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Tamin opinndytetydn aiheena oli yritys X:n arvonmaaritys. Ty0 tehtiin
toimeksiantona yritys Y:lle, joka on kiinnostunut ostamaan yritys X:n.
Arvonmaddritys jaettiin kolmeen eri osa-alueeseen: strategian ja liiketoiminnan
analysointiin, tilinpddtoksen analysointiin ja tulevan kehityksen ennakointiin.

Strategian ja liiketoiminnan analysointi jactaan kahteen eri osa-alueeseen. Ndma ovat
yrityksen ulkoinen analyysi ja yrityksen sisdinen analyysi. Ulkoinen analyysi
tarkastelee kilpailijoiden, toimialan, yleisen taloudellisen ja teknologisen kehityksen
sekd muiden yrityksen ulkopuolisten tekijoiden vaikutusta yrityksen menestymiseen
ja arvoon. Sisdiselld analyysilld pyritdin selvittdmién yrityksen tuotteisiin,
hinnoitteluun, tuotantoprosessiin, osaamiseen ja henkildstoon liittyvét tekijat.

Keskeistd yrityksen arvonmaéérityksessd on tilinpddtoksen analysointi.
Tilinpédétostietojen avulla on mahdollista ennustaa yrityksen tulevaa taloudellista
menestymisté. Perinteisessa tilinpddtdsanalyysissa tilinpddtoksen sisdltima tieto
esitetdén tunnuslukujen muotoon tiivistettynd. Tarkeimmat tunnusluvut ovat
kannattavuuden, vakavaraisuuden ja maksuvalmiuden tunnusluvut.

Tilinpadtoksen analysoinnin jdlkeen arvonmaéritysprosessissa muutetaan strategisen
ja tilinpaétosanalyysin pohjalta tehdyt ennusteet yrityksen arvoksi.
Arvonmdiiritysmenetelmét jactaan yleenséd kahteen osaan: arvonmééritysmalleihin ja
arvostuskertoimien kayttoon. Tésséd tutkimuksessa keskityttiin diskontattujen
kassavirtojen malliin, osinkomalliin, yrityksen tase-erien arvostamisen eli
substanssiarvon malliin seki suhteelliseen arvonméaéritykseen.

Eri aikoina saatujen rahavirtojen aika-arvo on otettava huomioon yrityksen arvoa
madritettdessd. Aika-arvon lisdksi tuottovaatimukseen tulee siséllyttdd ennakoidun
kassavirran riski. Pddoman tuottovaatimusta tarvitaan, kun eri aikoina
tulevaisuudessa saatavat kassavirrat halutaan muuttaa yhteismitallisiksi, eli
diskontata ne nykyhetkeen.

Tulevaisuuden ennakoinnilla on myds oleellinen rooli yrityksen arvoa méiéritettéessa.
Ostava osapuoli saa sijoitukselleen tuottoa tulevaisuudessa, timén vuoksi menneilla
tuotoilla ei ole ostajalle merkitystd. Merkitysté on silld, millaiset tuotot saavutetaan
tulevaisuudessa. Arvoa madritettdessa tulee ottaa huomioon myds synergiaedut.
Yritys X:n hintapyynto on n. 3milj.€. Tutkimuksessa tulin siithen tulokseen, ettd
ostajan neuvotteluvili on 2,0-2,5 milj.€:a. Eli hintapyynt6 on liian suuri.
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The purpose of this thesis was to valuate the company X value. Thesis was made as
assignment to company Y, which is interested to buy company X.

Valuation is divided into three different sectors: Strategy and business evaluation,
Financial sheets analysis and to future perspective

Strategy and business evaluation is divided into to different sectors. These are the
company’s external analysis and company’s inner analysis. Outer analysis examines
rivals, branch, economical and technological development and other external factors
to company’s success and value. Inner analysis tries to examine company’s products,
prizing, production process, knowhow and human resources.

Crucial in valuation is to analyse financial sheets. With the help oh financial sheet it
is possible to predict company’s future economical success. In traditional financial
sheet analysis the books information is presented in the form of key figures. Most
important key figures are profitability, solvency and liquidity.

After analysing the financial sheets in the valuation the strategic and book analysis
prospects are changed to company’s value. Valuation methods are usually divided
into to two groups: appreciation models and appreciation rates. In this thesis is fo-
cused to discounted cash flow methods, dividend model, company’s balance sheet
rates and relative valuation.

In different times received cash flow’s time value has to be considered when valuat-
ing company. In addition to time value return of interest has to include the risk of fu-
ture cash flow. Equity profit is needed when the future cash flow’s is changed to
commensurable.

Future estimates got also very critical role in valuating the company. Buyer get’s
profit’s in the future that is why the past profit’s doesn’t mean anything to the buyer.
What matters is the future profits. When valuating the synergy benefits have to be
considered.

Company X has fixed the price to be 3 million€. In thesis I came to conclusion that
the buyer price spread should 2, 0-2, 5 million€. Conclusion is that 3 million is too
much.
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1 JOHDANTO

Yrityksen arvonmadrityksestd on tullut yksi keskeisimmistd liiketaloudellisista
kysymyksistd markkinataloudessa (Kallunki & Niemeld 2007, 9). Tissa
tutkimuksessa paneudutaan yrityksen arvon méérittimiseen. Tutkimuksen tavoitteena
oli tehdd mahdollisimman kattava arvonmééritys yritys X:std. Tutkimuksen tehtava
on palvella ennen kaikkea ostavan yrityksen johtoa, mutta samalla se on arvokas

myo6s myyjélle.

