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TIIVISTELMA

Tamai opinnidytetyo késittelee yrityksen taloudellisen arvon méaéarittdmista.
Yritystd arvioidaan seki sen tdmén hetken taloudellisen tilan ettd tulevaisuudessa
odotetun menestyksen perusteella.

Teoriaosuudessa tarkastellaan aluksi yrityksen arvon miirittdmisen tarvetta ja
lahtokohtia. Varsinaisessa arvonméarityksen teoriaosassa esitellddn kaytetta-

vit arvonmaédritysmallit: kassavirtaperusteinen malli sekd lisdarvomalli. Myos
ndille malleille 1dhtokohtana olevan osinkoperusteisen mallin teoria kidyddin lavit-
se. Lisdksi varsinaisessa arvonmaiirityksen teoriaosassa tarkastellaan sekd oman
ettd vieraan padoman tuottovaatimuksen maarittimista.

Opinndytetyon empiria-osuudessa madritetddan OMX Pohjoismaisen Porssin
Helsingin —péilistalta valitun case-yrityksen taloudellinen arvo vuoden 2007 alus-
sa vapaan kassavirran mallin ja lisdarvomallin avulla. Malleilla saatua osakkeen
arvoa verrataan case-yrityksen osakkeen kyseisen ajankohdan markkinoilla muo-
dostuneeseen arvoon.

Case-yrityksen osakkeen markkina-arvo vuoden 2007 alussa oli 26,10 euroa.
Vapaan kassavirran malliin perustuen osakkeen taloudelliseksi arvoksi 1.1.2007
saatiin 19,00 euroa ja lisdarvomalliin perustuen 21,94 euroa. Eli mallien antamien
arvojen perusteella case-yrityksen osake oli markkinoilla ylihinnoiteltu kyseiseni
ajankohtana.

Arvonmadirityslaskelmissa vuotta 2007 edeltédneiden tilikausien keskiméardinen
vuosittainen liitkevaihdon kasvu puolitettiin suoran ennustejakson vuosille 2007-
2009. Tamai vaikutti keskeisimmin siihen, ettd malleilla médritetyt taloudelliset
arvot jaivit jonkin verran markkina-arvoa alhaisemmiksi.

Normaalitilanteessa tdmin arvonmédrityksen tekemisen ajankohta olisi ollut
vuoden 2007 alku, jolloin nyt kdytossé ollutta tulevaisuutta koskevaa ennuste-
tietoa ei olisi ollut kiytettdvissd, tdlloin edelld mainittu litkevaihdon kasvun pie-
nentdminen ennustevuosille olisi tehty maltillisemmin, sikéli kuin sitd olisi tehty
lainkaan. Télld menettelylld olisi ollut se vaikutus, ettd arvonmééritysmallien
antamat taloudelliset arvot olisivat todennékdisesti olleet huomattavan ldhelld
markkina-arvoa, mahdollisesti ylittdneet hieman markkina-arvon.

Asiasanat: taloudellinen arvo, arvonmaééritysmallit, padoman tuottovaatimus
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SUMMARY

This thesis discusses determining the economic value of a business.
A business is evaluated based on both its present financial position and its
expected profit in the future.

The theoretical section begins with a discussion on the need for valuating a
business and the starting points for the valuation are discussed. In the section on
the theory of valuation, the valuation models are presented: the free cash flow
model and the economic value added model. The theory of the dividend discount
model that forms the basis for the two abovementioned models is also presented.
In addition, determining the cost of equity and the cost of liabilities is also
discussed in the section.

The empirical section of the thesis consists of a case study, in which the economic
value in the beginning of the year 2007 of a business selected from the Helsinki
main list of the OMX Nordic Exchange is determined based on both the free cash
flow and economic value added models. The value of a share determined by each
model is compared to the market value of the business at that time.

The market value of a share in the business in the beginning of 2007 was 26,10
euros. Based on the free cash flow model, the economic value of a share on 1
January 2007 was 19,00 euros: based on the economic added value model, it was
21,94 euros. This indicates that the shares were overvalued on the market at that
time.

In valuation calculations the average annual growth in turnover before 2007 for
the years 2007-2009 of the immediate forecast period was halved. This action had
the most significant effect on that the economic values determined by the models
were somewhat lower than the actual market value.

Normally the valuation would have been done in the beginning of the year 2007,
when existing forecast data about the future would not have been available, and
in that situation the growth of turnover for the forecast years would have been
reduced less severely, if at all. This method would probably have brought the
economic values given by the valuation models very close to the actual market
value, and possibly even slightly above it.

Keywords: economic value added, valuation models, cost of equity
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1 JOHDANTO

1.1 Yrityksen arvonmaédrittimisen taustaa

Tilinpaditosten sisidltdamii tietoa yrityksen taloudellisesta tilasta kiytetiin laajasti
hyviksi useissa eri padtoksentekotilanteissa. Yksi tilinpditostiedon kidyttokohde

on yrityksen arvonmadritys.

Yrityksen arvonmaédrityksen tavoitteena on médrittdd yrityksen arvo sen talou-
delliseen tilaan perustuen. Niin saatu yrityksen taloudellinen arvo voi poiketa
huomattavasti sen kirjanpidollisesta arvosta. Yritystd arvioidaan toisaalta sen
tdmén hetken tilan perusteella, mutta ennen kaikkea tulevaisuudessa odotetun
menestyksen perusteella. Perinteistd, toteutuneeseen kehitykseen perustuvaa tilin-
paitosanalyysia laajennetaan tulevan kehityksen analysointiin. Yrityksen arvon
midrdytymistd kuvaamaan kehitetyt matemaattiset mallit perustuvat ajatukselle,

ettd toteutuneet tilinpéitostiedot ovat 1dhtokohta tulevan kehityksen kuvaamisessa.

Arvonmadiritysmallien perusidea on, ettd yrityksen arvo on sen tulevien vuosien
rahaméériisen taloudellisen menestymisen kokonaisarvo. Rahaméériistd menesty-
misti voidaan mitata esimerkiksi osinkoina, vapaina kassavirtoina tai voittoina.
Malleissa tdmaé tulevien vuosien rahaméérdinen menestyminen diskontataan nyky-

hetkeen eli sille lasketaan nykyarvo.

1.2 Tutkimuksen tarkoitus, tutkimusongelma ja rajaukset

Tamin tutkimuksen tarkoituksena on madrittda listatun yrityksen arvo kahdella
arvonmadritysmallilla. Malleina kdytetddn niin sanottuja nykyarvomalleja, jotka
ovat vapaan kassavirran malli ja lisdarvomalli. Ndméa mallit valittiin silld perus-
teella, ettd ne ovat yleisimmin kiytettyji ja kirjallisuuden perusteella ne on todettu

kdytdnnossi parhaiten toimiviksi.



Tutkimusongelmana on selvittdd, miten ldhelld nidilld kahdella arvonmaéiritys-
mallilla mééritetty case-yrityksen taloudellinen arvo on sen markkina-arvoa

vuoden 2007 alussa.

Yrityksen arvonmaédritysprosessi jaetaan tavallisesti kolmeen pddvaiheeseen
seuraavasti:

1. strateginen analyysi

2. tilinpaatoksen analysointi

3. tulevan kehityksen ennakointi.

Téssd tutkimuksessa strateginen analyysi rajataan tutkimuksen ulkopuolelle.
Muilta osin tutkimus rajataan siten, ettd siind tarkastellaan vain yhtd, suomalaista,

listattua, likvidid yritystd sijoittajien ndkokulmasta.

1.3 Tutkimusmenetelmit

Tutkimus perustuu méérilliseen eli kvantitatiiviseen tutkimusmenetelmééan.

Kvantitatiivisen tutkimusmenetelmén avulla selvitetddan lukumééiriin ja prosentti-
osuuksiin liittyvid kysymyksia seké eri asioiden vilisid riippuvuuksia tai tutkitta-
vassa ilmiossi tapahtuneita muutoksia. Tutkimusaineisto muodostuu tilinpaiatok-

sistd, vuosikertomuksista, talousennusteista ja —katsauksista.

1.4 Arvonmiiritysmalleihin liittyvid tutkimuksia

Arvonmaédritysmalleihin liittyvid tutkimuksia on tehty ldhinni vertailemalla pors-
siyhtididen markkina-arvoja arvonmaéiritysmalleilla laskettuihin arvoihin. Francis,
Olsson & Oswald (2000) vertailivat tutkimuksessaan osinkoperusteisella mallilla,
vapaan kassavirran mallilla ja lisdarvomallilla saatuja tuloksia amerikkalaisten
porssiyhtididen markkina-arvoon vuosina 1989-93. Viiden vuoden aikana analy-
soitiin noin 600 yritystid ja ndin muodostui kaikkiaan noin 3000 toimintavuotta.
Tutkimustulos osoittaa, ettd arvonméiritysmalleilla ei paédstd samoihin arvoihin

markkina-arvojen kanssa. Teoriassa arvonmiiritysmallien pitdisi antaa sama



lopputulos muuttujien ollessa samanlaisia. Kyseisen tutkimuksen mukaan lisa-
arvomallilla voidaan ennustaa osakkeiden arvoa muita malleja selvésti tarkemmin.
Mediaanipoikkeama lisdarvomallilla oli 30 %, vapaan kassavirran mallilla 41 % ja

osinkoperusteisella mallilla 69 %.

