappiollisissa yhtidissa. Verojen ennustetaan olevan 20 %, joka on vuonna

2024 Suomessa voimassa oleva yhteisoverokanta.

Tulevat bruttoinvestoinnit perustuvat bruttoinvestointien ja liikevaihdon suhteeseen.
Kohdeyrityksen bruttoinvestoinnit olivat tarkastelujaksolla keskimaarin 21,5 %
lilkevaihdosta, jota kdytetaan ennusteena kolmen seuraavan vuoden bruttoinvestointien
osalta. Ennustejakson kahden viimeisen vuoden osalta investointien ennustetaan olevan
10 % liikevaihdosta, joka mahdollistaa edelleen merkittavat investoinnit. Poistojen
ennusteet perustuvat poistojen ja bruttoinvestointien suhteeseen 2020-2023, koska
tarkastelujakson investointien oletetaan kuvaavan tulevien vuosien poistoja.
Kohdeyrityksen poistot suhteessa bruttoinvestointeihin oli 36 % vuosina 2020-2023 ja
tata kaytetadn ennusteena tulevien poistojen osalta. Vuoden 2019 poistot suhteessa
investointeihin olivat poikkeuksellisen korkeat, jonka wvuoksi sitda ei huomioitu

keskimaaraisen suhdeluvun laskennassa.

Kohdeyritys ei ole julkisesti kertonut tulevien vuosien investointisuunnitelmia, mutta
kohdeyritys on useissa eri yhteyksissa kertonut investoivansa merkittdavasti vihredan
siirtymaan. Kohdeyrityksen tavoitteena on hiilineutraali energiatuotanto vuoteen 2030
mennessd. Kohdeyritys julkaisi helmikuussa 2024 tiedotteen, jossa se kertoi
investoivansa 40 megawatin sdahkovarastoon Nurmijarvelld. Kohdeyrityksen kertoman
mukaan varasto on yksi ensimmadisista tdman  suuruusluokan  sdahkon
varastointijarjestelmistd Suomessa ja tukee yhteiskunnan vihreda siirtymaa, tasaa
sdahkon hinnan vaihteluita ja takaa sahkojarjestelman toimintavarmuutta. Varaston on
tarkoitus valmistua vuoden 2025 alussa. Evli-Rahastoyhtié Oy:n uusiutuvan energian

rahasto toimii hankkeessa kehittdjana ja jatkaa sijoituksen jalkeen hankkeessa
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kanssasijoittajana. Kohdeyrityksen mukaan sahkovarastoja on tulossa lisda. Investoinnin

suuruutta ei ole kerrottu julkisesti.

Kayttopadoman ennuste perustuu tarkastelujaksolla toteutuneeseen kayttépadaoman
muutoksen suhteeseen liikevaihtoon. Tarkastelujaksolla keskimaardainen vuotuinen
kayttdpadaoman muutos suhteessa liilkevaihtoon oli 1,2 % liikevaihdosta ja tata kaytetaan

ennusteena kdyttopadaoman muutokselle.

Kassavirtaennusteiden laatiminen pitkdlle tulevaisuuteen on hankala, jonka takia
ennuste on laadittu seuraavalle viidelle vuodelle. Ennustejakson jadlkeisen ajan osalta
kaytetdaan oletusta, ettd kassavirta kasvaa kaksi prosenttia edelliseen vuoteen verrattuna.

Taulukossa 6 on esitetty vapaan kassavirran ennusteet.

Taulukko 6 Vapaan kassavirran ennusteet ja nykyarvo vapaan kassavirran mallilla.

