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Yrittajyys on Suomessa hyvin yleista, ja valtaosa yrityksista on alle 10 henkea
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kastaan yrittdjien ikdantymisen vuoksi, vaan myos nuorempien yrittajien kes-
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mia ja muodostaa laskennallinen arvo esimerkkiyritykselle X. Kaytanndssahan
yrityksen lopullinen kauppahinta muodostuu myyjan, ostajan ja mahdollisen ra-
hoittajan yhteistydna, mutta yrityksen laskennalliseen arvonmaaritykseen on
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kvalitatiivista eli laadullista tutkimusmenetelmaa.
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Entrepreneurship is very common in Finland, and the majority of the companies are
micro-enterprises employing under 10 people. Changes in ownerships are increasing,
and not just because the entrepreneurs are growing older, but the turnover among
younger entrepreneurs has also increased.

The purpose of this thesis was to study different valuation methods, and calculate the
mathematical value of an example company X. In real life, the final resale value of the
company is formed in cooperation between the seller, the buyer and the possible
financier, but there are also various mathematical formulas for determining the
mathematical value. This thesis was carried out using a qualitative research method.

The company used as an example, is a family business in financial administration that
has been in business for decades. It has customers from private persons to small and
medium-sized companies. The company is an authorized member of the Financial
Administration Federation.

The end result of this thesis was a calculated price range, which gives a good starting

point to construct the real value of the company, with more precise information including
the goodwill aka the invisible value of the balance sheet.
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1 JOHDANTO

Suomessa yrittajyys on hyvin yleista, ja valtaosa yrityksista on mikroyrityksia, eli
ne tyollistavat alle 10 henkea. Sen lisaksi, etta ikaantyvien yrittajien maara kas-
vaa koko ajan, ovat omistajanvaihdokset lisdantyneet myds nuorempien myyjien
ja ostajien keskuudessa. Vuonna 2015 tehdyn omistajanvaihdosbarometrin mu-
kaan lahes 80 % kyselyyn vastanneista yrittajista, eli 1 392 yrittajaa, suunnittelee
yritystoiminnasta luopumista [ahimman viiden vuoden aikana. (Joensuu, Kataja-
virta, Tall & Varamaki 2015, 12, 28.)

1.1 Opinnaytetyon tavoitteet ja rajaus

Taman opinnaytetyon aiheena on tarkastella tapoja, joilla voidaan maaritella osa-
keyhtion arvo, seka laskea varsinainen laskennallinen arvo yritykselle X. Opin-
naytetyoni aihe valikoitui ihan puhtaasta mielenkiinnosta aihetta kohtaan, silla
ajatus valmiin yritystoiminnan ostosta on mielestani houkutteleva tapa lahtea mu-

kaan yrittajyyteen. Keskeiset opinnaytetyon tutkimuskysymykset ovat:
v’ Mita yrityksen arvonmaaritykseen kuuluu?
v' Mika on yrityksen X laskennallinen arvo?

Laskennallisen hinnan maaritykseen valitsin yrityksen X, koska se oli minulle tuttu
entuudestaan. Kyseessa on taloushallinnon alan perheyritys, joka on ollut toimin-
nassa 70-luvulta 1ahtien, ja talla hetkella yrittajina toimii jo toinen sukupolvi. Asi-
akkaita yrityksella on yksityishenkildista pieniin ja keskisuuriin yrityksiin, ja se on

auktorisoitu Taloushallintoliiton jasen.

1.2 Tutkimusmenetelman valinta

Opinnaytety0ssa kaytetaan kvalitatiivista eli laadullista tutkimusmenetelmaa.
Laadullisessa tutkimusmenetelmassa ongelmaa lahestytaan aineiston pohjalta,
toisin kuin kvantitatiivisessa, eli maarallisessa tutkimusmenetelmassa (Saara-
nen-Kauppinen & Puusniekka 2006). Laadullisen tutkimuksen tehtava on vastata
kysymyksiin miten, miksi ja millainen, ja sen suorittaminen voi pohjautua esimer-

kiksi havainnointiin ja syvahaastatteluihin (Inspirans Oy 2017).



Tarkoituksenani on perehtya lahemmin kaytettavissa oleviin arvonmaaritystapoi-
hin ja teoriaan niiden taustalla. Arvonmaaritysmenetelmien lisaksi tutkin myos
kauppatavan valinnan merkitysta arvonmaaritykseen, eli ollaanko myymassa lii-
ketoimintaa vai yrityksen osakkeita. Tutkimuksen teoreettinen aineisto tulee
koostumaan seka Kkirjallisista ettd sahkdisista lahteista. Itse arvonmaarityksen
lahteena ovat Kaupparekisterista ladatut tilinpaatostiedot. Eri arvonmaaritysme-
netelmien avulla tarkoitukseni on saada mahdollisimman realistinen, laskennalli-
nen lahtdarvo kauppahinnan muodostukseen yritykselle X. Kaytannon elamas-

sahan yrityksen kauppahinta on se, milla sen saa myydyksi.



2 ARVONMAARITYS

Yrityksen kauppahinnan muodostus on aina sekoitus myyjan, ostajan, ja mahdol-
lisen ulkopuolisen rahoittajan arvioista (Kuvio 1). Yrityksen arvonmaarityksen tar-
peelle on monia syita. Jos on ostamassa yritysta, on kauppahinnalla merkitysta
selvitettdessa, onko se mahdollista ansaita tuottojen avulla takaisin kohtuulli-
sessa ajassa. Yrityksen omistaja taas voi kayttaa sita tyokaluna selvittdessaan,
onko yrityksen arvo kasvanut, ja nain ollen esimerkiksi kayttaa tietoa perusteena
mahdollisten johdon bonusten myodntamiselle. Arvonmaaritysta kaytetdan seka

liketoiminnan ettd osakekannan arvoa selvitettdessa. (Aho 2017.)