Yritys Y on kiinnostunut ostamaan yritys X:n. Tein tutkimuksen ostavan yrityksen
toimeksiannosta. Yritys Y on pieni perheyritys, joka toimii padkaupunkiseudulla
koneistusalihankkijana. Liikevaihto on ollut keskimiéirin 3milj.€ ja henkilokunta on
vaihdellut 15-20 hengen vililld. Yritys Y:lle yrityskauppa on jittimidisen suuri
investointi. Ostettava yritys on liikevaihdoltaan suurempi kuin yritys Y. Yritys Y on
ajautunut tilanteeseen, jossa kasvumahdollisuudet ovat erittdin pienet, koska nykyiset
litketoimintatilat ovat kdyneet liian ahtaaksi. Tdméin vuoksi suuri investointi on
tarpeen. Tilaa ja kasvua on haettava joko yrityskaupalla tai sitten rakentamalla uusi
iso teollisuuskiinteistd. Yrityskauppa on ensisijainen keino, koska siind on samalla
mahdollisuus saavuttaa synergiaetuja sekd ostaa kilpailija pois markkinoilta. Tyon

merkitys on siis erittdin suuri toimeksiantajalle.

Arvonmédritys voidaan jakaa kolmeen eri osa-alueeseen: strategian ja litketoiminnan
analyysi, tilinpddtoksen analysointi ja tulevan kehityksen ennakointi. Nykyaikaisen
arvonmaédrityksen tavoitteena on madrittdd yrityksen arvo sen taloudellisen tilan
perusteella. Yritystd arvioidaan toisaalta sen tdmin hetken tilan perusteella, mutta
ennen kaikkea tulevaisuudessa odotetun menestymisen perusteella. ( Kallunki &

Niemeld 2007, 13.)

Tulevan kehityksen rinnalla arvioidaan synergiaedut ja niiden vaikutus yrityksen
arvoon. Tilinpddtosten analysoinnin jidlkeen arvonmadritysprosessissa muutetaan

strategisen ja tilinpadtosanalyysin pohjalta tehdyt ennusteet yrityksen arvoksi.

Tutkimukseni oli tapaustutkimus. Tapaustutkimus tarkoittaa yksityiskohtaista,

intensiivistd tiedon keruuta yksittdisestd tapauksesta tai pienestd joukosta toisiinsa



suhteessa olevia tapauksia. Tyypilliset piirteet; valitaan yksittdinen tapaus, tilanne tai
joukko tapauksia; kohteena yksilo, ryhma tai yhteiso. (Hirsjarvi, Remes & Sajavaara
2005, 125-126.) Tiassd tutkimuksessa oli tarkoitus tulkita teorian ja kdytdnnon
pohjalta yritys X:n arvo. Teoriaosassa kdvin lépi eri arvonmééritysmenetelmid ja
-malleja. Tapaustutkimuksessa kiytetddn tyypillisesti useita eri aineistoja ja
tiedonldhteitd (Koskinen, Alasuutari & Peltonen 2005). Tutkimusmateriaalina oli
ostettavan yrityksen tilinpddtos. Tilinpddtosmateriaalia sain ostettavan yrityksen
toimitusjohtajalta sekd asiakastiedon arkistoista. Teoriaa etsin alan kirjallisuudesta ja

nettisivuilta.

Muita tiedonldhteitd olivat haastattelut. Haastattelin myynnissd olevan yrityksen
toimitusjohtajaa/omistajaa, lisaksi haastattelin ostavan yrityksen
toimitusjohtajaa/omistajaa. Toimitusjohtajan haastattelut painottuivat yritys Y:n
substanssiarvon selvittdmiseen. Substanssiarvo on kuitenkin erittdin tdrked
lahtokohta yrityksen arvon maéérittimisessd. Uskoakseni haastattelemani henkil6t

osasivat madritelld ostettavan yrityksen substanssiarvon kaikkein parhaiten.

Haastattelin myds yritysvélittdjdnd toimivaa lakimiestd. Yritysvélittdjdnd toimivaa
lakimiestd haastattelin useasta eri syystd. Hdnelld on usean vuoden kokemus pk-
yrityskaupoista, lisdksi hdn toimi vélittdjand toimeksiantajan edellisessé
onnistuneessa yrityskaupassa. Hineltd kerdsin tietoa toteutuneiden yrityskappojen
hinnoista. Lisdksi kysyin hdnen nikemyksiddn yrityksen arvon laskemisesta. Minun
tehtdviakseni tuli teorian, maéréllisen sekd laadullisen aineiston avulla muodostaa

mahdollisimman tarkka nikemys yritys X:n arvosta.

2 LIIKETOIMINNAN JA STRATEGIAN ANALYSOINTI

Saavuttaakseen syvillisen ymmaérryksen ostettavasta kohteesta, litketoiminnan ja
strategian analysointi on ensiarvoisen tdrkedd. Sen avulla voidaan varmistua
tulevaisuuden ennusteista ja ainakin ymmartid, millaisista seikoista liikketoiminnan

kehitys on riippuvainen. (Katramo ym. 2011, 79.)



Strategisen analyysin eli liikketoiminnan analyysin tavoitteena on tunnistaa yrityksen
taloudelliseen menestykseen vaikuttavat tekijét, esimerkiksi markkinoiden ja
tuotealueiden koko ja arvioitu kasvu, yrityksen asema markkinoilla ja yritysjohdon
valinnat. Tamin avulla saadaan yleiselld tasolla selville yrityksen voittoja ja

kassavirtoja madrddvat tekijat. (Kallunki & Niemeld 2007,9.)

Liiketoiminnan ja strategian analysoinnissa voidaan erottaa kaksi tasoa: toimialataso
ja yritystaso. Usein toimialatason analysoinnista kdytetddn nimitystd yrityksen
ulkoinen analyysi ja yritystasosta sisdinen analyysi. Ulkoinen analyysi tarkastelee
kilpailijoiden, toimialan, yleisen taloudellisen ja teknologisen kehityksen seké
muiden yrityksen ulkopuolisten tekijoiden vaikutusta yrityksen menestymiseen ja
arvoon. Sisdiselld analyysilli pyritddn selvittimdidn yrityksen tuotteiden,
hinnoittelun, tuotantoprosessin, osaamiseen ja henkilostoon liittyvét tekijat. Nama
tekijdt vaikuttavat erittdin paljon yrityksen menestymiseen tulevaisuudessa ja siten

silld on suuri merkitys yrityksen arvoon. (Katramo ym. 2011, 81.)