Mediaani on se muuttujan arvo, jota pienempid ja suurempia arvoja on yhta
monta. Mediaani siis katkaisee suuruusjirjestykseen pannun aineiston kahteen
yhti lukuisaan osaan. Mediaanipoikkeama on hajontaluku, joka ilmoittaa, miten

laajalti aineisto hajaantuu mediaanin molemmin puolin.

Parviainen (2001) on pro gradu tydsséén tutkinut vapaan kassavirran mallin ja
lisdarvomallin toimivuutta. Tutkimuksen tavoitteena oli selvittdd mallien tarkkuut-
ta, kykya selittdd muutoksia osakkeiden markkinahinnoissa seki kykyi ennustaa
tulevia muutoksia osakkeiden porssikursseissa. Kohteena oli vuonna 2000 Manda-
tum Pankkiiriliikkeen 45 sdadnnollisesti seuraamaa yritystd. Mediaanipoikkeama
vapaan kassavirran mallilla oli noin 30 % ja lisdarvomallilla noin 20 %. Tasti
voidaan pditelld, kuten Francisin ym. (2000) tutkimuksen perusteella, ettd
lisdarvomalli antaa tarkemman tuloksen kuin vapaan kassavirran malli. Sen sijaan
vapaan kassavirran malli selittdd tutkimuksen mukaan markkinahintoja paremmin

kuin lisdarvomalli.



2. YRITYKSEN ARVON MAARITTAMISEN TARVE JA LAHTOKOHDAT

2.1 Arvonmairityksen keskeisimmat kiyttoalueet

2.1.1 Porssi- ja pddomasijoitukset

Yritysten arvonmédritystid on perinteisesti kiytetty sijoituspédidtosten tukena.
Erityisesti porssinoteerattujen yritysten osakkeisiin sijoittaminen perustuu usein
arvonmadrityksen hyodyntamiseen. Arvonmaédritykselld arvioidaan yrityksen
perustuva osakkeen arvo. Tétéd verrataan osakkeen porssissd noteerattuun

markkina-arvoon. (Kallunki & Niemeld 2007, 14 — 15.)

Yrityksen arvo ei ole tiarked vain porssiosakkeisiin sijoittaville. Se on véhintidin
yhtd tirked pddomasijoittajille, jotka sijoittavat yleensd miérdaikaisesti sellaisiin
julkisesti noteeraamattomiin pieniin ja keskisuuriin yrityksiin, joilla sijoittajat
arvioivat olevan hyvit kehitysmahdollisuudet. Pidomasijoittajien keskeinen
tavoite on tuottaa yritykselle lisdarvoa, joka luo edellytykset yrityksen arvonnou-
sulle. Siksi pddomasijoittajakin joutuu sijoittaessaan selvittimédn, mikéd on
sijoituskohteen mahdollinen arvo nyt ja miké sen arvioidaan olevan méérdaikaisen

sijoitusjakson paityttyd. (Kallunki & Niemeld 2007, 14 — 15.)

2.1.2 Yrityksen listautuminen

Listautuvalle yritykselle keskeinen kysymys on oikean listautumishinnan tai
myyntihinnan méérittiminen. Aikaisempaa kurssikehitysté ei voi kayttda vertailu-
kohtana, koska osaketta ollaan vasta tuomassa julkisen kaupankédynnin kohteek-
si. Jos merkintdhinta asetetaan yrityksen osakkeen todellista arvoa alhaisemmaksi,
ei yritys saa listautumisellaan niin paljon omaa padomaa kuin muuten olisi ollut
mahdollista. Vastaavasti liian korkea merkintdhinta voi aiheuttaa alimerkintitilan-

teen, toisin sanoen sijoittajat eivit merkitse kaikkia yrityksen tarjoamia osakkeita.
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Yrityksen listautuminen on tyypillinen tilanne, jossa yrityksen arvonmaééritysta

tarvitaan. (Kallunki & Niemelid 2007, 17.)

2.1.3 Omien osakkeiden ostaminen

Omia osakkeita voidaan kdyttdd maksuvilineend yrityskaupoissa. Omia osakkeita
hankkimalla voidaan muuttaa yrityksen piddomarakennetta vihemmin omaa
piddomaa sisdltdviksi. Omia osakkeita voidaan hyddyntdd henkildston ja johdon
kannustejirjestelmissd. Takaisinosto voi olla vaihtoehto osingonjaolle osinkojen
verotuskohtelun takia. Omien osakkeiden osto on houkuttelevaa erityisesti, jos
yrityksen osake on liian halpa tulevaisuuden odotuksiin ndhden. Muun muassa

vasta arvosta. (Kallunki & Niemeld 2007, 21.)

2.1.4 Yrityskaupat ja fuusiot

Yrityskauppatilanteessa ostaja ja myyja pyrkivit arvioimaan kaupan kohteena
olevan yrityksen eri liiketoimintojen arvon ja sitd kautta koko yrityksen arvon.
Erityisen tidrked tapahtuma kauppatilanne on perheyhtioille, jotka usein myyvét
koko elimintyonsi. Ostajan ja myyjén lisdksi yrityskauppa kiinnostaa verottajaa

ja usein myos yrityksen kilpailijoita. (Kallunki & Niemeld 2007, 22 — 24.)

Kun kaupan kohteena ei ole julkisesti noteerattu yritys, on molempien osapuolten
nikokulmasta erityisen tirkedd kayttdd hintaa, joka on ldhelld yrityksen oikeaa
hintaa. Kauppahinnan méirittely ilman teoreettisesti kestdvid arvonmaéritysmal-

leja on vaikeaa. (Kallunki & Niemeld 2007, 22 - 24.)
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2.2 Arvon médrittamisen ldhtokohdat

2.2.1 Tilinpaatoksen analysointi

Tilinpéétostietojen analysoinnilla pyritddn arvioimaan muun muassa yrityksen
kannattavuus seki rahoitus- ja varallisuusasema. Yrityksilla on mahdollisuus
vaikuttaa tilinpaatostensa sisdltoon harkinnanvaraisilla kirjauksilla. Tilinpdatos-
analyysissd nami harkinnanvaraiset kirjaukset oikaistaan, jotta saadaan selville
analyysin tekijédn tarvetta palveleva yrityksen todellinen taloudellinen tila.
“Tilinpadtoksen oikaisemisen ldhtokohtana on tarve jalostaa tilinpéatostietoa niin,
ettd se parhaiten palvelee analyysin tekijéan tarkoitusta. Analyysi merkitsee
toisaalta kannanottoa virallisen tilinpdétoksen eriin ja niiden arvostamiseen,
toisaalta erien ryhmittelyyn toimintakauden tulosta, taloudellista asemaa ja
maksuvalmiutta madriteltdessa”. (Yritystutkimusneuvottelukunta 2005, 7.)
Kassavirtalaskelmissa, kuten kassavirtaperusteisen mallin vapaan kassavirran
laskelmassa seurataan pelkdstiin tilikauden aikaisia kassaan- ja kassastamaksuja,
jolloin tilinpdétoksen harkinnanvaraisuudet eivit piise vaikuttamaan lopputulok-
seen, koska ne eivit vaikuta kassavirtoihin. Lisdarvomallin keskeinen tunnusluku
nettotulos sen sijaan on oikaistun tuloslaskelman mukainen tunnusluku. Nettotu-
los pyrkii kuvaamaan omistajille jddvad tulo-osuutta eli tulosta, josta on vihennet-

ty vieraan pddoman haltijoiden osuus (maksetut korot) ja verottajan osuus.

Julkisesti listattujen yritysten tilinpaatokset ovat useimmiten hyvin vertailukelpoi-
sia ja niiden oikaisun tarve on vihéinen. Suurilla yrityksilla kyse on ldhinna halut-

tujen tunnuslukujen johtamisesta kirjanpidollisesta tuloksesta. (Kallunki 2006.)

Case-yrityksen vuoden 2006 konsernitilinpaatoksen (IFRS) tuloslaskelma ja tase
sekd oikaistu tuloslaskelma ja tase tunnuslukuineen ovat liitteind 1 ja 2. Oikaistun
tuloslaskelman ja taseen yhteydessi olevat tunnusluvut on laskettu Yritystutki-

musneuvottelukunnan suositusten mukaisesti.
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2.2.2 Tulevan kehityksen ennakointi

Yrityksen tulevan kehityksen ennakoiminen on arvon médrittdmisessd keskeisti,
koska yrityksen arvosta usein merkittdva osa muodostuu tulevaisuuden odotuksis-
ta. Arvonmééritysmallit perustuvat tulevien kassavirtojen tai tuottojen nykyarvon
laskemiseen. Kassavirtojen tai tuottosuureen ennustaminen on tirkein tehtdavi
malleja sovellettaessa. (Nikkinen, Rothovius & Sahlstrom, 2002.)

Toteutuneet tilinpaitostiedot 1ahtokohtana, tulevaisuuden arvioinnissa otetaan
kuten: maailmantalouden ennustettu kehitys, ennustettu kehitys yrityksen eri
markkina-alueilla, yrityksen liikevaihdon jakauma markkina-alueittain, yrityksen

tilauskanta, toimialan kasvu, yrityksen kasvu suhteessa toimialan kasvuun.

2.2.3 Padoman tuottovaatimuksen madrittaminen

Pddoman tuottovaatimuksella tarkoitetaan sekid oman ettd vieraan pddoman sijoit-
tajien vaatimaa tuottoa sijoitukselleen. Yrityksen ndkokulmasta kysymys on péa-
oman kustannuksesta eli hinnasta, jolla yritys saa rahoitusmarkkinoilta kdyttoonsa

pddomia investointiensa ja yritysostojensa rahoittamiseen.