Myyijdn
arvo
HINTA
Ostajan Rahoittajan
arvo arvo

Kuvio 1. Arvo, arvostus ja hinta (Rantanen 2012, 51)

Yrityksen omaisuuden jalleenmyyntiarvo, eli likvidaatioarvo, joka saadaan kun
yrityksen omaisuuden myyntihinnasta vahennetaan yrityksen velat, on yhdenlai-
nen minimiarvo yritykselle. Verottajan silmissa kuitenkin yrityksen substans-
siarvo, joka saadaan kun vahennetaan yrityksen velat yrityksen varoista, on yri-
tyksen kayvan arvon minimi. Ostajan silmissa taas yrityksen kapasiteetti liikevaih-

don ja tuloksen tuottamisessa on merkittavin. (Andoms Lakiasiat Oy 2015.)

Yrityksen aineettomien osien, kuten asiakkuudet ja markkinointi, arvon osuutta

kauppahinnassa ei voi suoraan laskea kaavalla. Niilla on kuitenkin merkityksensa



hinnan maarityksessa. On selvaa, etta tyytyvaiset asiakkaat, ja onnistunut mark-
kinointi helpottavat yrityksen kaupaksi saamista seka nakyvat tietenkin yrityksen
tuloksessa. Se, miten nama asiat sitten kaytanndssa vaikuttavat kauppahintaan,
on myyjan ja ostajan neuvottelun tulos. (Engblom, Haanpaa, Haavisto, Korpela
& Rantanen 2016, 120-122.)

Ennen arvonmaaritysta olisi hyva selvittaa itselle huomionarvoiset asiat. Hinnan-
maarittelyn menettelytapa ja syy sen kayttoon olisi hyva olla sellainen, jonka ym-
martaa ja jota osaa kayttaa. Tuottovaatimus olisi syyta maaritella oikein, jotta se
ei suotta anna liilan korkeaa tai alhaista hintaa. Jarkevin tapa siihen voi olla ar-
vonmaarittely muutamalla eri tuottovaatimuksella. Oikaistu tilinpaatosanalyysi
olisi hyva tehda vahintaan viimeiselta kolmelta vuodelta, saadakseen parhaan
mahdollisen kuvan yrityksen taloudellisen tilanteen kehityksesta. Tulevaisuutta
ajatellen on hyva tehda strateginen suunnitelma, jonka avulla ennakkolaskemat
tulevista menoista ja tuloista on helpompi suunnitella. Myos yrityksen ostohetkea
on syyta miettia tarkkaan, silla esimerkiksi korkeasuhdanteen aika nostaa yrityk-
sen hintaa ja voi vaaristaa suhdannevaihteluille herkalla alalla tuotto-odotuksia
kohtuuttomasti. (Vilkkumaa 2010, 149-152.)

Due diligence tarkoittaa yrityskaupan tai yritysjarjestelyn kohteena olevan yrityk-
sen tarkastusta. Lahtokohtaisesti sen tarkoitus on selventaa tarkastuksen teki-
jalle yrityksen arvoa sekd mahdollisia riskeja. Due diligence -menetelmaa voi-
daan soveltaa myds muunlaisissa yritysten valisissa yhteistdissa, jossa edellyte-
taan luottamuksellista toimintaa yritysten kesken. Tarkastuksen avulla saa selvi-
tettyd huomattavan paljon kohteena olevan yrityksen tilanteesta ja yrityskaup-
paan mahdollisesti liittyvista riskeista. Due diligence -tarkastus suoritetaan arvon-
maarityksen ja strategisten kysymysten kanssa yhta aikaa, ennen lopullisia sopi-

musneuvotteluita (Kuvio 2). (Katramo ym. 2011, 50-51.)



Valmisteluvaihe Toteutusvaihe Integraatio & jlkihoito
Strategiset kysymykset, business plan ja synergiat >l
Arvonmaaritys |a taloudellisat vaikutukset }
Transaktiostruktuur >:
Neuvottelut >
Haltuunotto ja integraatio >
Viastinta >
Kilpailuviranomainen >

Kuvio 2. Due diligence osana yrityskauppaprosessia (Katramo ym. 2011, 51)

2.1 Liiketoiminta- vai osakekauppa?

Yrityskaupassa arvonmaaritysta ohjaa se, myydaanko liikketoimintaa vai yhtion
osakkeita. Kauppatavasta riippuen painottuvat muun muassa varallisuuserien ja
asiakassopimuksien arvot erilailla. (3J Consulting Oy 2015.) Osakeyhtion osak-
keiden kaupasta puhutaan omistuskauppana, talléin kaupassa myyjaosapuolena
toimii yrityksen omistaja. Liiketoiminnan vaihtaessa omistajaa katsotaan myyja-
osapuoleksi itse yritys. (Immonen & Lindgren 2013, 24.) Sisaisena kauppana pi-
detaan kauppaa, jossa myyjana ja ostajana ovat saman etupiirin henkil6t. Ostaja
voi olla esimerkiksi hallituksen jasen tai osakkeenomistaja, tai edellisten lahisuku-
lainen. Vaikka sisainen kauppa ei sinansa olekaan oma yrityskaupan tyyppi, voi
sen verotus poiketa normaalista, ja varsinkin kauppahintaan kiinnitetdan suurta

huomiota tallaisessa tapauksessa. (Immonen 2014, 41.)

Kaytanndssa yksityisen liikkeenharjoittajan tekema kauppa on aina substanssi-
kauppa, kun taas avoimissa ja kommandiittiyhtidissd myydaan yhtidosuuksia.
Osakkeenomistaja voi myyda osakkeensa kenelle haluaa ja sellaisilla ehdoilla,
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kuin haluaa. Olettaen tietenkin, etteivat kaupan ehdot riko yhtidjarjestysta. (Im-
monen 2014, 42-43.)

Verotuksellisesti ostajan kannalta jarkevampi tapa on liiketoimintakauppa, silla
tama tapa mahdollistaa kirjanpidossa ja verotuksessa poistot mahdollisesta lii-
kearvosta. Myyjan kannalta helpointa taas on luovuttaa koko yhtié kaikkine vas-
tuineen. Osakekaupan yhteydessa verotuksessa tarkastellaan sita, mitka kustan-
nukset voidaan katsoa hankintamenoksi ja voiko jotain kenties vahentaa vuosi-
kuluna. Kauppahinnan lisaksi hankintamenoksi voidaan mahdollisesti laskea va-
rainsiirtovero ja asianajopalkkiot, kuin myds erilaiset asiantuntijapalkkiot yleishal-
lintokuluina. (Honkamaki & Pennanen 2010, 71, 92.)