Yrityksen litketoiminnan ulkoisen analyysin avulla selvitetddn yrityksen
ulkopuolisten tekijoiden vaikutusta yrityksen kannattavuuteen ja arvoon. Taméin
analyysin kohteena ovat yrityksen toimintaympiriston tekijat, joihin yritys ei itse voi
suoraan vaikuttaa, mutta joihin sen tiytyy sopeutua. Ulkoinen analyysi voidaan jakaa

esimerkiksi seuraaviin keskeisiin osa-alueisiin:

- maailman- ja kansantaloudellinen analyysi
- toimiala-analyysi

- kilpailija-analyysi

Yrityksen sisdisen analyysin tavoitteena on analysoida muun muassa:

- litkkeideaa ja sen toimivuutta

- palvelujen ja tuotteiden kilpailukykyisyytta, kilpailuetua ja sen ajallista kestavyyttad
- hinnoittelupolitiikkaa ja tuotteiden differointia eri asiakassegmenteille

- myynti ja markkinointistrategiaa

- henkilostoa



- investointimahdollisuuksia ja tehtyjen investointien kannattavuutta

- rahoituksellista tilannetta

Yrityksen liikeidean analysoinnin tarkoituksena on arvioida, onko yrityksen
litkketoiminnan l&htokohta toimiva ja onko sen avulla ylipddtinsd mahdollista

harjoittaa kannattavaa litketoimintaa (Kallunki & Niemeld 2007,27-30).

Toimiala-analyysi on tdssd vaiheessa myds oleellinen osa yrityksen
arvonmadrityksessd. =~ Toimiala-analyysissd  arvioidaan  toimialan  sisdisté
kilpailutilannetta. Toimialan kasvun liséksi tulee arvioida alan syklisyys eli miten
voimakkaasti toimiala reagoi kansantaloudellisten muutosten mukana. Toimiala-
analyysissa tulee arvioida sisdisen kilpailun taso ja se onko uusia kilpailijoita tulossa
markkinoille. Toimialoilla on omat erityispiirteensd tdmdn vuoksi eri seikkojen
painoarvo vaihtelee toimialoittain. Analyysin tekijan tuleekin siis ymmaértid

toimialan luonne. (Katramo ym. 2011, 83.)

3 TILINPAATOSANALYYSI

Tilinpdédtoksen analysointi, eli yrityksen historiallisen kehityksen ja nykyisen
tilanteen analysointi tilinpddtosten avulla on keskeistd arvonmaiérityksessa.
Tilinpddtostiedot niin  omistajille kuin sijoittajillekin  on oleellinen osa
padtoksentekoa. Toteutuneiden tilinpdétdstietojen perusteella on mahdollista
ennustaa yrityksen tulevaa taloudellista menestymisti. Tilinpdédtosanalyysin ja muun
analyysin tavoitteena on parantaa ennusteiden luotettavuutta. (Katramo ym. 2011,

75.)

3.1 Tilinpditdksen oikaisu

Yritykselld on mahdollisuus vaikuttaa tilinpddtostensd sisdltoon erilaisten
harkinnanvaraisten kirjausten kautta. Jotta tilinpaitokset olisivat vertailukelpoisia, ne

on oikaistava ennen varsinaista tilinpaatosanalyysia.



Tilinpadtoksen oikaisun tavoitteena on sen tekeminen vertailukelpoiseksi.
Vertailukelpoisten tietojen perusteella selvitetidn mahdollisimman hyvin yrityksen
menestyksellisyyttd kuvaava tulos ja varallisuusasema. (Kallunki & Kytonen 2007,
26,43.) Mielestdni oikaisutoimenpide on erittdin tirked osa ennen yrityksestd
tehtavad arvonmairitystd. Vialttdmattd oikaisutarvetta ei ole, mutta se tulee ainakin
tarkistaa, jotta arvonmaéaéritys joka tehdddn tilinpddtoksen tunnusluvuista osuu ldhelle

oikeaa.

3.1.1 Tuloslaskelman oikaisutoimenpiteet

Todellisen tuloksen selvittimiseksi laaditaan laskelma, jonka tuloksena saatavaa
tulosta nimitetddn nettotulokseksi. Mikéli satunnaiset tuotot ja kulut otetaan
huomioon saadaan selville kokonaistulos. Mikdli myyntisaamisissa on epdvarmoja
saamisia joudutaan liikevaihtoa oikaisemaan. Mikili muihin tuottoihin on kirjattu
epasddnnollisid  tuottoja, kuten  esimerkiksi  saatuja  tuotekehitys-  ja
kdynnistysavustuksia tai kdyttoomaisuuden myyntivoittoja, ne siirretddn satunnaisiin
eriin. Oikaistuun tuloslaskelmaan lasketaan tuotantoa vastaavan aine- ja
tarvikekdyton madrd. Tilloin ainevarastoin lisdys védhennetddn ostokuluista ja
vihennys lisdtddn ostokuluihin. huomioon tulee ottaa myods valmiste- ja
puolivalmistevarastojen muutokset. Mikili varaston arvoa joudutaan oikaisemaan
todellisen arvon mukaiseksi, kulut korjaantuvat varaston muutoksen kautta. Saadut
avustukset siirretddn satunnaisiin tuottoihin. Mikéli henkildstokuluihin on Kkirjattu
aikaisemmilta vuosilta vastuuvajauksia tai niitd esiintyy tdmédn hetkisessd
tilinpdatoksessd, ne tulee siirtdd satunnaisiin kuluithin. Mikili yritykselld on
leasingilld hankittua omaisuutta, maksetut leasingvuokrat tulisi vertailukelpoisuuden
saavuttamiseksi jakaa poistoihin ja korkoihin. Suunnitelman mukaiset poistot
vastaavat teknillistaloudellista kulumista ja soveltuvat siten oikaistun tuloslaskelman

poistoiksi. (Kallunki & Kytonen 2007, 45-46.)