Sekid oman ettd vieraan pddoman sijoittajat saavat sijoitukselleen tuoton rahavirta-
na tulevaisuudessa. Pddoman tuottovaatimusta tarvitaan arvonmairitysmalleissa
muuttamaan eri aikoina tulevaisuudessa saatavat kassavirrat yhteismitallisiksi, eli
diskonttaamaan ne nykyhetkeen. (Kallunki & Niemeld 2007, 131.) Diskonttaus
on menetelmi, jolla tulevaisuudessa odotettavia rahavirtoja muutetaan timén péii-

van kéteisen rahan arvoiseksi.

3 ARVONMAARITYKSEN TEORIA

Yrityksen arvo muodostuu siihen sijoitetun vieraan ja oman padoman markkina-
arvojen summasta. Vieraan padoman markkina-arvo on suhteellisen helposti

selvitettivissd, koska kuoletukset ja korot ovat etukiiteen tiedossa. Kuoletusten
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ja korkojen markkina-arvo saadaan laskemalla niiden nykyarvo. Usein arvonmaé-
rityksessi kdytetddn kuitenkin korkojen ja kuoletusten tasearvoja, koska tasearvot
eivit juurikaan poikkea lainojen markkina-arvoista, jos markkinakorkojen muu-
tokset ovat vihdiisid, eikd yritys ole ylivelkaantunut. (Kallunki & Niemeld 2007,

65.)

Oman padoman taloudellisen arvon méaédrittiminen on vaikeampaa kuin vieraan
pddoman markkina-arvon selvittiminen, koska oman piddoman sijoittajat eivét ole
oikeutettuja kiinteisiin ennalta sovittuihin kassavirtoihin. Tulevien osinkojen méé-
rdd ei voi varmuudella etukiteen tietdd, yritys ei vilttdmaétti jaa joka vuosi ollen-
kaan osinkoa. Oman pddoman taloudellisen arvon méérittiminen on vaikeampaa
myo0s sen takia, ettd silld ei ole ennalta sovittua méérdaikaa kuten vieraan paa-

oman ehtoisella sijoituksella on. (Kallunki & Niemeld 2007, 66.)

3.1 Arvonmaédritysmallit

Mallit perustuvat osakkeenomistajien saamien kassavirtojen tai tuottojen nyky-
arvon laskemiseen, jossa huomioidaan rahan aika-arvo. Eli oman pddoman arvo
on eri ajanhetkini saatavien rahamédrien nykyarvo. Malleja sovellettaessa tiarkein
tehtdavi on kassavirtojen tai tuottosuureen ennustaminen. Piioman tuottovaati-
muksen eli niin sanotun diskonttauskoron méérittiminen tapahtuu kaikissa

malleissa samalla tavalla.

3.1.1 Osinkoperusteinen malli

Perinteinen oman padoman arvonméiritysmalli on osinkoperusteinen malli. Se on
lahtokohtana kehittyneemmisséd malleissa, kuten vapaan kassavirran mallissa ja
lisdarvomallissa. Osinkoperusteisen mallin mukaan osakkeen arvo Py on yrityk-

sen tulevaisuudessa jakamien osinkojen D nykyarvo.



3.9) Py= + -- + i e + ..
Il+r (+r?2 A+ (A+r?

Oman padoman sijoituksella ei ole méardaikaa, joten osakkeen arvo muodostuu
paittymittomastd osinkovirrasta. Tulevien vuosien osinkojen nykyhetkeen dis-
konttaamisessa kdytetty korkokanta r on oman piddoman sijoittajien tuottovaati-

mus. (Kallunki & Niemeld 2007, 104 - 105.)

Jos yrityksen jakamat osingot kasvavat tasaista vauhtia g, saadaan vuoden ¢

osingot D, seuraavalla kaavalla:

(3.10) D = Dox (1+g)

missi D, = Osingot vuonna ¢
D, = Osingot lihtovuonna (0)
g = Osinkojen vuosittainen kasvuvauhti
t =vuosia(l,2,3,...,n).

Kun kaavan 3.10 lauseke sijoitetaan kaavaan 3.9 saadaan osakkeen timén

hetken arvoksi

Do (1+g)' Dy (148> Do(1+g)° Do (1+g)*
(311) P(): -+ B L + -
L+r 1+rn* A+ 1+

Tamai kaava voidaan edelleen yksinkertaistaa muotoon:

D() (1+g) D1
(3.12) Py = - =

r-§ r-§

Kaavan 3.12 mukaan osakkeen tiamin hetken arvo on ensi vuoden odotetut

osingot jaettuna oman pddoman tuottovaatimuksen ja osinkojen kasvun

14
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erotuksella. Kaavaa kutsutaan osinkojen kasvumalliksi (Kallunki & Niemeld
2007, 105.) ja se tunnetaan my0ds nimelld Gordonin malli. Gordonin mallilla
lasketaan niin sanottu péitearvo, jolla tarkoitetaan padttyméatontd osinkovirtaa.
Samalla kaavalla lasketaan my0s kassavirtamallin padttymiton kassavirta seka

lisdarvomallin paittyméton lisdvoittojen virta.

Kaavan 3.12 oletuksena on osinkojen tasainen kasvunopeus. Koska kidytdnnossa
osinkovirta ei useinkaan kasva tasaisesti, joudutaan kaavaa 3.12 laajentamaan
siten, ettd siind kdytetdin kahden tai useamman eri suuruisen kasvun jaksoa.
Kaavassa 3.13 vuotuiset osingot arvioidaan erikseen seuraaville t vuosille, jonka

jalkeen osinkojen oletetaan kasvavan tasaisesti.

D, D, D; D, P,
(3.13) Py= + - + R ek S
l+r  (A+r* A+7° aA+n d+r

Kun osakkeen arvo vuoden t alussa, Pt, médritetdin diskonttaamalla kyseessa
olevasta vuodesta eteenpdin saatavat osingot kaavan 3.12 avulla, saa yhtélo 3.13

seuraavanlaisen muodon, kun osinkojen kasvuvauhdiksi oletetaan g:

D, D, D; D, Di(1+g)
(3.14) Py = + -- + e + --- -
l+r (140 A+’ 1+7r) r—g

Kaavassa 3.14 tulevat vuotuiset osingot arvioidaan niin pitkille eteenpéin kuin on
luotettavasti mahdollista, ja siitd eteenpiin arvioidaan osinkojen kasvuvauhti.
Osinkoperusteinen malli on kiyttdkelpoisin kaavan 3.14 mukaisena.

(Kallunki & Niemeld 2007, 105 - 106.)

3.1.2 Kassavirtaperusteinen malli

Kassavirtalaskelmissa seurataan pelkistddn rahan liikkeitd eli tilikauden aikaisia

kassaan- ja kassastamaksuja, jolloin tilinpaitoksen harkinnanvaraisuudet, jousto-

kohdat eivit péddse vaikuttamaan lopputulokseen, koska ne eivit vaikuta
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kassavirtoihin. Samalla tavoin kuin osinkoperusteisessa arvonmééritysmallissa
yrityksen arvo on tulevien osinkojen nykyarvo, kassavirtaperusteisen mallin
mukaan yrityksen arvo on sen tulevien kassavirtojen nykyarvo. (Kallunki &

Niemeld 2007, 109 - 110.)

On olemassa erilaisia kassavirtalaskelmamalleja. Tdssd opinndytetydssd kiytetddn
niin sanottua vapaan kassavirran mallia (free cash flow, FCF), joka on yleisimmin

kiytetty kassavirtaperusteinen arvonmaéaritysmalli.

Vapaan kassavirran mallilla voidaan méérittdd oman pddoman arvo (free cash
flow to equity, FCFE) tai koko yrityksen arvo (free cash flow to firm, FCFF).
FCFF-malli ei edellytd vieraan pddoman erien mééritystd ja on timéin takia

vihemmain herkki ennustevirheille. (Kallunki & Niemeld 2007, 110 - 111.)

Oman padoman arvo saadaan diskonttaamalla osakkeenomistajille kuuluva vapaa
kassavirta eli kassavirta kaikkien liiketoiminnan kulujen, verojen ja korkomenojen

jdlkeen (FCF) oman piddoman kustannuksella (7).

FCF, FCF, FCF;
(315) P0= + -- + _—F -
T+re (L+r)*(1+7)

Koko yrityksen arvo saadaan diskonttaamalla koko yrityksen odotetut vapaat
kassavirrat pddoman keskiméérdiskustannuksilla (weighted average cost of
capital, WACC). Koko yrityksen vapaa kassavirta saadaan operatiivisten kulujen
ja verojen jilkeen, mutta ennen vieraan pddoman maksuja. Kassavirrassa ei huo-
mioida rahoituskuluja, koska ne tulevat huomioiduksi diskonttaustekijani kaytet-
tavissd pddoman keskiméairdiskustannuksessa. Kun mééritetystd koko yrityksen
arvosta vidhennetdédn vieraan pddoman rahoittajien osuus, saadaan oman pidoman
arvo eli osakkeenomistajien osuus yrityksen arvosta. (Kallunki & Niemeld 2007,

111.)
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TAULUKKO 1.

Vapaan kassavirran laskelma (operating flow).