Useasti yrityskaupassa myyjalla ja ostajalla voi olla vaikeuksia ymmartaa toisi-
aan. Voi olla epaselvaa, koskeeko kauppa liiketoimintaa vai pelkkaa osakekan-
taa. Lisaksi toinen saattaa puhua velattomasta kauppahinnasta ja toinen velat
sisaltavasta. Sen lisaksi, etta seka myyjan, etta ostaja olisivat kartalla siita, mita
kauppaan sisaltyy, olisi suotavaa, ettd molemmat ymmartaisivat rahavirrat ja ve-
rotuksellisia asioita. Asiantuntijan apua olisi suotavaa pyytaa niin myyjan kuin os-
tajankin. Myyijalle voitaisiin ennen yrityskauppaa tehtavien rakennejarjestelyiden
ja varojenjaon avulla saada kaupasta kateen jaava nettosumma suuremmaksi.
My0Gs ostaja voi hyotya rakennejarjestelyista vaikka eriyttamalla ostettava osuus
muista tai muodostamalla sellainen kohde, jolla valtetdan myyjan omistuksen ai-
kaiset riskit. Rakennemuutoksilla voidaan myds pienentaa rahoituskustannuksia

verotuksen vahennysten kautta. (Engblom ym. 2016, 66—67.)

2.2 Arvonmaaritysmenetelmat

Yrityksen arvonmaaritysta varten on kerattava paljon tietoa yrityksesta seka sen
kilpailijoista. Yksittaiset tiedot, kuten yrityksen koneiden ja laitteiden arvo, eivat
viela kerro paljoa yrityksen arvosta. Myoskaan tilinpaatostietoja ei voi kayttaa sel-
laisenaan, vaan ne on aina oikaistava, jotta ne vastaavat todellisia kuluja ja tuot-
toja. Arvonmaaritys tulisi suorittaa enemman ostajan kuin myyjan nakokulmasta.
Myyjan nakemys asiasta voi olla todellista arvoa reilusti suurempi, eika ylihinnoit-

telu tunnetusti auta kauppojen teossa. (Rantanen 2012, 77.)
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Yksi selvitettavista asioista ennen kustannus- ja/tai tuottoperusteisen arvon maa-
ritystd on yrityksen markkinaperusteinen arvo, mikali se vain on mahdollista.
Markkinaperusteista arvoa varten tulisi I0ytya vastaavia yrityskauppoja lahimen-
neisyydesta, ja tietenkin samalta markkina-alueelta. Vastaavien yrityskauppojen
avulla voisi tehda tunnuslukuanalyysin ja vertailla esimerkiksi hinnan suhdetta
tulokseen, liikevaihtoon ja liikevoittoon. Kaytannossa lahiaikoina samalla mark-
kina-alueella tehtyja yrityskauppoja ei yleensa kuitenkaan juuri ole. (3J Consul-
ting Oy 2015.)

Tilinpaatdksen oikaisu auttaa selvittamaan, kuinka kannattava yritys todellisuu-
dessa on. Yleisin oikaistava era on omistajan palkka, silla usein omistaja antaa
taysimaaraisen panoksensa, mutta ei nosta tydomaaraa vastaavaa palkkaa. Muita
liketoimintaan kuulumattomia kuluja ovat esimerkiksi henkilokohtaisessa kay-
tdssa olevat autot ja asunnot. Mikali liketoiminnan kaytossa olevat tilat ovat yri-
tyksen omistuksessa, tulee oikaistussa tilinpaatoksessa huomioida toimitilakulut.
(3J Consulting Oy 2015.) Vaikka toteutuneiden tilinpaatdsten avulla saadaankin
niin kutsuttu historiallinen arvonmaaritys tehtya, antavat oikaistut tilinpaatokset
kuitenkin kuvan siita, miten yrityksen tuottavuus on kehittynyt ja millaiseen inves-

tointitasoon tulisi tulevaisuudessa varautua (Aho 2017, 1-2.)

Yrityksen kokonaisarvon voidaan katsoa muodostuvan seuraavista omaisuuden

arvostuserista:

v' goodwill, jolla tarkoitetaan taseessa nakymatonta arvoa, esim. yrityksen

likeidea
v" koneet ja kalusto
v Kiinteisto
v vaihto-omaisuus
v' rahoitusomaisuus

v" mahdollinen ylimaarainen omaisuus, esim. sijoitukset.
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Naista arvostuserista goodwill on nimenomaan se, mika erottaa yrityksen todelli-
sen arvon pelkastd substanssivarallisuudesta, eli maallisesta omaisuudesta.
(Rantanen 2012, 78.)

2.2.1 Tuottoarvo ja kassavirta-arvonmaaritys

Tuottoarvo on normaalitilanteissa jarkevin tapa laskea yrityksen arvo. Lahtdkoh-
tana kaytetaan nykytilanteen lisaksi edellisten vuosien tuloksia. Koska tuottoar-
von avulla yritetdan laskea tulevaisuudessa viivan alle jaavia tuottoja, tulee tulok-
sen oikaisun jalkeen ottaa viela huomioon mahdolliset korjausinvestoinnit, jotka
luonnolliset pienentavat tuotto-odotuksia. Yrityksen toimialasta riippuen myds
jaksotuksilla voi olla suuri merkitys odotettavissa olevaan tuottoon. Esimerkiksi
rakennusalalla ja telakkateollisuudessa urakkatyyppinen tyo saattaa aiheuttaa
suuriakin heittelyita liikevaihdossa ja tuloksessa eri vuosina. Mikali vaihtelu on
saanndllista, voidaan kayttaa keskiarvoa naista oikaistuista arvoista. (Rantanen
2012, 80-82.)