Tuloksenjérjestelyeriin kuuluvat poistoeron muutos ja vapaaehtoisten varausten

muutos jitetddn pois oikaistusta tuloslaskelmasta. Nettotulokseen vaikuttaviksi
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veroiksi tulevat vain analysoitavan tilikauden verot. (Kallunki & Kytonen 2007, 45-

46.)

3.1.2 Taseen oikaisutoimenpiteet

Tilinpaitosanalyysin nédkokulmasta omaisuuden arvon tulisi mahdollisimman hyvin
vastata todellista arvoa. Kéyttdomaisuuteen tehdyt arvonkorotukset tulisi poistaa
vertailukelpoisuuden  parantamiseksi.  Vertailukelpoisuuden  saavuttamiseksi
kéyttdomaisuuden jéljelld oleva hankintahinta tulisi lisdtd taseen vastaavaa-puolelle
ja leasing wvastuut taseen vastattavien vieraaseen pddomaan. Vaihto-omaisuus
esitetdéin oikaistussa taseessa yhtend erdnd. Varastojen arvot on ennen yhdistdmistd
oikaistava kdyvin arvon mukaisiksi. Mikéli tuloslaskelman oikaisussa on vihennetty
epdvarmoja saamisia, niin oikaistussa taseessa tulee rahoitusomaisuuden arvosta
vdhentdd vastaava summa. Taseen poistoeroa joudutaan oikaisemaan, jos
investointeja on katettu varauksilla tai avustuksilla ja poistoja korjattu katetulta osin.
Sekd kertynyt poistoero ettd vapaachtoiset varaukset lasketaan mukaan oikaistuun
omaan padomaan. Sekd pitkd- ettd lyhytaikaiset sisdiset velat siirretddn omiksi
erikseen. Sisdisillda veloilla tarkoitetaan lainoja, joita on saatu omistajilta tai

tytiryhtioiltd. (Kallunki & Kytonen 2007, 47-49.)

3.2 Perinteinen tilinpddtdsanalyysi

Perinteinen tilinpdédtdsanalyysi tarkoittaa yrityksen taloudellisten
toimintaedellytysten arvioimista ja niiden ennustamista lyhyen aikavilin
tilinpdétostietojen avulla (Laitinen 2002, 29). Tavoitteena on selvittdd yrityksen
taménhetkinen taloudellinen tilanne ja miten yritys on tullut nykyiseen tilanteeseen.
Tilinpédatostietojen analysoinnilla pyritddn arvioimaan muun muassa yrityksen
kannattavuus sekd rahoitus- ja varallisuusasema. Jotta yritysten julkaisemat
tilinpdatokset olisivat vertailukelpoisia, ne on oikaistava vastaamaan yrityksen
todellista taloudellista tilaa. (Katramo ym. 2011, 83-84.) Tilinpdétoksen
oikaiseminen on nimenomaan perinteisen tilinpddtdsanalyysin tehtdva. Perinteisen

tilinpddtdsanalyysin ongelmat johtuvat sen huonosta kyvystd ennustaa tulevaisuutta.
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3.3 Tilinpdatosanalyysin tunnusluvut

Perinteisessd tilinpddtosanalyysissd tilinpddtoksen siséltdimd tieto yrityksen
taloudellisesta tilanteesta esitetddn yleensd tunnuslukujen muotoon tiivistettyna.
Tunnusluvut voidaan jakaa seuraaviin keskeisiin luokkiin:

1. Kannattavuuden tunnusluvut, kuten sijoitetun pddoman tuotto, kidyttokate-,
liikkevoitto- ja tulosmarginaalit.

2. Vakavaraisuuden ja velkaisuuden tunnusluvut, kuten omavaraisuusaste,
velkaantumis- ja nettovelkaantumisaste.

3. maksuvalmiuden tunnusluvut, kuten nettokdyttopddoma-% sekd quick ja current
ratio.

4. Kiertoajan eli padoman kdyton tehokkuuden tunnusluvut, kuten myyntisaamisten

ja ostovelkojen sekd vaihto-omaisuuden kiertoaika. (Katramo ym. 2011, 85.)

Tunnusluvun tarkoitus on tiivistdd tilinpddtoksestd saatavaa informaatiota yhteen
lukuun. Tunnusluku analyysin tarkoitus on laskea oikaistuista eri kausien ja eri
yritysten vililld vertailukelpoisesta tuloslaskelmasta, taseesta ja rahoituslaskelmasta
tarvittavia tunnuslukuja ja tehdd johtopddtoksid yrityksen taloudellisista

toimintaedellytyksistd ndiden tunnuslukujen perusteella. (Salmi 2006, 226.)

Tyossdni  keskityin  kannattavuuden, vakavaraisuuden ja maksuvalmiuden
tunnuslukuihin, silld esimerkiksi kiertoajoilla on niin vdhdn merkitystd lopulliseen
kauppahintaan. Toisin sanoen kiertoajat ovat sellaisia johon uusi omistaja pystyy
nopeimmin vaikuttamaan ja se ei ole vélttimattd oleellinen lopullista hintaa
mietittdessd. Kiertoajat ovat ennemminkin sellainen, joka tulee miettid liiketoimintaa

ja strategiaa analysoitaessa.

3.3.1 Kannattavuus

Yrityksen kannattavuus tarkoittaa yrityksen kykyé tuottaa liiketoiminnallaan tuloja
enemmédn kuin tulojen hankkimiseksi on tarvinnut uhrata menoja (Kallunki &
Kytonen 2007, 74). Yrityksen tulos on kannattavuuden absoluuttinen mittari.