Liikevoitto

+ Osuus osakkuusyhtidistd

- Operatiiviset verot

- Rahoituskulujen verovaikutus
+ Rahoitustuottojen verovaikutus
= Operatiivinen kassavirta

+ Poistot

= Bruttokassavirta

- Muutos kayttopddomassa

- Bruttoinvestoinnit

= Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut erit (verojen jilkeen)

= Vapaa kassavirta

Operatiivisen vapaan kassavirran keskeisin eri, liikevoitto, otetaan kassavirtaan
sellaisenaan tuloslaskelmasta. Tdmén jédlkeen kassavirtaan lisidtddn osuus osak-

kuusyhtididen tuloksesta. (Kallunki & Niemeld 2007, 112.)

Vapaata kassavirtaa miiritettdessa padomarakenne oletetaan velattomaksi, jolloin
korkomaksujen verovihennysoikeus ei pienenni verojen maardd. Liiketoimin-
nan tuloksesta maksettavat verot vihennetddn ennustejaksolle suoraan niin sanot-
tuina tdysind veroina liikevoitosta. Menneiltid vuosilta maksetut nettoverot voi-
daan jakaa tdysiin veroihin ja verovelan muutokseen. Rahoituseriin tehddin vero-
korjaukset, jotta rahoituskulujen veroja alentava vaikutus tulee huomioitua. Vero-
jen jilkeen kassavirtalaskelmassa saadaan niin sanottu operatiivinen kassavirta.

(Kallunki & Niemeld 2007, 112.)
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Poistot lisdtddn kassavirtaan, koska ne eivit ole kassaperusteisia maksuja. Poisto-
jen jilkeen saadusta bruttokassavirrasta vihennetidin kidyttopddoman lisdys ja
bruttoinvestoinnit. Kdyttopidoman muutokseen tulee lisidtd mahdollinen korotto-
mien pitkdaikaisten velkojen muutos. Bruttoinvestointien ja kdyttopaaoman muu-
toksen jidlkeen saadaan niin sanottu operatiivinen kassavirta. Kun tihén lisdtidin
muut erdt, saadaan vapaa kassavirta. Muut erét esitetddn nettoméérdisind verojen

jalkeen. (Kallunki & Niemeld 2007, 113 - 114.)

Tilikauden virallisiin tilinpdétostietoihin perustuvan laskelman jéilkeisten vuosien
vapaat kassavirrat lasketaan yleensi niin sanotulla kahden kasvuvaiheen mallilla,
joka siséltdd suorat ennusteet ldhivuosille seké kaksi kasvuvaihetta, joissa kassa-
virrat ennakoidaan kasvukertoimia kdyttden. Vuosittaiset kassavirtalaskelmat pe-
rustuvat arvioihin yrityksen liikevaihdon, kulujen ja investointien kehityksesti ja
niiden vaikutuksesta vapaan kassavirran suuruuteen. Ennustejakson jilkeiset va-
paat kassavirrat perustuvat arvioihin keskipitkin ja pitkédn aikavilin kasvusta.
Pitkédn aikavilin kasvu oletetaan yleensi inflaatio-odotusten suuruiseksi. Yrityk-
sen arvo vapaan kassavirran mukaan saadaan laskemalla ennustejakson vapaiden

kassavirtojen ja kasvuperiodien nykyarvo. (Kallunki & Niemeld 2007, 116 - 117.)

Jos on diskontattu osakkeenomistajille kuuluvaa vapaata kassavirtaa, saadaan
oman pddoman arvo lisdédmaélld nykyarvoon arvopaperisijoitusten arvo. Jos on
diskontattu koko yrityksen vapaata kassavirtaa, saadaan oman pddoman arvo
lisddmalld nykyarvoon arvopaperisijoitusten arvo ja vihentdmalli siitd vieraan
pddoman arvo. Jakamalla oman pddoman arvo osakkeiden lukumaéérilld, saadaan

osakkeen arvo.

Vapaan kassavirran mallia sovellettaessa tulee huomioida ajankohta, jolle yrityk-
sen arvo on laskettu. Kun halutaan tietdi yrityksen arvo tdmén jilkeiselle ajankoh-
dalle, on aikaviive otettava huomioon. Yrityksen arvon oletetaan kasvavan tuotto-

vaatimuksen verran aikaviiveen ajan. (Kallunki & Niemeld 2007, 118.)
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3.1.3 Lisdarvomalli (Economic Value Added)

Kuten kassavirtaperusteinen malli myos lisdarvomalli on tilinpdédtdsperusteinen
arvonmadritysmalli. Sen ldhtokohtana on yhti lailla osinkoperusteinen malli, jota
tissd tapauksessa on kehitetty siten, ettd osinkojen sijaan mallissa kiytetdin yri-
tyksen voittoja. Lisdarvomallin mukaan osakkeen arvo Py muodostuu oman péa-

oman kirjanpidollisesta arvosta BV, ja tulevista lisdvoitoista ae; seuraavasti:

(3.15) Po=BVy+ -——--—-- + - + - e + ---

Diskonttaustekija » on oman padoman tuottovaatimus. Lisdvoitto ae on arvioidun
voiton ja sijoittajien vaatiman voiton erotus. Taloudellinen lisdvoitto saadaan, kun
yrityksen nettotuloksesta vdhennetiéin oman pddoman kustannus. Lisdvoitto mit-
taa, kuinka paljon yritys pystyy tekeméén voittoa sijoittajien tuottovaatimusta
enemman. Positiivinen lisdvoitto tarkoittaa taloudellista lisdarvoa sijoitetulle
omalle padomalle, negatiivinen vastaavasti omistajien varallisuuden vihenemista.

(Kallunki & Niemeld 2007, 120.)

Lisdarvomallin etuja perinteisiin arvonmiiritysmalleihin verrattuna:

- Suuri osa osakkeen arvosta tulee tilinpddtoksestd saatavasta kirjanpidol-
lisesta arvosta. Tulevien voittojen ennustevirheet eivit timén vuoksi vai-
kuta ratkaisevasti mallin antamiin tuloksiin, varsinkaan, kun diskontattava
virta ei muodostu voitoista vaan lisidvoitoista.

- Koska lisdarvomallissa diskontataan nettovirtaa bruttovirran sijasta, mer-
kitsee se vakautta kiytetyille kasvunopeuksille. Lisdarvomalli ei ole myos-
kddn herkkd pddomarakenteen muutoksille.

- Yrityksen ulkopuolisilla arvonméirityksen tekijoilld on mahdollisuus kayt-
tdd analyytikoiden ennusteita yrityksen tulevista voitoista, koska mallissa
kdytetddn nimenomaan tulosennusteita ennustettujen osinkojen ja kassavir-

tojen sijasta. (Kallunki & Niemeld 2007, 120 - 121.)
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Oman pddoman kirja-arvo eli substanssiarvo saadaan suoraan tilinpdétostiedoista.
Tulosennusteet tuleville vuosille perustuvat arvioihin yrityksen kannattavuudesta.
Keskipitkin ja pitkédn aikavilin lisdvoitot miidritetddan kasvukertoimia kiyttiden.
Pitkén aikavilin lisdvoiton kasvu tulisi teoreettisesti vastata pitkédn aikavilin

inflaatio-odotuksia.

3.2. Pddoman tuottovaatimus

Yrityksen liiketoimintaan hankittu omaisuus rahoitetaan joko omalla ja/tai
vieraalla pddomalla. Pddoman tuottovaatimuksella tarkoitetaan sekd oman etti
vieraan pddoman sijoittajien vaatimaa tuottoa sijoitukselleen. Pdioman tuotto-
vaatimusta tarvitaan arvonmédritysmalleissa muuttamaan sijoittajien tulevai-

suudessa saamat rahavirrat yhteismitallisiksi, eli diskonttaamaan ne nykyhetkeen.

3.2.1 Vieraan pddoman tuottovaatimus

Yrityksen vieraan paaoman ehtoinen rahoitus tapahtuu tavallisesti joko pankki-
lainoina ja/tai joukkolainoina. Vieraan pddoman kustannus eli tuottovaatimus
lasketaan joko olemassa olevan vieraan padoman keskikorkona tai uusien lainojen
keskikorkona, jolloin ajatellaan, ettd yritys uudelleen rahoittaisi joko kokonaan tai

osittain lainasalkkunsa. (Kallunki & Niemeld 2007, 132.)

Laskettaessa tuottovaatimusta olemassa olevan vieraan pidoman keskikorkona
joukkovelkakirjalainojen tuottona kiytetdin niiden todellista tuottoa. Nimellis-
tuottoa eli kuponkikorkoa ei voi kiyttdd vieraan pddoman tuottovaatimuksen
arvona. Laskettettaessa tuottovaatimusta uusien lainojen keskikorkona, joukko-
velkakirjalainojen korko saadaan kun vertailukohtana kdytettavin valtion vastaa-
van pituisen lainan korkoon liséitidin yrityskohtainen riskilisd. Vastaava yrityskoh-
tainen riskilisd lisdtddn luonnollisesti myds mahdollisten lyhyen aikavélin yritys-
todistusten korkoon eli lyhytaikaisen rahoituksen korkoon. (Kallunki & Niemeld

2007, 133.)
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3.2.2 Oman pddoman tuottovaatimus

Yrityksen oman pdadoman ehtoinen rahoitus muodostuu osakeanneilla kerattavasti
pddomasta ja kannattavalla liiketoiminnalla aikaan saadusta tulorahoituksesta.
Oman péddoman kustannus eli tuottovaatimus perustuu yrityksen menestymiseen
liittyviin tulevaisuuden tuotto-odotuksiin ja sen suuruuteen vaikuttaa sijoitus-
kohteeseen liittyvé riski. Mitd suurempi riski sitd suuremman tuottovaatimuksen

sijoittajat haluavat korvauksena riskisti. (Kallunki & Niemeld 2007, 135.)