Tunnusiuky Osoittajs Nimitthja
‘ P/E Oman padoman arvo | Nettotulos
e e EV/EBIT Liketoiminnanavo  /  Likevoitio
EV/EBITDA Liiketoiminnan arvo  / Kiyttokate
Kassavirtaan P/CE Oman padoman arve  / Kassaperusteinen tulos
suhteutstut tunnusiuvut P/FCF Oman padoman arvo  /  Vepaa kassavirta
Liiketoiminnan P/S Oman paaoman arvo  / Lilkevaihto
volyymiin suhteutetut EV/S Liketoiminnan arvo  / Liikevaihto
T""|"|h':!"""" P/B Oman padoman arvo  / Taseen oma padoma
e ul Illu e e Div/P Osinko /' Oman padoman arvo

Kuvio 3. Suhteellisessa arvonmaarityksessa kaytettavia tilinpaatdsperusteita
(Katramo ym. 2011, 106)
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Ennen tuottoarvon maarittamista on hyva selvittaa tilinpaatésperusteiden tunnus-
luvut (Kuvio 3). Tuottoarvon maarittamiseen kaytetaan yleisesti DCF—mallia
(DCF, Discounted Cash Flow), jossa tulevat kassavirrat diskontataan nykyra-
haksi. Taman mallin hyédyntamisen lahteiksi tarvitsee tulevaisuuden ymmarta-
misen lisdksi johdon laatimia budjetteja ja yrityksen sisaisia analyyseja. (3J Con-
sulting Oy 2015.) Myds osakekannan arvon laskennassa kaytetty P/E-kerroin
(Price/Earnings) on paljon kaytossa. P/E-kertoimella kerrotaan yrityksen nettotu-
los, eli se osa liikevoitosta, josta on vahennetty nettokorot ja liiketoiminnan verot.
Jos esimerkiksi P/E-kerroin on viisi (5), tarkoittaa se sita, etta teoriassa kauppa-

hinta ansaitaan viidessa vuodessa takaisin. (Aho 2017, 2-3.)

Tuottovaatimus omille rahoilleen on hyva maaritella ennen tuottoarvon maaritte-
lya. Talla tavalla voidaan selvittaa yrityksen hinta, jolla se tuottaa halutun tuoton
maksetulle kauppahinnalle. Yhtena esimerkkina haluttua tuottoprosenttia selvi-
tettaessa voidaan kayttaa vaikkapa porssiosakkeiden sijoituksesta saatavaa tuot-
toprosenttia lisattyna esimerkiksi 2 %:n riskilisalla. Kun haluttu tuottoprosentti on
selvilla, voidaan yksinkertaisimmillaan ottaa yrityksen keskimaarainen tulos
vuotta kohden esimerkiksi seuraavan 10 vuoden ajalta ja jakaa se halutulla tuot-
toprosentilla. Nain saatu yrityksen hinta vastaa yleensa P/E-kertoimen avulla las-
kettua hintaa. (Vilkkumaa 2010, 123-125.)

Tulevien vuosien kayttokatteiden maarittaminen on myds yksi tapa laskea yrityk-
selle hinta. Vahentamalla liikevaihdosta muuttuvat kulut saadaan yrityksen myyn-
tikate. Kun myyntikatteesta puolestaan vahennetaan kiinteat kulut, pois lukien
verot, korot ja poistot, saadaan yrityksen kayttokate. Toinen tapa laskea kaytto-
kate on lisata poistot liikevoittoon. Kayttokatteeseen perustuva arvo on hyodylli-

nen vertailukohde muulla tavalla maaritellylle hinnalle. (Vilkkumaa 2010, 126.)

Kassavirta-arvo maaritetaan lahestulkoon samalla lailla kuin tuottoarvo. Tarkas-
telun kohteena on vapaa kassavirta, eli yrityksen pydrittamiseen tarpeeton raha-
maara tai ylijgama, josta verot on maksettu. Kerrottaessa yrityksen kayttokate tai
tulos ennen korkoja ja veroja pisimmalla laina-ajalla, jonka pankin voisi olettaa
antavan parhaimmalle ostajakandidaatille kyseisessa yrityskaupassa, saadaan
korkein mahdollinen hinta, joskin todellinen kauppahinta on yleensa nain maari-
teltya maksimihintaa alempi. (Rantanen 2012, 84.) Kassavirran laskennassa ei

oteta mukaan rahoitukseen, voitonjakoon tai sijoitustoimintaan liittyvia eria, ja sen
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tahden se onkin hyvin tarkka mittari pelkkaa liiketoiminnan arvoa laskettaessa
(Aho 2017, 4).

2.2.2 Substanssiarvo

Substanssiarvosta puhuttaessa tarkoitetaan yrityksen velattoman omaisuuden
arvoa, lyhemmin sanottuna varat miinus velat. Substanssiarvoa kaytetaan useim-
miten yhdessa tuottoarvon kanssa kauppahinnan maarittelyssa, mutta suurempi
merkitys silla on rahoituksen nakokulmasta. Substanssiarvon maarittelyn lahto-
kohtana on tase, joten asiantuntemusta tarvitaan omaisuuden kayttdéarvoa maa-
ritettdessa. Pelkkaa substanssiarvoa ei voi kayttaa yrityksen arvon maaritykseen,
silla suurikaan omaisuus ei tee yrityksesta hyvaa, jos sen tuotto on pieni. Sub-
stanssiarvo voi pitaa sisallaan paljon niin kutsuttua turhaa omaisuutta, jolla ei ole
yrityksen liiketoiminnan ja tuotannon kannalta arvoa. Tallaisia ovat esimerkiksi

sijoituskiinteistot ja osakesalkut. (Rantanen 2012, 87-88.)

Silloin kun tama niin kutsuttu omaisuus on helposti muutettavissa rahaksi, ei on-
gelma lienee suuri, mutta esimerkiksi tukku- tai vahittaiskaupan suuri varasto voi
olla ongelma ostajalle hitaan kiertonsa takia, vaikka se myyjaa ei kummemmin
rasitakaan jos ostot on jo aikaa sitten maksettu. Pienyrityksissa ongelmana saat-
taa olla se, ettd omistajan ja yrityksen talous ovat turhan kiinteasti yhteydessa
toisiinsa, esimerkiksi kesamokin ja sijoitusosakkeiden muodossa. Tallaisissa ta-
pauksissa myyjan olisi syyta yritysjarjestelyiden avulla muuttaa yrityksen sub-

stanssiarvo houkuttelevammaksi ostajan kannalta. (Rantanen 2012, 88-89.)