Kannattavuutta mitataan kahdella erityyppiselld suhteellisella mittareiden ryhmalla,
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voittoprosenteilla ja pddoman tuottoprosenteilla. Toinen ldhestymistapa on suhteuttaa
yrityksen tulos liikevaihtoon, tdtd tapaa kutsutaan voittoprosenteiksi. Toinen
lahestymistapa on suhteuttaa yrityksen tulos sen kdytdssd olleisiin resursseihin

paddomaan, tatd tapaa kutsutaan pddoman tuottoprosenteiksi.

Voittoprosentti-tunnusluku saadaan jakamalla tulosta kuvaava jidmé liikevaihdolla.
Voittoprosentti ilmaisee, kuinka monta tulossenttid yhdestd myytieurosta jai
yritykselle. Voittoprosentti  tunnusluku ~ voidaan  laskea  esimerkiksi

kayttokateprosenttina, liikevoittoprosenttina ja tilikauden voittoprosenttina

Pddoman tuottoprosentti kuvaa vuosikorkoa, jonka yritys ansaitsee toimintansa
avulla sitomalleen pddomalle. Pddoman tuottoprosentti saadaan jakamalla tilikauden
voitto yrityksen kéytdssi olleen pddoman maéralld. (Leppiniemi & Leppiniemi 2006,

217-218, 220.)

Tarkeimmaét pddoman tuottoprosentit ovat sijoitetun padoman tuottoprosentti ja oman
pddoman tuottoprosentti. Sijoitetun pddoman tuottoprosentti kuvaa yrityksen
saannodllisen litketoiminnan tuottoa suhteessa tuottoa vaativaan pddomaan. (Kallunki

& Kytonen 2007, 74.)

Sijoitetun pddoman tuottoprosentti lasketaan seuraavasti:

Sijoitetun pifioman tuottoprosentti = 100X (Voitto+rahoituskulut)/Sijoitettu piioma

Tunnusluvulla on tarkoitus kuvata, kuinka suuren tuoton yritys ansaitsee siihen

sijoitetulle pddomalle. Tunnuslukua verrataan yleensd muiden vaihtoehtoisten

sijoitusten tuottoon. (Leppiniemi & Leppiniemi 2006, 226.)

Oman piddoman tuottoprosentti lasketaan seuraavasti:

=100x Voitto / Oma piAidoma

Tavanomaisesti tunnusluvun osoittajan voittona kéytetddn korjattua tilikauden

voittoa. Voitosta eliminoidaan satunnaiset erdt. Jakajana oleva oma péddoma on
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lahtokohtaisesti taseen mukainen oma pddoma, jota on oikaistu tilipdétdssiirroilla.
Tunnusluvun tavoitteena on kuvata, kuinka suuri tuotto tilikauden kéytettidvissa

olleella pddomalla on aikaansaatu. (Leppiniemi & Leppiniemi 2006, 221.)

332 Vakavaraisuus

Yrityksen vakavaraisuus tarkoittaa vieraan ja oman pddoman osuutta koko
pddomasta. Vakavaraisella yritykselld vieraan paddoman osuus koko pddomasta ei ole
lilan suuri, ja yritys pystyy vaivatta selviytyméén vieraan pddoman korkomaksuista.

(Kallunki & Kyténen 2007, 80.)

Erityisesti Pk-sektorilla yritykset pitdisi pystyd pitdméddn vakavaraisina, silld
lainoittajat luottavat pieniin huonommin kuin isompiin ja lainahanat sulkeutuvat
paljon helpommin. Lisdksi rahan hinta voi nousta korkeaksi, mikili vakavaraisuus ei

ole kunnossa.

Vakavaraisuutta mitataan usein omavaraisuusasteella, suhteellisella
velkaantumisasteella, velkaantumisasteella ja nettovelkaantumisasteella eli niin

sanotulla gearing-luvulla.

Omavaraisuusaste lasketaan seuraavasti:

Omavaraisuusaste %= oikaistu oma péifioma/oikaistu taseen loppusumma-saadut ennakot X100

Tunnusluku kuvaa yrityksen omistajien omien varojen osuutta yrityksen
kokonaisrahoituksesta. Mitd enemmén omistajat ovat sijoittaneet yritykseen omaa
pddomaa, sitd paremmat ovat yrityksen mahdollisuudet selviytyd vieraan pddoman
maksuista (Kallunki & Kyténen 2007, 80-81.) Tdma tarkoittaa sité, ettd vakavaraisen
yrityksen omavaraisuusaste on korkea. Omavaraisuusasteen tulee olla yli 40% jotta

se on Yritystutkimus Ry:n ohjearvojen mukaan hyvélla tasolla.

Suhteellinen velkaantuneisuus on toinen vakavaraisuuden tunnusluku, joka lasketaan

suhteuttamalla yrityksen vieras pddoma liikevaihtoon:
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Velkaantuneisuus %= Oikaistun taseen velat-ennakkomaksut/LiikevaihtoX100

Suhteellinen velkaantuneisuus on omavaraisuutta parempi vakavaraisuuden mittari,
jos vertailun kohteena olevien yritysten kdyttbomaisuus on eri-ikdistd tai yritysten
kayttdimadt poistomenetelmdt poikkeavat toisistaan. Suhteellinen velkaantumisaste on
myds helppo ja hyvd tunnusluku, koska siind ei kdytetd tilinpdédtoserid. Tdma takaa
sen, ettd tunnusluku voidaan laskea suhteellisen luotettavasti myo0s
oikaisemattomasta tilinpdétoksestd. Myos suhteellisen velkaantuneisuuden prosentin
pitdd olla yli 40, jotta se on Yritystutkimus Ry:n antamien ohjeistuksien mukaan

hyvilla tasolla.