Osakkeen riskin ja tuottovaatimuksen vilistd lineaarista riippuvuutta kuvaa

laajasti kédytetty Capital Asset Pricing —malli (CAPM).

(3.16) E(R) = Ry+ Bi [E(R,) - Ry,
missi E(R;) = yrityksen i osakkeen tuottovaatimus
Ry =riskittdmén sijoituskohteen tuotto
B = yrityksen i osakkeen riskid kuvaava beeta-kerroin

E(R,,) = ns. markkinaportfolion odotettu tuotto

CAP-mallin mukaan sijoituskohteen tuottovaatimus koostuu kahdesta osasta:
riskittomasti tuotosta ja riskilisdsti. Riskittoméni tuottona pidetédédn yleensd
valtion keskipitkien tai pitkien viitelainojen markkinakorkoa. Riskilisd taas maa-
raytyy sijoituskohteen riskisyyden perusteella. (Balance Consulting Oy, 2006;
Kallunki & Niemeld 2007, 136.)

Termi E(R,,) — Ry kuvaa riskittdmén tuoton ylittdvid osaa markkinaportfolion
tuotosta eli lisituottoa, jonka osakemarkkinat keskimérin tuottavat riskittomiin
korkoon verrattuna. Tastd markkinoiden yleisesté riskipreemiosta (riskilisastd)
kiytetddn myos nimityksid markkinapreemio ja markkinariskin hinta. Markkina-
portfoliolla taas tarkoitetaan kaikki sijoituskohteet sisiltaviid markkinasalkkua eli
yleisindeksin tuottoa. (Balance Consulting Oy, 2006; Kallunki & Niemeld 2007,
137.)
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Beeta-kerroin kuvaa markkinoiden yleisesti vaihtelusta aiheutuvaa niin sanottua
systemaattista riskid kyseessi olevalle osakkeelle eli tarkasteltavan osakkeen
riskin midrdéd suhteessa muuhun osakemarkkinaan. Jos yritystd pidetddn yhti
riskisend kuin osakemarkkinoita keskiméérin (B=1), osakkeenomistajat vaativat
siltd tuottoa, joka on yhti suuri kuin riskiton tuotto lisdttyni osakemarkkinoiden
riskipreemiolla (E(R,,) — Ry) eli sijoittajat vaativat kdytinnossd osakemarkkinoiden
pitkdn aikavilin keskiméaérdistd tuottoa. Jos osake on vihemmain riskinen kuin
markkinat keskiméérin, on sen beeta-kerroin alle yksi. Markkinoita riskisemmin
osakkeen beeta-kerroin on vastaavasti yli yksi. (Balance Consulting Oy, 2006;

Kallunki & Niemeld 2007, 137.)

Ennen kuin tuottovaatimus voidaan méaérittii, tiytyy ensin selvittdd markkinoiden
yleinen riskipreemio ja yrityskohtainen beeta-kerroin. Kuten aikaisemmin on mai-
nittu, riskiton tuotto saadaan suoraan korkomarkkinnoilta valtion viitelainojen no-
teerauksista. Beeta-kertoimet maidritetddn listattujen yritysten kohdalla silla perus-
teella, kuinka niiden lyhyen aikavilin osaketuotot heilahtelevat suhteessa markki-
indeksin tuoton heilahteluun. Listaamattomille yrityksille beeta-kertoimia ei voida
laskea markkinaperusteisesti, koska osakkeita ei noteerata osakemarkkinoilla.
Beeta-kertoimet on kuitenkin mahdollista médrittda myos tilinpaatosperusteisesti
yrityksestd laskettujen tunnuslukujen avulla. (Balance Consulting Oy, 2006;
Kallunki & Niemeld 2007, 138.)

3.2.3 Markkinoiden riskipreemion maérittiminen

Markkinoiden yleinen riskipreemio voidaan miirittdd joko
- mittaamalla osakkeiden toteutunutta historiallista ylituottoa suh-
teessa riskittdomédn tuottoon tai
- etsimdlld arvonmairitysmallien avulla sellainen riskipreemion taso,
joka toteuttaa osakkeen nykyisen arvostuksen tai

- kysymilld riskipreemion tasoa ammattimaisilta sijoittajilta.

Suomessa keskimairdinen historiallinen riskipreemio on ollut viimeisen vajaan

kolmenkymmenen vuoden aikana 4,60 prosenttiyksikkéd. Markkinoilla tilld
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hetkelld olevien listattujen yritysten odotuksiin tulevasta taloudellisesta tilasta
perustuvissa riskipreemiotason mittauksissa tulokset ovat vaihdelleet 4,0 — 5,0

prosenttiyksikon vililld. (Kallunki & Niemeld 2007, 139, 141-142.)

Beeta-kertoimen méadrittiminen markkinaperusteisesti

Beeta-kerroin lasketaan osakkeiden tuottoaineistosta kayttamalld Sharpen markki-

namallia, jossa osakkeen tuoton oletetaan vaihtelevan osakemarkkinoiden yleis-

indeksin tuoton mukana seuraavan regressioyhtdlon mukaisesti:

(317) Rl'[ = o; + Bile + Eir
missd R;; = osakkeen i tuotto hetkelli t
o; = vakiotermi osakkeelle i, jonka oletetaan pitkilla

aikavililld olevan O
Bi = osakkeen i beeta-kerroin
R,; = markkinasalkun eli yleisindeksin tuotto hetkelli t

g;,; = tilastollinen virhetermi

Edellisessi yhtélossd osakkeen beeta-kerroin voidaan myds esittdd muodossa

(3.18) Bi = cov (R;, Ry)/var (Ry)

missi osoittaja, cov (R;, R,,), tarkoittaa osakkeen i tuoton ja markkinoiden yleis-

indeksin vilistd yhteisvaihtelua eli kovarianssia. Nimittdja, var (R,,), kuvaa mark-
kinoiden yleisindeksin kokonaisvaihtelua eli varianssia. Esittimalld beeta-kerroin
yhtdlon 3.18 muodossa havaitaan, ettd beetan arvoon vaikuttavat osakkeen tuoton

herkkyys markkinatuoton vaihteluille ja markkinatuoton kokonaisvaihtelu.
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Markkinabeetan soveltuvuus

Markkinabeeta kuvaa yksittdisen osakkeen vaihtelua suhteessa aidosti hajautet-
tuun markkinasalkkuun, kun kyseinen yksittdinen osake siséltyy tdhidn markkina-
salkkuun. Markkina-beeta ei siis sovellu tilanteisiin, joissa riskisyys mitataan
ilman, ettd omistetaan hajautettu markkinaportfolio. (Kallunki & Niemeld 2007,

143-144.)

3.2.4 Koko piddoman tuottovaatimus

Koko pddoman tuottovaatimus lasketaan oman ja vieraan pddoman tuottovaati-
muksien painotettuna keskiarvona. Painokertoimet méiédrdaytyvit oman ja vieraan
padoman osuuksina kokonaispddomasta joko

- kirjanpidollisiin arvoihin perustuen,

- markkina-arvoihin perustuen tai

- tavoitteelliseen padomarakenteeseen perustuen.

Kirjanpidollisten arvojen kidyton heikkoutena on se, ettd padsiintoisesti ne eivit
kuvaa oman pddoman markkina-arvoa. Porssinoteeratun yrityksen markkina-arvot
seki vieraan ettd oman pddoman osalta saadaan suoraan joukkolaina- ja osake-
markkinoilta. Noteeraamattoman yrityksen oman pddoman markkina-arvo ei ole
luonnollisestikaan suoraan markkinoilta todettavissa. Koska arvonmaéérityksessa
arvioidaan nimenomaan tulevaa kehitystd, on tarkoituksen mukaista pyrkid maa-
rittiméan pddoman painokertoimet pitkdn aikavélin tavoitepidomarakenteeseen

perustuen. (Kallunki & Niemeld 2007, 176-178.)

Koko pddoman tuottovaatimusta midritettdessi tulee huomioida myos verotuksen
vaikutus. Vieraan pddoman korkomaksut ovat verotuksessa vihennyskelpoisia eli
verottaja maksaa veroprosentin suuruisen osan yrityksen korkomaksuista. Tamé
vieraan pddoman veroetu tiytyy ottaa laskelmissa huomioon vieraan pddaoman

tuottovaatimusta pienentdvéana tekijana.
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Koko piddoman tuottovaatimus WACC (Weighted Average Cost of Capital)

lasketaan seuraavasti:

(3.19) WACC=(E/V)XxRe+ (D/V)xRpx (1-Tc)

missi E on yrityksen oman pddoman markkina-arvo
D on vieraan paaoman markkina-arvo
V on koko pddoman markkina-arvo

R on oman pddoman tuottovaatimus

Rp on vieraan pddoman tuottovaatimus

Tc on yhtidverokanta

4 CASE-YRITYKSEN ARVONMAARITYS

4.1 Case-yrityksen esittely

Vacon Oyj on suomalainen, Suomen lakien mukaan perustettu julkinen osake-
yhti6. Yhtion kotipaikka on Vaasa. Konserni on maailmanlaajuinen tdyden
palvelun taajuusmuuttajatoimittaja, joka on keskittynyt pelkistiin taajuusmuut-
tajien tuotantoon, kehittdmiseen, myyntiin ja markkinointiin. Yhtio perustettiin

vuonna 1993.