Substanssiarvoa pidetaan yleensa alhaisimpana hintana, joka yrityksesta on tur-
vallista maksaa. Yrityksen substanssiarvo maaritelldaan yleensa joko likvidaa-
tiohintana tai kdypana hintana. Likvidaatiohinta saadaan, kun arvioidaan kuinka
paljon yrityksen omaisuuden ulosmyyntiarvo on. Kaypa hinta taas maaritellaan
vastaavan omaisuuden hankintahinnan perusteella, ja se onkin yleensa suurempi
arvoltaan kuin likvidaatiohinta. (Vilkkumaa 2010, 118-119.)

Rakennusten ja maa-alueiden kaypaa hintaa selvitettdessa on parasta kayttaa
ulkopuolista asiantuntijaa, jotta saadaan riittdvan oikea arvo. Koneiden ja kalus-

ton ollessa kyseessa tulee niista tehda toiminta-arvio, joka maarittelee kannat-
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taako niista ylipaatdan maksaa mitdan. Mahdollisten osakkeiden ja arvopaperei-
den arvon maarittelevat markkinat, joten niiden hinnoittelu ei ole tyolasta. Saa-
miserien osalta tulee selvittad niiden todellinen arvo, johon vaikuttavat esimer-
kiksi jaljella oleva maksuaika ja sovitut korot. Mikali yritykselta I6ytyy vaihto-omai-
suutta, kuten raaka-aineet ja puolivalmisteet, arvostetaan ne tilinpaatéshinnan
mukaisina. Velkojen suhteen kaytetaan yleensa tilinpaatoksen mukaisia arvoja,
mutta takaisinmaksuajat ja velkaehtojen muutosmahdollisuudet on syyta selvittaa
tarkasti, silla niilla voi olla vaikutusta yrityksen hintaan. Yrityksen hintaan voivat
vaikuttaa myOs voimassa olevat sopimukset esimerkiksi asiakkaiden ja alihank-
kijoiden kanssa. (Vilkkumaa 2010, 119-121.)

2.3 Verottajan arvostusperuste

Kun yrityksen arvoa kasitellaan perintd- tai lahjaverotuksen kannalta, arvostaa
verottaja yrityksen omaisuuden siihen kaypaan arvoon, joka silla oli verovelvolli-
suuden alkaessa. Kaypa arvo tarkoittaa tassa tapauksessa todennakaoista luovu-
tushintaa, joten verottajan ensisijainen valinta on markkinaperusteinen arvo, el
vastaavanlaisen yrityskaupan toteutunut hinta. Mikali tallaista ei ole saatavilla,
kayttda verottaja oman laskentaperiaatteensa mukaisia kustannus- ja tuottoar-
voja. (3J Consulting Oy 2015.)

Verottajan tuottoarvo muodostuu laskemalla kolmen viimeisen tilikauden nettotu-
loksen keskiarvo, jota sitten padomitetaan 15 %:n laskentakorkokannalla. Lisaksi
lasketaan yrityksen substanssiarvo, ja mikali tuottoarvo on substanssiarvoa kor-
keampi, kayttaa verottaja yrityksen arvona tuottoarvon ja substanssiarvon kes-
kiarvoa. (3J Consulting Oy 2015.)

2.4 Mista kannattaa maksaa?

Ostajan kannalta yrityksen kauppahinnan maarityksessa ei-laskettavilla tekijoilla
on ratkaiseva merkitys (Kuvio 4). Vahvat ja pitkat asiakassopimukset ovat huo-
mattava etu yrityksen tulevaisuuden kannalta. Yrityskaupassa on tietenkin ole-

massa riski, etta asiakkaita menetetaan omistajan vaihtuessa, mutta mikali toi-
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minta ja tekijat muuten pysyvat samana ja vanhat asiakkaat saadaan vakuuttu-
neiksi toimivan brandin jatkumisesta, riski pienenee huomattavasti. (3J Consul-
ting Oy 2015.)

-' Liiketaiminnan| Litkevaihto 1

. | Sijoitetun | Slog Ty \
Taloudelliset tulokset ‘ padoman \_ ) Kulurakenne |

tuotto

' \ ‘ Sijoitettu oma | Kannattavuus
tai vieras | '

. padgoma "\
L tehokkuus
' Maksuvalmius

i A

Yrityksen oma toiminta Vakavaraisuus |

\ J

Toimittajat ja
alihankkijat

Kuvio 4. Yrityksen ei-laskettavien tekijoiden vaikutus tulokseen (3J Consulting Oy

2015)

Ostajan kannattaa tutkia yrityksen tilinpaatdksia tarkkaan, silla aina on olemassa
mahdollisuus, etta yrityksen tuottoarvoa on parannettu keinotekoisesti myyntia
silmallapitaen. Omistajat ovat voineet leikata omista palkkakustannuksistaan,
sillda onhan se verotuksellisestikin kannattavampaa. Yrityksessa on myds saatettu
irtisanoa esimerkiksi sen kehitystyon kannalta oleellisia henkildita, ja nain saatu

P/E-hinnoittelukerrointa paremmaksi. (Aho 2017, 7.)
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3 YRITYS X:N ARVONMAARITYS

3.1 Tilinpaatosanalyysi

Tilinpaatosanalyysin tekoon tarvitaan virallinen tilinpaatos liitetietoineen seka
kaikki muu kaytettavissa oleva tieto. Sen tehtavana on auttaa yrityksen taloudel-
lisen tilanteen ja maksuvalmiuden maarittelyssa. Lahtokohtaisesti yrityksen tilin-
paatoksen tulisi olla tehty lakien ja asetusten mukaisesti. Tilinpaatdsanalyysin
avulla ei oikaista mahdollisia vaarin tehtyja kirjauksia, ellei tilintarkastajan lausun-
nossa ole tallaisia huomautuksia tai vaikkapa omaisuuseria ole arvostettu poik-

keavalla tavalla. (Korhonen 2011, 7.)

Tilinpaatdsanalyysin avulla oikaistaan taseesta ja tuloslaskelmasta eria, jotta
niista saataisiin mahdollisimman vertailukelpoisia, seka eri vuosien valilla etta eri
yritysten valilla. Tilinpaatésanalyysiin ryhdyttaessa, on syyta tuntea hyvin kirjan-
pidolliset, verotukselliset ja operatiiviset tulossuunnittelun keinot, kuin myds Kir-

janpidon ja verotuksen periaatteet yleensa. (Katramo ym. 2011, 84.)