Vakavaraisuutta mitataan myods jakamalla korollinen vieras pddoma oikaistulla

omalla piddomalla, jolloin saadaan velkaantumisaste.

Velkaantumisaste= korollinen vieras piioma/ oikaistu oma paioma

Vakavaraisuutta voidaan mitata myos nettovelkaantumisasteella eli gearing-luvulla.

Nettovelkaantumisaste= korollinen vieras piioma-Likvidit rahoitusvarat/ oikaistu oma

pidoma

Nettovelkaantumisasteen tunnusluvun hyvénd pidetty taso on yksi. (Kallunki &

Kytonen 2007, 82, 84.)

333 Maksuvalmius

Maksuvalmius eli likviditeetti tarkoittaa yrityksen kykya selviytyd lyhytaikaisista
maksusitoumuksistaan niiden erddntyessd. Maksuvalmius kuvaa yrityksen lyhyen
aikavilin rahoituksen riittivyyttd. Maksuvalmiuden ollessa hyvé yrityksen ei tarvitse
kayttdd kalliita sekkitilejd tai muita lyhytaikaisia lisdrahoituskeinoja. Yritysten
maksuvalmiutta kuvataan nettokdyttopddomaprosentilla, quick ratio ja current ratio

tunnusluvuilla. (Kallunki & Kyténen 2007, 84.)
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Nettokdyttopddomaprosentti kertoo likviditeetin kehityksen suhteessa litkevaihtoon

ja se lasketaan seuraavalla tavalla:

nettokiyttopiioma% = nettokiyttopaioma/LiikevaihtoX100

Se kuvaa kuinka suuri osa yrityksen vaihto- ja rahoitusomaisuudesta on rahoitettu
omalla pddomalla ja pitkdaikaisella vieraalla pddomalla. Nettokdyttopddoma saadaan

vihentdmélld vaihtuvista vastaavista lyhytaikaiset velat.

Maksuvalmiutta mitataan usein jakamalla rahoitusomaisuus tai nopeasti rahaksi
muutettava omaisuus lyhytaikaisella vieraalla péddomalla. Némé tunnusluvut
kuvaavat, kuinka suuren osan lyhytaikaisista velkasitoumuksistaan yritys kykenisi
maksamaan, jos yrityksen toiminta ylldttden lopetettaisiin. Mitd enemmaén yritykselld
tillaisessa tilanteessa on rahaa tai rahaksi muutettavaa omaisuutta suhteessa
lyhytaikaiseen velkaan, sitd parempi on yrityksen maksuvalmius. Maksuvalmiutta

kuvataan téstd ndkokulmasta quick ratio ja current ratio tunnusluvuilla.

Quick ratio = Vaihtuvat vastaavat-Vaihto-omaisuus/lyhytaikainen vieras p#ioma-

Saadut ennakot

Quick ratiossa ainoastaan rahoitusomaisuudella arvioidaan olevan arvoa, jos
yrityksen toiminta loppuisi ja yrityksen omaisuus myytéisiin. Tdméd perustuu
ajatukseen, ettd vaihto-omaisuuden todellinen arvo yrityksen toiminnan loppuessa ei
vilttdimattd vastaa kirjanpidollista arvoa. Tdmédn vuoksi lyhytaikaisen vieraan
pddoman velkojat eivdt voi luottaa vaihto-omaisuuden kattavan edes osaksi
lyhytaikaisia velkoja. Yritystutkimus Ry:n mukaan quick ratio luvun tulee olla yli

yksi, jotta se on hyva.

Current ratio poikeaa quick ratiosta siten, ettd tunnusluvun osoittajassa on

lyhtyaikaisten saamisten lisdksi myos vaihto-omaisuus:

Current Ratio= Vaihtuvat vastaavat/lyhytaikainen vieras piioma
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Current ratiossa oletetaan, ettd vaihto-omaisuudella on kirjanpitoarvon mukainen
arvo likvidointitilanteessa. Vaihto-omaisuuden oikean arvostuksen vaikeuden vuoksi
maksuvalmiutta arvioidaan usein kidyttden quick ratiota current ration rinnalla.
Current ratio luvun tulee olla yli kaksi, jotta se on hyvd Yritystutkimus Ry:n

ohjearvojen mukaan. (Kallunki & Kytonen 2007, 84-87.)

4 TUOTTOVAATIMUS ARVONMAARITYKSESSA

Pddomalla on aina kustannus, sitd ei ole ilmaiseksi saatavilla (Salmi 2006, 154).
Sijoittajat saavat sijoitukselleen tuoton rahavirtana tulevaisuudessa. Tdimén vuoksi eri
aikoina saatujen rahavirtojen aika-arvo on otettava huomioon yrityksen arvoa
médritettdessd. Aika-arvon lisdksi tuottovaatimuksen tulee sisdllyttdd ennakoidun
kassavirran riski. Pddoman tuottovaatimusta tarvitaan, kun eri aikoina
tulevaisuudessa saatavat kassavirrat halutaan muuttaa yhteismitallisiksi, eli
diskontata ne  nykyhetkeen. Pddoman  tuottovaatimus on  sijoittajalle
vaihtoehtoiskustannus, jolla hén olisi valmis sijoittamaan varansa johonkin toiseen
vastaavan riskin sisédltdvdidn sijoituskohteeseen. Yrityksen oman pddoman
tuottovaatimuksen suuruuteen vaikuttaa oman pddoman ehtoiseen sijoitukseen eli
osakesijoitukseen liittyvd riski. Perusolettamuksen mukaan tuottovaatimus
madrdytyy sijoituskohteen riskin mukaan, mitd korkeampi riski sitd korkeampi on

tuottovaatimus. (Katramo ym. 2011, 144.)