Milj. € 2023 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029-
Liikevoitto 93,00 191,73 201,32 211,38 221,95 233,04901

+0suus osakkuusy]  -17,00 -3,74 -3,74 -3,74 -3,74 -3,74

-Verot -24,00 -38,35 -40,26 -42,28 -44,39 -46,61
Operatiivinen kass 52,00 149,64 157,31 165,37 173,82 182,70

+Pojstot 215,00 148,40 155,82 163,61 79,90 83,90
Bruttokassavirta 267,00 298,04 313,13 328,98 253,72 266,60
-Kayttopdaomanm|  -39,00 23,01 24,16 25,37 26,63 27,97
-Bruttoinvestoinnit| -408,00 -412,22 -432,83 -454,47 -221,95 -233,05

Vapaa operatiivine| -180,00 -91,17 -95,54 -100,13 58,41 61,51

+/- muut erat verofe 0,00 0,00 0,00 0,00

Vapaa kassavirta -180,00 -91,17 -95,54 -100,13 58,41 61,51

Nykyarvo (vapaa kassavirta) -86,63 -86,26 -85,91 47,61 47,65 1500,11

Kaytetyilla oletuksilla kohdeyrityksen arvoksi saadaan kassavirtaperusteisella mallilla 1
344 miljoonaa euroa. Kuten osinkoperusteisessa mallissa myos kassavirtaperusteisessa

mallissa suurin osa arvosta muodostuu ennustejakson jalkeen terminaalivaiheessa.

Operatiivinen kassavirta saadaan, kun liikevoittoon lisatdan osuus osakkuusyhtididen
tuloksesta ja vahennetdadn verot. Bruttokassavirta saadaan, kun operatiiviseen
kassavirtaan lisdtdan poistot. Vapaa kassavirta saadaan kun, bruttokassavirrasta

vahennetdan kadyttopadoman muutokset ja bruttoinvestoinnit. Kohdeyritykselld ei ole
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muita erid verojen jilkeen, joten vapaa vapaa kassavirta on sama kuin vapaa
operatiivinen kassavirta. Vapaan kassavirran nykyarvo saadaan diskonttaamalla se

nykyarvoon.

Terminaalivaiheen vapaan kassavirran arvo saadaan, kun ennustejakson viimeisen
vuoden diskontattuun vapaaseen kassavirtaan lisatdaan ennustettu kasvuvauhti, joka on
2 % ja se jaetaan sijoitetun padoman tuottovaatimuksella 5,24 %, josta vahennetdan

kasvuvauhti 2 %. Terminaalivaiheen arvo on :

(v. 2028 vapaan kassavirran nykyarvo 47,65 miljoonaa euroa * 1,02)/ ( sijoitetun

padoman tuottovaatimus 5,24 % - ennustettukasvuvauhti 2 % ) = 1 500 miljoonaa.

Lisaarvomalli perustuu voittojen diskonttaamiseen. Mallin kehittelyn perustana on
jdannostuottoajattelu. Jadnnostuotto tarkoittaa arvoa, jolla jonkin tietyn investoinnin
toteuttaminen lisaa yrityksen nettonykyarvoa. Lisdaarvon laskemiseen kaytetaan yhtaloa
7. Oman padoman kirjanpidollinen arvo on vuoden 2023 tilinpaatoksessa 2 174
miljoonaa euroa ja nettotulos 51 miljoonaa euroa. Taulukossa 7 on esitetty

lisdarvomallin laskennassa kaytetyt luvut.

Taulukko 7 Lisdtuoton ennusteet ja nykyarvo lisdarvomallilla.

Kaytetyilla oletuksilla kohdeyrityksen arvoksi saadaan lisdarvomallilla 2 479 miljoonaa
euroa. Taloudellinen lisdarvo EVA (Economic Value Added) saadaan, kun lasketaan
nettotuloksen ja vaaditun tuloksen erotus. Vaadittu tulos lasketaan omalle paaomalle

vaaditulla tuotolla. Terminaalivaiheen arvo saadaan, kun viimeisen ennustettuun

TULOSENNUSTEET milj. € 2023 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2028e-
Nettotulos 51,00 126,54 132,87 139,51 146,49 153,81