Oikaistuista taseesta ja tuloslaskelmasta selvitetaan yrityksen maksuvalmiutta,
kannattavuutta ja vakavaraisuutta kuvaavat tunnusluvut. Kannattavuudesta on
hyva selvittdd mm. sijoitetun padoman prosentti, joka kertoo kuinka suuren tuoton
yritys tuottaa siihen sijoitetulle pagomalle. Tassa tavoitearvona pidetaan yli 15
%:n tuottoa. Liikevoittoprosentti puolestaan kertoo paljon yritys tuottaa suhteessa
liikevaihtoon. Liikevoittoprosentin tavoitearvot ovat toimialakohtaisia. Maksuval-
miudesta selvitetdan quick ratio, joka lyhytaikaisten saamisten suhteen lyhytai-
kaiseen vieraaseen padomaan, seka current ratio, jossa huomioidaan myods
vaihto-omaisuus vaikuttavana tekijana. Quick ration tulisi olla yli yksi ja current
ration kaksi. (Vilkkumaa 2010, 44-50.)

Vakaavaraisuutta selvitettdessa on hyva laskea mm. omavaraisuusaste, joka
kertoo kuinka paljon kaytossa olevasta paaomasta on yrityksen omaa paaomaa.
Tavoitteena olisi yltaa 50 %:iin. Nettovelkaantuneisuuden avulla saadaan selville
riittavatkod yrityksen likvidit varat korollisten velkojen maksuun ja vieraan paa-
oman maksamiseen pois. Taman tavoitearvo on yksi. Suhteellinen velkaantunei-

suus kertoo kuinka suuri osa liikevaihdosta kaytetaan velkojen maksamiseen.
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Sen avulla voi vertailla yrityksia, joilla on erilaiset poistomenettelyt, tai eri-ikainen
kalusto kaytossaan. (Vilkkkumaa 2010, 50-51.)

3.1.1  Tuloslaskelmien ja taseiden oikaisut

Liitteena olevasta tuloslaskelmasta (Liite 1) kay ilmi, ettei yritys X:lla ole tuloslas-
kelmissaan oikaistavia eria. Henkildstokulut vastaavat tilinpaatosten liitetiedoissa
annettuja henkilomaaria, eli myos osakkaat nostavat tyostaan normaalia palkkaa.
Liiketoiminnan muut kulut eivat ole viimeisen kolmen vuoden aikana suuresti
vaihdelleet ja sisaltanevat mm. toimitilan vuokran ja mainos- ja markkinointikulut,
jotka eivat ole satunnaisia kuluja. Poistot on liitetietojen mukaan suoritettu suun-
nitelman mukaisina poistoina, joten niissakaan ei ole oikaisutarvetta. Aineissa,
tarvikkeissa ja palveluissa on viimeisimmassa tilinpaatoksessa selvaa kasvua
edellisiin tilikausiin verrattuna. Voi olla, etta siella on jokin hankinta, jonka voisi
ajatella satunnaisena erana, mutta koska liitetiedoista ei 16ydy tietoa sellaisesta,

on oikaisua mahdoton lahtea tekemaan.

Liitteena olevasta taseesta (Liite 2) kay ilmi, ettei yritys X:n taseessa ole oikais-
tavia eria. Aineettomat hyodykkeet on poistettu, eika kehittdmismenoja tai liikear-
voa oikaistavaksi ole. Koneisiin ja kalustoon puolestaan ei liity investointiavustuk-
sia tai jalleenhankintavarauksia, ja koska tietoa laitteiden ja ohjelmistojen ajanta-
saisuudesta ei ole, ei ole syyta puuttua niiden taseen arvoon. Yrityksen osake-
paaoma on sailyttanyt arvonsa, ja edellisilta tilikausilta on kertynyt huomattavasti
voittoa. Sijoitusten kohdalla muissa osakkeissa ja osuuksissa nakyy yrityksen
omistuksessa olevat kiinteistbosakeyhtion osakkeet. Laskelmieni lahtokohtana
on kuitenkin koko yrityksen kauppa sellaisenaan, joten tarvetta oikaisulle ei ole.

3.1.2 Tunnusluvut

Niin kutsutut kateluvut ovat hyva tapa mitata yrityksen kannattavuutta. Nama lu-
vut saadaan muodostettua jakamalla tarkasteltavana oleva tulosera liikevaih-
dolla. Mita suurempi kateluku, sen enemman tuotteen tai palvelun myyntihinnasta
jaa voittoa kustannusten jalkeen. Korkea kateluku on suureksi avuksi kilpailun
kiristyessa tai taantuman aikana. Nousujohteiset kateluvut ovat hyva merkki yri-

tyksen liiketoiminnan kannattavuuden kasvusta. (Kallunki 2014, 91.)
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Taulukossa 1 on esitettyina tunnusluvut viimeisten kolmen vuoden tilinpaatok-

sista.
Taulukko1. Yrityksen X tunnuslukuja
2015-2016  2014-2015 2013-2014

Liikevaihto 188338 190486 176625

Muuttuvat kulut

-aineet, tarvikkeet ja palvelut -19433 -14325 -14254
-muut liilketoiminnan kulut -36955 -47994 -36453
Myyntikate 131951 128168 125919

Kiinteat kulut
-henkilostokulut -134457 -124125 -105872

-muut kiinteat kulut

Kayttokate -2507 4042 20047
-Poistot -832 -2001 -3563
-Korot 226 201 147
-Verot 0 -480 -3345
Tilikauden tulos -3112 1761 13284
Myyntikateprosentti 70,06 67,28 71,29
Kayttokateprosentti -1,33 2,12 11,35
Tulosprosentti -1,65 0,92 7,52

Viimeisimmassa tilinpaatoksessa kayttokate ja tulos ovat painuneet negatii-
viseksi poiketen edellisita vuosista. Koska tilinpaatoksen liitetietojen mukaan yh-
tion hallitus on kuitenkin kokouksessaan paattanyt jakaa osinkoja negatiivisesta
tuloksesta huolimatta, oletan edellisella tilikaudella tehdyn joitain hankintoja, jotka
eivat tule toistumaan, ja nain ollen tappiollista tulosta ei tulevaisuudessa odoteta.