Vaconin tuotteita on myynnissi yli sadassa maassa. Oman myynnin lisiksi laittei-
ta toimitetaan jakelijoille ja jirjestelmitoimittajille seki brand label -asiakkaille.
Vaconin liike-vaihto vuonna 2006 oli 186,4 miljoonaa euroa, henkilostomaira

keskimidrin 618 ja taseen loppusumma 86,9 miljoonaa euroa.
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TAULUKKO 2.
Konsernin liikevaihdon alueittainen jakauma vuonna 2006

(Vacon Oyj:n vuosikertomus).

%
Eurooppa, Lihi-Itd, Afrikka 71,0
Pohjois- ja Eteld-Amerikka 10,9
Aasia ja Tyynenmeren alue 239
Yhteensi 100,0

Vaconin osakkeet (VAC1V) noteerataan OMX Pohjoismaisen Porssin Helsingin-

padlistalla.

Taajuusmuuttaja on tehoelektroniikkalaite, jolla sdddetddn sdéhkdmoottorin pyo-
rimisnopeutta vastaamaan prosessin kulloistakin tarvetta. Taajuusmuuttajan

ohjauksella saavutetaan moottorissa huomattavaa energian saistod.

Taajuusmuuttajalla on valtavat maailmanlaajuiset markkinat. T#lld hetkelld vasta
alle kymmenti prosenttia kaikista sithkomoottoreista ohjataan taajuusmuuttajalla.

Vaconin osuus taajuusmuuttajien maailmanmarkkinoista on ldhes neljad prosenttia.

4.2 Padoman tuottovaatimuksen madrittiminen

4.2.1 Vieraan pddoman tuottovaatimus

Vieraan padoman tuottovaatimus lasketaan uusien lainojen keskikorkona,
olettaen, ettd case-yritys rahoittaisi lainasalkkunsa kokonaan uudelleen vuoden
2006 lopussa. Lihtotiedot:
- 43 % vieraasta piddomasta rahoitetaan 5 vuoden pituisella joukkovelka-
kirjalainalla ja 57 % lyhytaikaisella rahoituksella, joka sidotaan 3 kuukau-
den euribor-korkoon. Edelld olevat prosenttiosuudet madrdytyvit vuoden

2006 taseen pitkd- ja lyhytaikaisen korollisen vieraan pddoman suhteesta.
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- Valtion viiden vuoden viitelainan tuottotaso 29.12.2006 oli 3,91 %.
- 3 kuukauden euribor-korko 29.12.2006 oli 3,75 %.
- Case-yrityksen riskilisdn valtion viitelainaan verrattuna oletetaan olevan

0,50 prosenttiyksikkoa.

Vacon Oyj:n vieraan pddoman tuottovaatimukseksi saadaan:

0,43x4,41+0,57x4,25=432%

4.2.2 Oman piddoman tuottovaatimus

Lihtotiedot

Riskittomén sijoituskohteen tuotto Ry
- Riskittomon sijoituskohteen tuotoksi valitaan valtion pitkén viitelainan
jalkimarkkinakorko. Valtion 11 vuoden viitelainan, laina-aika 25.4.1998 —
25.4.2009, tuotto 29.12.2006 oli 3,88 %.
Beeta-kerroin f; eli yrityksen osakkeen riskid kuvaava kerroin
- Beeta-kerroin midrdytyy markkinaperusteisesti OMX Helsinki CAP-
indeksid vastaan ja sen arvo suoraan markkinoilta saatuna on 0,90.
Markkinoiden riskipreemio eli riskittomén tuoton ylittivd osa markkinaportfolion
tuotosta E(R,,) — Ry
- Markkinoilla tédlld hetkelld olevien listattujen yritysten odotuksiin tulevasta
taloudellisesta tilasta perustuvissa riskipreemiotason mittauksissa tulokset
ovat vaihdelleet 4,0 — 5,0 prosenttiyksikon vililld. Tédsséd yhteydessd mark-
kinoiden riskipreemiotasoksi valitaan edelld mainittujen lukujen keskiarvo

eli 4,5 %.

Vacon Oyj:n oman pidoman tuottovaatimus E(R;)

= riskiton tuotto + beeta x yleinen riskipreemio

=3,88 % + 0,90 x 4,50 % = 7,93 %
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4.2.3 Koko pddoman tuottovaatimus

Pddoman painokertoimet lasketaan kédyttden oman ja vieraan pddoman markkina-

arvoja 31.12.2006.

Vacon Oyj:n vieraan pddoman markkina-arvo (D) yrityksen koko pddoman
markkina-arvosta (V) 31.12.2006 on 1,1 %. Téll6in oman pddoman markkina-arvo

(E ) koko padoman markkina-arvosta (V) on 100,0 % - 1,1 % = 98,9 %.

Case-yrityksen koko pddoman tuottovaatimus (WACC)

=(E/VYXRg+(D/V)xRpx(1-Tc)

missi E on yrityksen oman pddoman markkina-arvo
D on vieraan paaoman markkina-arvo
V on koko pddoman markkina-arvo

R on oman pddoman tuottovaatimus

Rp on vieraan pddoman tuottovaatimus

Tc on yhtiéverokanta

=(0,989x793)+(0,011x432)x(1-0,26)=7,88 %

4.3 Arvonmaiiritys vapaan kassavirran mallilla

Kassavirtalaskelmat

Vapaa kassavirta on laskettu koko yritykselle vuoden 2006 virallisiin tilinpd4tos-
tietoihin perustuen. Tulevien vuosien kassavirrat on rakennettu niin sanotun kah-
den kasvuvaiheen mallin mukaan. Malli siséltdd suorat ennusteet ldhivuosille ja
kaksi kasvuvaihetta, keskipitkén ja pitkdn aikavélin, joiden kassavirrat on enna-

koitu kasvukertoimia kéyttden.
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Vapaan kassavirran laskelmat vuodelle 2006, siitd taaksepiin lasketulle vuodelle
2005 ja ennustejaksolle 2007-2009 ovat liitteessd 3. Vuoden 2007 laskelma pe-
rustuu kokonaan Vacon Oyj:n kyseistd vuotta koskevaan tilinpdatostiedotteeseen
eli epdviralliseen tilinpddtokseen kohtaa Muutos kadyttopddomassa lukuun ottamat-
ta, jonka miirittelyssd on kéytetty apuna edellisen vuoden lukuihin perustuvia

kertoimia. Joten varsinainen suora ennustejakso muodostuu vuosista 2008-2009.

Arviot ja perusteet ennustejakson 2008-2009 laskelmille

Vuosien 2004-2007 tilinpaitoksistd laskettuja keskimédriisid lukuja
- liikevaihdon kasvu 20,0 % vuodessa,
- liikevoiton kasvu 25,6 % vuodessa,
- bruttoinvestoinnit 4,1 % liikevaihdosta,

- poistojen suhde bruttoinvestointeihin 52 %

Vacon Oyj:n tilauskanta oli vuoden 2007-2008 vaihteessa 20,2 % suurempi kuin
vuotta aikaisemmin. Yhtion ilmoituksen mukaan markkinandkymissi ei ole tapah-
tunut merkittdvid muutoksia. Vuoden 2008 liitkevaihdon ennustetaan kasvavan yli
15 % edelliseen vuoteen verrattuna ja kannattavuuden hieman heikkenevin
vuodesta 2007. Kannattavuuden heikkenemiselli ei kuitenkaan arvioida olevan
olennaista vaikutusta osakekohtaiseen tulokseen, jonka ennustetaan olevan yli 1,5

euroa kun se vuonna 2007 oli 1,37 euroa.

Toisaalta talousennusteiden mukaan asuntokaupan lama USA:ssa, pankkien
alaskirjaukset ja luottomarkkinoiden kiristyminen leikkaavat kulutuskysyntéa ja
yritysten investointeja kehittyneissd talousmaissa. Maailmantalouden kasvun on
ennustettu hidastuvan vuosina 2008-2009. Koska maailmantalouden kasvun mer-
kittdva hidastuminen ei liene kokonaan poissuljettu vaihtoehto, puolitetaan case-
yrityksen keskimdirdinen vuosittainen 20,0 %:n liikevaihdon kasvu vuosien 2008

ja 2009 kassavirtaennusteissa.
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Muut vapaan kassavirtalaskelman erit:

- Operatiiviset verot on laskettu 26 %:n mukaan liikevoitosta.

- Rahoituskulujen verovaikutus on koko yritykselle lasketussa vapaan kassavirran
laskelmassa 0, koska se huomioidaan vapaiden kassavirtojen diskonttaustekijinid
kiytettdvissd paddoman keskimédrdiskustannuksessa.

- Rahoitustuottojen verovaikutusta laskettaessa on oletettu rahoitustuottojen
prosentuaalisen kasvun tasaantuvan puoleen vuodesta 2007.

- Bruttoinvestoinnit on méiiritetty 4,1 %:n mukaan liikevaihdosta.

- Poistot on médritetty 52 %:n mukaan bruttoinvestoinneista.

- Muutos kiyttopadomassa ennustevuosille 2008-2009 on laskettu kayttamalla
vaihto-omaisuuden, myyntisaamisten ja ostovelkojen vuosien 2005-2007
keskimadriisid %-arvoja liikkevaihdosta. Samaa laskentaperustetta on noudatettu
myds korottomien pitkdaikaisten velkojen muutoksen suhteen, kun korottomien

pitkdaikaisten velkojen muutos on lisitty kdyttopddoman muutokseen.