4.1 Oman piddoman ja vieraan pddoman tuottovaatimus

Oman pddoman tuottovaatimuksen (Re) ldhtokohtana tulee olla, ettd omistaja saa
korvauksen ottamastaan riskistd. Oman padoman tuottovaatimusta mallinnettaessa

huomioidaan usein 2-4 keskeistd osatekijdd. Nama tekijdt ovat tyypillisesti seuraavat:

1. riskiton korko. Rf
2. osakkeista vaadittava keskimddrdinen tuottolisi, jota kutsutaan osakemarkkinoiden

yleiseksi riskipreemioksi, Rm
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3. beeta-kerroin, 3

4. muut riskilisat, Rmuut

Muita riskilisid voivat olla omistusrakenteesta, liiketoiminnan muista riskeistd
(esimerkiksi hyvin keskittynyt asiakaskunta) tai litketoiminnan jatkuvuudesta johtuva

lisdtuottovaatimus. (Katramo ym. 2011, 147-148.)

Ylld olevaa voidaan kutsua Capital Asset Pricing Modeliksi (CAPM), joka on
sijoitushyodykkeiden  hinnoittelumalli, = jonka avulla  voidaan  arvioida
sijoituskohteiden tuoton odotusarvoja ja riskid. Mallin mukaan sijoituskohteen
tuottovaatimus koostuu kahdesta osasta: riskittoméastd tuotosta ja riskilisésta.
Riskiton tuotto on korvaus, jonka sijoittavat saavat sijoittaessaan varojaan
riskittdmiin arvopapereihin, kuten esimerkiksi valtion obligaatioihin. Riskilisa on siti
suurempi mitd riskisempi sijoitus on. Oman pddoman kustannus on siis riskiton
tuotto + markkinapreemio. Markkinapreemiolla tarkoitetaan tdssd lukua, jonka

sijoittavat haluavat riskittomain tuoton piille. (Kallunki & Kyténen 2006, 125.)

Vieraan pddoman kustannus on pddoman lajeista helpommin mééritettdvissa, silld se
on usein vilittdmaisti havaittavissa oleva ja konkreettinen kassastamaksu. Vieraan
pddoman tuottovaatimus on tuotto, jonka yrityksen vieraan pddoman sijoittajat
vaativat yrityksen luotoille. (Katramo ym. 2011, 172.) Eli korko joka méérdytyy

kohteen riskisyyden mukaan.

4.2 Pidomien painottaminen ja WACC

Koko pddoman kustannusten maddrittdmisen l&htOkohtana ovat oman ja vieraan
pddoman tuottovaatimukset. Koska oman ja vieraan pddoman sijoittajat asettavat
sijoituksilleen erilaiset tuottovaatimukset heiddn sijoitustensa erilaisen riskin vuoksi,
lasketaan  koko pddoman tuottovaatimus oman ja vieraan pddoman
tuottovaatimuksien painotettuna keskiarvona. (Katramo ym. 2011, 173.) Pddomien
vaatimaa kustannusta nimitetddn pddoman painotetuksi keskikustannukseksi

(WACC, weightede Average Cost of Capital) (Kallunki & Kyténen 2006, 257).
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Koko péddoman tuottovaatimusta maédritettdessi on otettava huomioon myds
verotuksen vaikutus. Yritykset voivat vihentdd vieraan pddoman korkokustannukset
verotuksessaan, mutta osingot jaetaan vasta verojen jilkeisestd tuloksesta. Kun oman
ja vieraan pddoman tuottovaatimukset ja padomien painotus on maédritetty, saadaan

koko pddoman tuottovaatimus WACC madritettyd. WACC lasketaan seuraavasti:

WACC= (E/V)xRe+(D/V)xRdx(1-Tc) missa,

E/V on yrityksen oman pddoman osuus koko pddomasta
D/V on vieraan pddoman osuus koko pddomasta

Re on oman pddoman tuottovaatimus (kustannus)

Rd on vieraan pddoman tuottovaatimus (kustannus)

Tc on yhtiGverokanta

WACC toimii arvonmééritysmalleissa diskonttokorkona.

(Katramo ym. 2011, 176.)

Téassd tutkimuksessa kdytetddn diskonttokorkona oman pddoman tuottovaatimusta.
WACCilla laskettaessa diskontattava rahavirta kuuluu sekd omistajille, ettd

velkojille.

5 ARVONMAARITYSMENETELMAT

Tilinpdétosten analysoinnin jélkeen arvonmédritysprosessissa muutetaan strategisen
ja  tilinpdédtdsanalyysin  pohjalta  tehdyt  ennusteet  yrityksen  arvoksi.
Arvonmaidritysmenetelmdt jaetaan yleensd kahteen osaan: arvonmaédritysmalleihin ja
arvostuskertoimien kayttoon. Mikédli halutaan huomioida laajasti kaikki yrityksen

arvon madrittimisen keinot, ne voidaan listata seuraavasti:

1. yrityksen tdmén hetkinen markkina-arvo
2. arvonmadritysmallit

- diskontattujen kassavirtojen malli
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- lisdarvomalli (EVA)

- diskontattujen osinkojen malli

3. suhteellinen arvonmaééritys arvostuskertoimien avulla
- listattujen vertailuyhtididen kertoimet

- toteutuneiden yrityskauppojen kertoimet

-kertoimien johtaminen riskin ja kasvun perusteella

4. LBO (Leveraged Buy Out) — ldhestyminen

5. optioteorian hyddyntdminen

6. yrityksen tase-erien arvostaminen jilleenhankintahinnoin
7. yrityksen likvidaatioarvoon perustuva arvo

8. yrityksen taseen kirja-arvoihin perustuva arvo.

(Katramo ym. 2011, 101.)

Tassd tutkimuksessa keskityin diskontattujen kassavirtojen malliin, osinkomalliin,
yrityksen tase-erien arvostamiseen eli substanssiarvon malliin sekd suhteelliseen

arvonmadritykseen.