Edellisten tunnuslukujen lisaksi yrityksesta voidaan selvittdd muitakin taseen

avulla. Suhteellinen velkaantuneisuus-% kertoo yrityksen velkojen suhteen toi-
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minnan laajuuteen. Yritys X:n suhteellinen velkaantuneisuus- % viimeisimman ti-
linpaatoksen mukaan on 19,2 %, mika ei ole korkea. Quick ratiolla saadaan sel-
ville yrityksen kassavalmius. Yritys X:lla sen arvo on noin 1, mika kertoo sen, etta
rahoitusomaisuus riittda kattamaan lyhytaikaiset velat taysin. Huolimatta viimei-
simman tilinpaatdksen tappiollisesta tuloksesta, uskoisin yrityksen talouden ole-
van kuitenkin vakaalla pohjalla. Tilinpaatoksen liitetietojen mukaan yrityksen voi-
tonjakokelpoiset varat olivat 25 468 €, eika yrityksen taloudellisessa tilanteessa
ollut tapahtunut olennaisia muutoksia. Yrityksessa paatettiin jakaa osinkoja yh-

teensa 2 750 €, joten vapaaseen padaomaan jai viela 22 718 €.

3.2 Substanssiarvo

Saatavilla olevien tilinpaatoksen liitetietojen perusteella ei taseeseen tullut oikai-
suja, joten yritys X:n substanssiarvon voi laskea suoraan vahentamalla Liitteessa
2 nakyvan viimeisimman tilinpaatdksen taseen loppuarvosta kaikki velat. Tassa
tapauksessa yritys X:n substanssiarvoksi saadaan 72 660 — 36 080 = 36 580 €.

Tama on siis yrityksen minimihinta.

3.3 Tuottoarvo

Yksikertaisin tapa laskea tamanhetkinen liiketoiminnan tuottoarvo on kertoa kayt-
tokate kolmella. Talloin historialliseksi tuottoarvoksi saataisiin viimeisen kolmen
tilikauden kayttokatteen keskiarvolla ((-2 507 + 4 042 + 20 047) / 3) * 3 = 21 582
€.

P/E-kertoimen avulla saadaan osakekannan arvo, jakamalla oman paaoman
arvo nettotuloksella. Tassa tapauksessa viimeisen kolmen tilikauden keskiarvolla
P/E-kertoimeksi saataisiin ((36 580 + 39 692 + 54 224) / 3) / ((-3 112 + 1761 +
13 284) /3) = 10,94, eli noin 11. Yritys X tekisi siis 11 vuodessa markkina-arvonsa
verran tulosta, olettaen siis, etta tulos pysyisi ennallaan. Tama tarkoittaa kaytan-

nossa sita, etta yritys maksaisi itsensa takaisin 11 vuodessa.

Ostajan nakokulmasta jarkevinta on kuitenkin laskea tulevien vuosien tuottoarvo.
Tulevien vuosien tuottoarvoa laskettaessa lahdetaan liikkeelle tuottovaatimuksen
valinnasta, eli siitd, minkalaisen tuoton rahoilleen haluaa. Tassa tapauksessa

paatan valita tuottovaatimukseksi 10 %, johon lisataan viela 2 %:n riskilisa. Nain



ollen tuottovaatimukseksi tulee 12 %. Koska viimeisen kolmen tilikauden keski-
maarainen tulos on ollut (-3 112 + 1761 + 13 284) / 3 = 3 978 € (vaihdellen rei-
lusta voitosta selkeasti tappion puolelle), voisi tulevien vuosien keskimaaraiseksi
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tulokseksi arvioida 3 600 € laskennassa kaytettavaksi.

Yksinkertaisimmillaan yrityksen hinta nailla luvuilla saadaan jakamalla tulos 3 600
€ 12 %:n tuottovaatimuksella - 3 600/ 0,12 = 30 000 €. Aikaisemmin lasketulla
P/E-kertoimella yrityksen hinnaksi saataisiin 11 x 3 600 € = 39 600 €. Tulevien
tulosten diskonttausta kayttamalla yrityksen hinnaksi 10 vuoden tulevien tulosten
perusteella tulee 5,65022 x 3 600 € = 20 341 € ja 15 vuoden tulevien tulosten
perusteella 6,81086 x 3 600 € = 24 519 €. Taulukossa 2 on esitetty tavoilla saa-

tujen hintojen vertailu.

Taulukko 2. Eri arvonmaaritystapojen tulosten vertailu

Kéayttokatteiden Tuotto / tuotto- Diskonttaus 10 | Diskonttaus 15
keskiarvo vaatimus P/E - kerroin vuotta vuotta
21582 € 30 000 € 39600 € 20 341 € 24 519 €

Eri tavoilla lasketut hinnat poikkeavat toisistaan, ja ainoastaan P/E-kertoimella

saatu arvo substanssiarvon, eli yrityksen minimihinnan.
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4 POHDINTA

Arvonmaaritystapoja on useita erilaisia, eika yksikaan niista yksindan anna oi-
keaa kuvaa yrityksen arvosta. Maaritystavan valinta riippuu hyvin pitkalti siita, mi-
hin tarkoituksen sita tarvitaan. Verottajaa kiinnostaa vain yrityksen tilinpaatosten
historia, kun taas yrityksen ostoa miettivan taytyy ajatella tulevaisuutta ja yrityk-
sen talouden kehityksen suuntaa. Vaikeinta on maarittaa arvo tilinpaatostietojen
ulkopuolisille asioille. Yrityksen henkilokunnan tietotaidon arvostaminen, seka
palvelualalla olevan yrityksen asiakassopimuksien ja markkinointiarvon maaritte-

leminen vaatii tietoja tilinpaatoksen ulkopuolelta.

Eri arvonmaaritysmenetelmilla saadut laskennalliset yrityksen X arvot vaihtelivat
valilla 21 582-39 600 €. Nama hinnat antavat suuntaa siihen, mista yrityksen X
myyntihintaa tulisi Iahtea muodostamaan. Oma osuutensa lopullisen kauppahin-
nan muodostamisessa on tekijoilla, joita ei tilinpaatoksesta pysty paattelemaan.