Arviot ja perusteet keskipitkén ja pitkdn aikavilin kasvukertoimille

Case-yrityksen nettotuloksen kasvu vuosina 2003-2006 on ollut keskiméérin 1dhes
2 prosenttiyksikkod Helsingin porssin perusteollisuus- ja teollisuustuotteet ja
-palvelut toimialojen yritysten keskiméirdistd kasvua suurempaa. Yhtio on vah-
vistanut viime vuosina markkina-asemaansa taajuusmuuttaja-markkinoilla.
Taajuusmuuttaja on yksi merkittavimmistd energian kdyton tehostajista ja tarked
komponentti uusiutuvien energialdhteiden tuotantolaitteissa. Energian hinnan kor-
kea taso, lisddntyva automaatio ja toimenpiteet padstojen vahentdmiseksi kasvatta-
vat taajuusmuuttajamarkkinoita, joiden arvioidaan markkinatutkimuksiin pohjau-
tuen kasvavan noin 9 %:n vuosivauhdilla. Lisdksi yhtion strategisena tavoitteena
on kannattava kasvu, jonka tulee olla selvisti markkinakasvua suurempi. Néistd
lahtokohdista késin yhtion keskipitkidn aikavilin, vuosien 2010-2012 vapaan
kassavirran kasvun arvioidaan olevan talouden keskimiérdistd kasvua suurempaa

ja keskipitkin aikavilin kasvukertoimelle annetaan arvoksi 3,0 %.

Pitkén aikavilin eli vuodesta 2013 eteenpédin vapaan kassavirran vuosittaisen

kasvun oletetaan vastaavan talouden keskimaaraistd 2,0 %:n kasvua.
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Arvonméiiritys

Koko pddoman tuottovaatimus (WACC) on 7,88 % (mddritetty luvussa 4.2.3).

Diskonttaus vuoden 2007 alkuun.

Vuoden 2007 ja varsinaisen suoran ennustejakson muodostavien vuosien 2008-
2009 seka keskipitkdn aikavilin, vuosien 2010-2012, vapaiden kassavirtojen
nykyarvo (Py) saadaan soveltamalla oman pddoman arvon laskentaan tarkoitettua

kaavaa 3.15 koko yrityksen arvon laskentaan seuraavasti:

FCFF, FCFF, FCFF;3

Py = - + oo + oo +---- ,jossa FCFF, =n-vuoden vapaa
1+Rs (1+Rx)* (1+Ry’ kassavirta
Ra=WACC
10 056 16 415 17998
P20072000 = ---=-m-------- + ------ + - =37 761 134 euroa

1+0,0788 (1 +0,0788)* (1 +0,0788)°

18 538 19 094 19 667
Pyo102012 = ---------------- R + e =39 230 695 euroa
(1+0,0788)* (1 +0,0788)° (1 + 0,0788)°

Pitkén aikavilin , vuodesta 2013 eteenpiin saatavien vapaiden kassavirtojen nyky-
arvo (Py) eli pditearvo saadaan soveltamalla kaavaa 3.12 eli Gordonin mallia

seuraavasti:

FCFFy(1+¢g)
Py= - , jossa FCFF, = vapaa kassavirta ldhtovuonna

RA—g RA=WACC

g = vapaan kassavirran vuosittainen

kasvuvauhti



19 667 (1 + 0,02)
Pyo13.. = e =341 162 240 euroa
0,0788 — 0,02

Kun saatu péitearvo diskontataan vuoden 2007 alkuun, saadaan sen arvoksi

341 162 240
————————————————— =216 428 940 euroa
(1+0,0788)°
Koko yrityksen arvo 1.1.2007 37761 134 euroa
29 230 695 euroa

216 428 940 euroa
yhteensi 293 420 770 euroa

Vihentdmalld tidstd vieraan padoman arvo (vuoden 2006 taseen korolliset velat)
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ja lisddmalla arvopaperisijoitusten arvo (vuoden 2006 tase), saadaan Vacon Oyj:n

oman padoman arvoksi:

Koko yrityksen arvo 293 420 770 euroa
- Vieraan pddoman arvo -4 258 000 euroa
+ Arvopaperisijoitusten arvo 1 359 000 euroa
Yhteensa 290 521 770 euroa

Jakamalla oman pddoman arvo vuoden 2006 lopun osakkeiden lukumiéralld

15 295 000, saadaan Vacon Oyj:n osakkeen arvoksi 1.1.2007 vapaan kassavirran

malliin perustuen 290 521 770/ 15 295 000 = 19,0 euroa osakkeelta.
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4.3 Arvonmidritys lisdarvomallilla

Lisavoittolaskelma on liitteessi 4.

Kuten vapaan kassavirran mallin tulevien vuosien kassavirrat myos lisdarvomallin
tulevien vuosien lisdvoitot on rakennettu kahden kasvuvaiheen mallin mukaan.
Malli siséltdd suorat ennusteet lahivuosille ja kaksi kasvuvaihetta, keskipitkén ja
pitkdn aikavilin, joiden lisdvoitot on ennakoitu kasvukertoimia kédyttden. Vuoden
2007 lisavoittolaskelma perustuu kyseisen vuoden epéviralliseen tilinpditokseen,

joten varsinainen suora ennustejakso muodostuu vuosista 2008-2009.

Arviot ja perusteet lisdvoittolaskelman ennustejakson 2007-2009 luvuille

Oman péddoman kirja-arvo/osake suoraan vuoden 2006 taseesta saatuna on 3,42

curoa.

Oman pddaoman ennuste/osake vuosille 2008-2009 saadaan kayttamélld kertoime-
na oman pddoman tuottovaatimusta 7,93 % ja lihtdarvona vuoden 2007 epéviralli-
seen tilinpddtokseen perustuvaa oman padoman kirja-arvoa 4,13 euroa

- vuosi 2008: 1,0793 x 4,13 = 4,46 euroa

- vuosi 2009: 1,0793 x 4,46 = 4,81 euroa

Tulosennuste/osake vuosille 2008-2009 on méiritetty seuraavasti: Tilikausilta
2004-2007 on laskettu keskimiiridinen tilikauden voitto-% liikevaihdosta, jolla on
kerrottu vuosien 2008 ja 2009 liikevaihtoennuste. Saadusta tilikauden voitosta on
erotettu emoyhtion omistajille kuuluva osuus, joka on jaettu tilikauden 2007 osak-
keiden osakeantioikaistulla keskimiérdiselld lukumadarilla

- vuosi 2008: [(0,083 x 255 420 000) 0,98] : 15 226 997 = 1,36 euroa

- vuosi 2009: [(0,083 x 280 962 000) 0,98] : 15 226 997 = 1,50 euroa

Kulloisenkin vuoden sijoittajien vaatima voitto saadaan kertomalla kyseisen

vuoden oma padoma/osake oman padoman tuottovaatimuksella 7,93 %.
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Vuotuinen taloudellinen lisdvoitto saadaan vihentamalld tuloksesta/ennustetusta

tuloksesta sijoittajien vaatima tulos.

Arviot ja perusteet keskipitkin ja pitkdn aikavilin kasvukertoimille

Case-yrityksen nettotuloksen kasvu vuosina 2003-2006 on ollut keskiméérin 1idhes
2 prosenttiyksikkod Helsingin porssin perusteollisuus ja teollisuustuotteet ja
-palvelut toimialojen yritysten keskiméaraistd kasvua suurempaa. Yhtio on
vahvistanut viime vuosina markkina-asemaansa taajuusmuuttaja-markkinoilla.
Taajuusmuuttaja on yksi merkittdvimmistd energian kdyton tehostajista ja tiarked
komponentti uusiutuvien energialdhteiden tuotantolaitteissa. Energian hinnan kor-
kea taso, lisddntyva automaatio ja toimenpiteet paistdjen vahentdmiseksi kasvatta-
vat taajuusmuuttajamarkkinoita, joiden arvioidaan markkinatutkimuksiin pohjau-
tuen kasvavan noin 9 %:n vuosivauhdilla. Lisdksi yhtion strategisena tavoitteena
on kannattava kasvu, jonka tulee olla selvisti markkinakasvua suurempi. Néistd
lahtokohdista késin yhtion keskipitkidn aikavilin, vuosien 2010-2012 lisévoittojen
kasvun arvioidaan olevan talouden keskiméériisti kasvua suurempaa ja keskipit-

kén aikavilin kasvukertoimelle annetaan arvoksi 3,0 %.

Pitkén aikavilin eli vuodesta 2013 eteenpéin lisdvoittojen vuosittaisen kasvun

oletetaan vastaavan talouden keskimairdistd 2,0 %:n kasvua.

Arvonmaddritys

Oman pddoman tuottovaatimus on 7,93 % (méiritetty luvussa 4.2.2).

Diskonttaus vuoden 2007 alkuun.