Oma padoma 2 174,00 2077,39 2 062,87 2 055,67 2 055,60 2062,52

Vaadittu tulos 147,61 141,05 140,07 139,58 139,58 140,04

EVA omalle padomalle -96,61 -14,51 -7,20 -0,07 6,91 13,77

Nykyarvo (EVA) -96,61 -13,57 -6,29 -0,06 5,28 9,83 309,45554
Sijoitettu paddoma tilikauden alussa 2174,00

Diskontatut taloudelliset lisdarvot -4,81

Terminaaliarvo 309,46

Liiketoiminnan arvo 2478,65
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nykyarvoon 9,83 lisdatdan arvioitu kasvuvauhti 2 % ja se jaetaan sijoitetun pddoman 5,24 %

tuottovaatimuksella, josta on vahennetty 2 %. Terminaalivaiheen arvo:

(v.2028 taloudellinen lisdarvo 9,83 * 1,02)/ ( sijoitetun pddoman tuottovaatimus 5,24 %

- 2 %) = 309 miljoonaa euroa.

Lilkketoiminnan arvo saadaan, kun sijoitettuun pddomaan lisdtaan diskontatut

taloudellisen lisarvot ja terminaaliarvo.
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5 Yhteenveto

Listaamattoman yritysen arvonmaaritys vaatii paljon oletuksia ja ennusteita
lilketoiminnan laajuudesta, kannattavuudesta, investoinneista ja osingonjakopolitiikasta.
Arvonmaarittaja on keskeisessa roolissa listaamattoman yrityksen
arvonmaaritysprosessissa. Arvonmaarittdja on tuotettava luotettava kokonaisuus, jossa

luvut ja laskelmat perusteluineen on esitetty selkeasti.

Taman tutkielman tavoitteena oli maarittaa Helen-konsernin arvo
arvonmaaritysmenetelmien avulla. Tutkielman paakysymys oli : Mikd on kohdeyrityksen
arvo? Kohdeyrityksen arvoa tutkittiin neljalla erilaisella arvonmaaritysmenetelmalla:
arvostuskertoimella, osinkoperusteisella mallilla, kassavirta perusteisella mallilla ja

lisaarvomallilla. Alaluvuissa 4.3.1 ja 4.3.2 on esitetty laskelmien antamat tulokset.

Arvonmaaritysmenetelmilla kohdeyritykselle saatiin arvoja, jotka erosivat toisistaan.
Kohdeyrityksen arvo on arvonmaaritysmenetelmilla laskettuna 1 344 — 2 479 miljoonaa
euroa. Kassavirtaperusteinen malli antoi pienimman arvon. Kassavirtaperusteisessa
mallissa investoinneilla on iso merkitys ja kohdeyrityksen investointien ennakoitiin
olevan suuria suhteessa kohdeyrityksen liikevaihtoon. Suurimman arvon antoi
lisdarvomalli, joka perustuu tulevien voittojen diskonttaamiseen. Tulevat voitot

perustuivat varovaisiin ennusteisiin tulevaisuudesta.

Francis ja muiden (2000, s. 45-70) mukaan lisdarvomallilla tehty arvonmaaritys ennustaa
arvoa tarkimmin. Kohdeyrityksen arvonmaaritykseen lisdarvomalli vaikuttaa sopivan
parhaiten, koska oman padoman arvo selittda suuren osan yrityksen nettoarvosta eika
ennustevirheet vaikuta niin paljon kuin osinkoperusteisessa ja vapaan kassavirran
mallissa. Kaikki arvonmaaritysmenetelmat kuitenkin soveltuvat kohdeyrityksen

arvonmaarittamiseen.
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Tutkimuksesta on hyotyad kohdeyritykselle ja muille sen sidosryhmille, jotka ovat
kiinnostuneita kohdeyrityksen taman hetkisesta arvosta ja siihen vaikuttavista tekijoista.