Yritykseen yksi arvokkaista asioista ovat osaavat tyontekijat. Tassa tapauksessa
kolmesta tyontekijasta kaksi ovat omistajia, joten mikali he eivat jaisi tyontekijoiksi
yrityskaupan jalkeen, poistuisi suuri osa yrityksen tietotaidosta heidan mukanaan,

vaikuttaen nain ollen kauppahintaan.

Vuosikymmenia toiminnassa olleella yrityksella on myds varmasti pitkaaikaisia
asiakkuuksia, jotka yrityskaupan mukana mahdollisesti siirtyessaan nostaisivat
kauppasummaa. Lisaksi oman osansa kauppahintaan toisi myyja, jolla on oma
nakemyksensa hinnasta.

Tutkimisen ja laskelmien tulokseksi tuli puhtaasti laskennallinen hintahaitari. Ma-
teriaalina yrityksesta oli ainoastaan Kaupparekisterista hankitut vimeisen kolmen
vuoden tilinpaatokset niukkoine liitetietoineen. Yhteistyossa kyseisen yrityksen
kanssa olisi saanut syvallisempaa ja tarkempaa tietoa yrityksen taloudesta, ja sita

kautta olisi voinut tulla oikaisueria tilinpaatostietoihin.

Sinansa tulokset ovat luotettavia, koska ne perustuvat suoraan tilinpaatoksessa
annettuihin lukuihin ja matemaattisiin kaavoihin. Opinnaytetydn tavoitteena oli

saada laskennallinen arvo yritykselle, ja sellainen saatiinkin.
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Opinnaytety6ta voisi ehka hyddyntaa suunniteltaessa yrityksen ostoa, lahinna
apuna tilinpaatostietojen tulkintaan kauppahintaa silmalla pitaen seka tiedoilla
siitd, mita kaikkea olisi syyta huomioida yrityskauppaa harkitessa. Jatkoa silmalla
pitden olisi kuitenkin hyva saada tarkempia tietoja taseiden ja tuloslaskelmien oi-
kaisua varten suoraan yritykselta. Nain saataisiin tunnuslukujen laskemista var-

ten varmasti oikeat lahtotiedot.
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Liite 1. Tuloslaskelma

LIIKEVAIHTO

Materiaalit ja palvelut
Aineet, tarvikkeet ja tavarat
Ostot tilikauden aikana
Ulkopuoliset palvelut

Henkilostokulut
Palkat ja palkkiot
Henkilosivukulut
Elakekulut
Muut henkilésivukulut

Poistot ja arvonalentumiset
Suunnitelman mukaiset poistot

Liiketoiminnan muut kulut

LIIKEVOITTO (-TAPPIO)

Rahoitustuotot ja -kulut
Muut korko- ja rahoitustuotot
Muilta
Korkokulut ja muut rahoituskulut
Muille

VOITTO (TAPPIO) ENNEN SATUNNAISIA
ERIA

VOITTO (TAPPIO) ENNEN TILINPAATOS-
SIIRTOJA JA VEROJA

Tuloverot
Tilikauden verot

TILIKAUDEN VOITTO (TAPPIO)
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188 337,91 190 486,30 176 624,90
-1058,27 -1 035,32 -1076,39
-18 374,36 -13289,85  -13177,17
-19 432,63 -14325,17  -14 253,56
-107 599,54 102 569,25  -85529,91
-17 453,87 -14094,90  -15081,11
-9 403,83 -7 461,16 -5 261,15
-105

-134 457,24 -124 125,31 872,17
-831,74 -2.001,26 -3563,45
-831,74 -2 001,26 -3 563,45
-36 954,65 -47993,62  -36452,53
-3338,35 2 040,94 16 483,19
322,99 363,51 154,93
96,67 -162,78 -8,43
226,32 200,73 146,50
-3112,03 2241,67 16 629,69
-3112,03 2241,67 16 629,69
0,00 -480,43 -3 345,39

0,00 -480,43 -3 345,39
-3112,03 1761,24 13 284,30



Liite 2. Tase

VASTAAVAA

PYSYVAT VASTAAVAT
Aineettomat hyodykkeet
Aineettomat oikeudet

Aineelliset hyodykkeet
Koneet ja kalusto

Sijoitukset
Muut osakkeet ja osuudet

VAIHTUVAT VASTAAVAT
Saamiset
Lyhytaikaiset
Myyntisaamiset
Muut saamiset
Siirtosaamiset

Rahoitusarvopaperit
Muut arvopaperit

Rahat ja pankkisaamiset

VASTAAVAA YHTEENSA

VASTATTAVAA

OMA PAAOMA
Osakepddoma
Osakepadoma

Edellisten tilikausien voitto (tappio)
Tilikauden voitto (tappio)

VIERAS PAAOMA

Lyhytaikainen
Ostovelat
Muut velat
Siirtovelat

VASTATTAVAA YHTEENSA
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29.2.2016 28.2.2015  28.2.2014
0,00 0,00 892,28
0,00 0,00 892,28
2 495,21 3326,95 4 435,93
2 495,21 3326,95 4 435,93
34 175,79 3417579  34175,79
34 175,79 34175,79 34 175,79
36 671,00 37502,74  39504,00
17 686,3 17 238,24  14700,80
53,48 93,09 0,97
7 835,53 10 117,07 1925,87
25 575,31 27 448,40 16 627,64
2 100,00 200,00 0,00
2 100,00 200,00 0,00
8313,41 1871,66 2168573
35 988,72 29520,06  38313,37
72 659,72 67 022,80 77 817,37
29.2.2016  28.2.2015  28.2.2014
8 000,00 8 000,00 8 000,00
8 000,00 8 000,00 8 000,00
31 692,05 29930,81  32939,51
-3112,03 1761,24 13 284,30
36 580,02 39692,05  54223,81
12 824,20 2 999,37 2 141,98
10 000,00 8 262,61 9481,13
13 255,50 16 068,77  11970,45
36 079,70 27330,75  23593,56
36 079,70 27330,75  23593,56
72659,72  67022,80 77 817,37