Vuoden 2007 ja varsinaisen suoran ennustejakson muodostavien vuosien 2008-
2009 seka keskipitkin aikavilin, vuosien 2010-2012, lisdvoittojen nykyarvo (Po)

saadaan kdyttamilld kaavaa 3.15 seuraavasti:
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aeq aey aes aey
Py= + -- + - + + --- , jossa ae, = lisdvoitto

l+r (40 A+n A+p* r = oman pisoman

tuottovaatimus
1,04 1,01 1,12
P2007-2000 = -------------- + - + - = 2,72 euroa
1 40,0793 (1 +0,0793)* (1 +0,0793)°
1,15 1,19 1,22

Poo102012 = - + e + e = 2,43 euroa

(1+0,0793)* (1 +0,0793)° (1 + 0,0793)°

Pitkédn aikavilin, vuodesta 2013 eteenpiin saatavien lisdvoittojen nykyarvo (Py)

eli pditearvo saadaan soveltamalla kaavaa 3.12 eli Gordonin mallia seuraavasti:

aeo (1+g)
e — , jossa aeg = lis@voitto ldhtévuonna
r—g r = oman pddoman tuottovaatimus
g = lisdvoittojen vuosittainen kasvuvauhti

1,22 (1 +0,02)
P13... = —mmmmmmmmmm e = 20,98 euroa
0,0793 - 0,02

Kun saatu paitearvo diskontataan vuoden 2007 alkuun, saadaan sen arvoksi

_______________ = 13,28 euroa

(1 +0,0793)°
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Vuoden 2006 taseen arvopaperisijoitusten osakekohtainen arvo saadaan jakamalla
arvopaperisijoitusten arvo vuoden 2006 lopun osakkeiden lukumaéérilla.

1359 000
______________ =0,0889 euroa
15 295 000

Osakkeen arvo saadaan lisddmailld vuoden 2006 oman pddoman kirja-arvoon
vuosien 2007-2009 ja 2010-2012 lisdvoittojen nykyarvo, vuoden 2013 jidlkeen
saatavien lisdvoittojen nykyarvo eli pdétearvo ja arvopaperisijoitusten arvo.

Oman péddoman kirja-arvo 3,43 euroa
Vuosien 2007-2009 lisdvoittojen nykyarvo 2,72 euroa
Vuosien 2010-2012 lisdvoittojen nykyarvo 2,43 euroa
Paitearvo 13,28 euroa
Arvopaperisijoitusten arvo 0,09 euroa
Yhteensi 21,94 euroa

Vacon Oyj:n osakkeen arvo 1.1.2007 on lisdarvomallin mukaan 21,94 euroa.
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4.5 Vertailu markkina-arvoon

Case-yrityksen osakkeen markkina-arvo vuoden 2007 alussa oli 26,10 euroa.
Vapaan kassavirran malliin perustuen osakkeen taloudelliseksi arvoksi 1.1.2007
saatiin 19,00 euroa ja lisdarvomalliin perustuen 21,94 euroa. Joten mallien anta-
mien arvojen perusteella case-yrityksen osake niyttiisi olleen markkinoilla

ylihinnoiteltu kyseiseni ajankohtana.

Kiytetyt arvonmiiritysmallit perustuvat tulevien kassavirtojen ja tuottojen nyky-
arvon laskemiseen, jolloin yrityksen tulevan kehityksen ennakoiminen on niitd
kiytettdessd keskeistd. Kaytettdavissd olleen maailmantalouden ja samalla myos
case-yrityksen markkina-alueiden tulevaa kehitystd ennustavan tiedon perusteella
oli syytd ottaa huomioon my®ds sellainen vaihtoehto, jossa liikevaihdon kasvu ei
muutamalla tulevalla tilikaudella vilttaméttd kehity yhtd myonteisesti kuin edelli-

silld tilikausilla.

Edelld mainitusta ldhtokohdasta késin aikaisempien tilikausien keskiméérdinen
litkkevaihdon kasvu puolitettiin suoran ennustejakson vuosille 2008-2009. Tama
puolitus luonnollisesti vaikutti myos niin keskipitkédn kuin pitkédnkin aikavilin
kassavirtojen ja tuottojen arvioituun suuruuteen, koska kasvukertoimella kerrotta-
va ldhtdarvo on vuoden 2009 kassavirta tai lisdvoitto. Liikevaihdon kasvun puolit-
taminen vaikutti keskeisimmin siihen, ettd malleilla miiritetyt taloudelliset arvot

jaivit jonkin verran markkina-arvoa alhaisemmiksi.

Normaalitilanteessa tdmin arvonmaédrityksen tekemisen ajankohta olisi ollut
vuoden 2007 alussa, jolloin nyt kdytossi ollutta tulevaisuutta koskevaa ennuste-
tietoa ei olisi ollut kiytettdvissd, tdlloin edelld mainittu litkevaihdon kasvun pie-
nentdminen ennustevuosille olisi tehty maltillisemmin, sikéli kuin sitd olisi tehty
lainkaan. Tdlla menettelylla olisi ollut se vaikutus, ettd arvonmidritysmallien
antamat taloudelliset arvot olisivat todennikdisesti olleet huomattavan lidhelld

markkina-arvoa, mahdollisesti ylittdneet hieman markkina-arvon.



38

Teoriassa arvonmiiritysmallien pitdisi antaa suhteessa toisiinsa sama lopputulos
muuttujien ollessa samanlaisia. Kdytannossd malleissa tarvittavien muuttujien

arvioinnissa syntyy eroja ja mallit antavat toisistaan poikkeavia tuloksia.

5 YHTEENVETO

Tamin opinndytetyon tarkoituksena oli tutkia, miten ldhelld kahdella yrityksen
arvonmadirityksessd yleisesti kiytettdvilld arvonmédritysmallilla saatu yrityksen

taloudellinen arvo on sen markkina-arvoa 1.1.2007.

Case-yritykseksi valittiin likvidi, keskisuuri suomalainen porssiyhtio, Vacon Oyj.
Arvonméiiritysmalleina kiytettiin kahta niin sanottua nykyarvomallia, vapaan

kassavirran mallia ja lisdarvomallia.

Johdanto-osuudessa kuvattiin tiivistetysti arvon méadrittdmisen taustaa sekd annet-
tiin erdédnlainen tuntuma arvonmééritysmallien ”osumatarkkuuteen” kommentoi-

malla lyhyesti aiheesta tehtyjd laajempia tutkimuksia.

Ennen varsinaisen arvonmaéérityksen teorian ldapikdyntiad kerrottiin, mihin yrityk-
sen arvonmadritystd ylipddtinsi tarvitaan. Samassa luvussa esitettiin yleiselld
tasolla my0Os arvonmédrittimisen ldhtokohdat: tilinpdédtoksen analysointi, tulevan
kehityksen ennakointi ja pddoman tuottovaatimuksen madrittiminen. Strateginen
analyysi on arvonmadritysprosessin yksi kolmesta pddvaiheesta tilinpaatoksen
analysoinnin ja tulevan kehityksen ennakoinnin ohella mutta se rajattiin timén
tutkimuksen ulkopuolelle, koska sen siséllyttiminen tutkimukseen olisi lisdnnyt

kohtuuttomasti tyomaaraa.

Varsinaisessa arvonmadrityksen teoriaosuudessa kiytiin ldpi kolme arvonméiiri-
tysmallia. Osinkoperusteista mallia ei sovellettu tissd tutkimuksessa mutta sen
teoria késiteltiin, koska osinkoperusteinen malli on ldhtokohtana kehittyneemmil-
le, tdssd tutkimuksessa kéytetyille malleille. Pidoman tuottovaatimuksen madritta-
minen on arvonmairityksessid keskeistd ja sen teoria kdytiin ldvitse niin vieraan,

oman kuin koko pddoman tuottovaatimuksen osalta.
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Case-yrityksen taloudellinen arvo mééritettiin vuoden 2007 alkuun. Vapaan kas-
savirran mallilla osakkeen arvoksi saatiin 19,00 euroa ja lisdarvomallilla 21,94
euroa. Case-yrityksen osakkeen markkina-arvo samana ajankohtana oli 26,10
euroa. Arvonmaédaritysmallien antamien tulosten perusteella case-yrityksen osake

oli vuoden 2007 alussa yliarvostettu.

Jos tilinpditosten analysoinnin tuloksena syntyneiti trendejd liikevaihdon ja lii-
kevoiton suhteen olisi jatkettu arvonmaiirityslaskelmien ennustevuosille, olisivat
mallien antamat arvot mitd todennidkoisimmin olleet hyvin ldhelld markkinoilla

muodostunutta osakkeen arvoa, mahdollisesti ylittineet sen.

Tamin tutkimuksen tekemisen tuloksena syntynyt tuntuma yrityksen arvonmari-
tykseen ja kdytettyihin malleihin on se, ettd:
- tekniikaltaan, kaavoina, mallit ovat erittidin toimivia.
- Tilinpditoksid on analysoitava vihintddn kolmelta ennustejaksoa edelti-
valta tilikaudelta, mieluiten viidelti tilikaudelta.
- Lopputuloksen ratkaisee kyky ennakoida tulevaa kehitystd. Yleisesti ta-
louskehityksesti on yllin kyllin tietoa saatavilla. My0s porssiyhtidistd on

hyvin tietoa saatavissa ilman analyytikoitakin.

Case-yritykseni kidytetyn yrityksen taloudellinen tila on vakaa, yritys on kédytédn-

ndssd velaton, sen tuloskasvu on normalisoitunut. Kaikki ndmi tekijit helpottavat
arvonmadrityksen tekemistd, koska ldhes kaikista taloudellista kehitystd kuvaavis-
ta tunnusluvuista 16ytyy helposti trendi tulevaa kehitystd ajatellen. Merkitsevid on
sitten tietdd, minkidlainen se tuleva kehitys markkina-alueilla on —jatkuuko se enti-

senlaisena vai muuttuuko se ja jos se muuttuu niin miten paljon ja mihin suuntaan.
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