Tutkimus tarjoaa myos ajantasaista tietoa kohdeyrityksen lisdksi energia-alasta.

Suhteellisessa arvonmaadrityksessa kaytettiin arvostuskertoimena Helsingin pdrssiin
listautuneen kilpailijan arvotuskerrointa. Tahan tulee kuitenkin suhtautua varauksella,
koska kyseessa on vain yksi yritys. Ensin vertailukohtana kaytettiin OMXH25-indeksin
yritysten eli Helsingin pdrssin 25 vaihdetuimman yrityksen arvostuskerrointa.
Arvostuskerroin oli kuitenkin huomattavasti korkeampi kuin kilpailijan, joten

arvostuskerroin ei vaikuttanut realistiselta kohdeyrityksen arvonmaarittamiseen.

Tutkimuksessa tunnistettiin, ettd saadntelyllda voi olla vaikutusta yrityksen
arvonmaarittamisessa. Saantely-ymparistoon liittyy riskeja sen vuoksi, etta saantelyssa
tapahtuvat muutokset voivat suoraan vaikuttaa yhtion tulokseen. Tallaisia riskeja ovat
muun muassa valiaikaisen windfall-veron mahdollinen jatkuminen tai Europan

komission sahkomarkkinamallia koskevat muutokset.

Jokaisen yrityksen arvonmaaritys on ainutlaatuinen ja vyksittdisen tapauksen
yleistaminen tutkimuksen perusteella ei ole mahdollista. Kuten aikaisemmat
tutkimukset osoittavat niin tutkittava yritys ja sen toimintaymparistd maarittavat mika
on paras arvonmaaritysmenetelma tiettyyn tilanteeseen. Valitun

arvonmaaritysmenetelman tukena voidaan kayttaa erilaisia tydkaluja.

Mielenkiintoinen jatkotutkimusaihe olisi selvittdd Euroopassa toteutuneiden
energiayhtididen vyrityskauppojen kauppahintojen suhdetta arvonmaaritysmalleilla
laskettuihin arvioihin. Kuten aikaisemmista tutkimuksista kdy ilmi on perinteisten
arvonmaaritysmenetelmien rinnalle ja tdydentdmaan tullut uusia arvonmaaritysmalleja,

joten olisi mielenkiintoista tutkia ndiden mallien toimivuutta Suomessa.
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Gomez-Navarron ja muiden (2017) tutkimuksen mukaan yrityksen arvonmaarityksessa
voidaan huomioida myos muita kuin taloudellisia tunnuslukuja. Kiinnostava
jatkotutkimusaihe olisi tutkia minka verran yrityksen arvonmaarityksessa huomioidaan
yrityksen vastuullista toimintaan eli nahdaankd vastuullisen toiminnan lisaavan yrityksen

taloudellista arvoa.
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Liitteet

Liite 1. Helen Oy:n tytaryhtio ja osakkuusyhtiot

Helen Sahkoverkko Oy (omistusosuus 100 %)
Oy Mankala Ab (100 %)

Helsingin Energiatunnelit Oy (90 %)
Geonova Oy (noin 58 %)

Tuulipuisto Lakiakangas 3 Oy (100 %)
Kristinestad Tupaneva Oy (100 %)
Helen Aurinkopuisto Kalanti Oy (100 %)
Kalanti GridCo Oy (100 %)

Tuulipuisto Kalistanneva Oy (60 %)
Tuulipuisto Karahka Oy (51 %)
Tuulipuisto Juurakko Oy (51 %)
Tuulipuisto Niinimaki Oy (51 %)
Niinimaki Grid Oy (noin 46 %).
Osakkuusyhtiot

Voimapiha Oy (noin 33 %)
Liikennevirta Oy (noin 23 %)

Pjelax Vindkraft Ab/Oy (40 %)

&charge GmbH (24 %)

Viiatti GridCo Oy (30 %).