5.1 Yleistd arvonmairityksestd

Yrityksen arvosta puhuttaessa on ensiarvoisen tirkedd madritelld aluksi se,
viitataanko  télloin  liiketoiminnan arvoon vai oman pddoman arvoon.
Vertailuyhtididen tai muulla perusteella valittujen kertoimien kdytdssd on oltava
huolellinen. Varsinkin jos arvonmdiéritys perustuu pelkéstddn arvostuskertoimien
kayttoon. Arvostuskertoimien kéyttokelpoisuutta pyritddn usein parantamaan
kayttamalld eri tunnuslukujen yhdistelmid tai laskemalla yksittdisten tunnuslukujen
yhdistelmid tai laskemalla yksittdisten tunnuslukujen keskiarvoja usealta vuodelta.
Arvonmédritysmallit antavat myos yksitdisid tunnuslukuja syvéllisemmén kuvan

yrityksen arvon méérdytymisen taustatekijoistd. (Katramo ym. 2011, 103.)

Arvonmdairitysmallit ovat pddsddntdisesti niin sanottuja nykyarvomalleja, joissa
tulevaisuuden rahavirrat (vapaa kassavirta, nettotulos tai osingot) diskontataan
tarkasteluhetkeen. Diskonttaamalla eri aikoina syntyvdt rahavirrat saadaan

samanarvoisiksi. Diskonttokoron synonyymeind kiytetdin myds tuottovaatimusta ja



20

pddoman kustannusta. Arvonmaédritystilanteissa  diskonttokorkona kéytetdin
pddoman keskiméérdiskustannusta eli WACC:a. Mitd suurempi riski, sitd korkeampi

on sovellettava diskonttokorko. (Katramo ym. 2011, 127.)

Yrityksen arvon maddrittelemiseen on kehitetty lukuisa joukko erilaisia
mekaanisluonteisia laskumenetelmid (Suomen yrittdjien www-sivut 2012).
Useimmiten ndistd mainitaan yrityksen substanssi-, kassavirta ja vertailukauppa-

arvot.

Yrityksestd riippuen eri menetelmdt tarjoavat erilaisia ndkemyksid sen todellisesta
rahallisesta arvosta. Yleisimmin arvonmaééritys toteutetaan nykyddn kadytdnnossi
kassavirtalaskelmien avulla. Niiden kayttod perustellaan silld, ettd tilinpadtoksen
harkinnanvaraisuudet eivédt vaikuta kassavirtoihin. (Martikainen & Martikainen 2002,
141.)

Yritysten arvostamisessa ja arvonmadrityksissd kdytetddn usein yksinkertaisia
peukalosdint6jé: esimerkiksi yhtion todetaan olevan halpa, jos sen EV/EBITDA-Iuku
on alle viisi, P/E-luku alle kymmenen tai P/B-luku on alle 1,0 (Katramo ym. 2011,
102.)

5.2 Suhteellinen arvonmairitys

Suhteellisen arvonmaéérityksen arvostuskertoimien kdyton yleisyys perustuu niiden
yksinkertaisuuteen. Yleisimmin kéytettyjd tilinpdatosperusteita ovat yrityksen
kayttokate (EBITDA, liikevoitto (EBIT), nettotulos (earnings), oman pididoman
tasesubstanssi (book value) ja litkevaihto (sales). Jakamalla yrityksen litketoiminnan
arvo (EV) tai oman pddoman arvo (P, price) ndilld tilinpddtosmuuttujilla saadaan
laskettua yleisesti kdytetyt EV/EBITDA, EV/EBIT, P/E, P/B- JA EV/S-tunnusluvut.
(Katramo ym. 2011, 105.)

Kannattavuuteen  perustuvat arvostuskertoimet ovat kaikkein yleisimpii.
EV/EBITDA- ja EV/EBIT-luvut lasketaan suhteuttamalla yrityksen liiketoiminnan
arvo (= yritysarvo eli oman ja vieraan pddoman arvo yhteensd) yrityksen

litkevoittoon (EBIT= tulos ennen korkoja ja veroja) tai kdyttokatteeseen (EBITDA
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tulos ennen korkoja, veroja ja poistoja). Liiketoiminnan arvoa laskettaessa vieraan
pddoman arvo ilmoitetaan nettoméérdisesti, jolloin korollisista veloista vihennetdan
yrityksen kassavarat. Liiketoiminnan arvo (EV) = oman pddoman arvo + nettovelat.
EV/EBITDA ja EV/EBIT-luvut siséltdvdt useimmissa tapauksissa samantyyppisti
informaatiota kuin P/E-luku. Rahoitusrakenteen erojen korjaaminen on yksi

EV/EBIT-luvun eduista verrattuna P/E-lukuun. (Katramo ym. 2011, 109.)

5.3 Substanssiarvo

Substanssiarvolla tarkoitetaan yrityksen taseesta laskettua nettoarvoa: varat ja velat
arvostetaan kdypiin arvoihinsa ja vdhennetdén toisistaan (Suomen yrittdjien www-
sivut 2012). Kéytdnnosséd tdmé tarkoittaa sitéd, ettd rakennuksille, koneille, laitteille
ja yrityksen muulle omaisuudelle etsitddn arvo, joka niistd saataisiin, mikéli ne
myytédisiin  tdlld hetkelld sellaisenaan (Asiakastiedon www-sivut 2012).
Substanssiarvo on etenkin pk-yrityskaupoissa erittdin oleellinen tieto, koska sen alle

yrittdjd ei tule yritystddn myymaén.

Voidaan siis todeta, ettd yrityksen substanssiarvo on yrityksen pohjahinta. Verovelka
tulee ottaa huomioon vieraana pddomana, olipa se merkitty taseeseen tai ei.
Verovelka tulee laskea myos tilinpdétdssiirroista ja realisoitavissa olevien varojen
myyntivoitoista. Verovelalla tarkoitetaan tdssd yhteisoveroa. Eli jos omistaja
lopettaisi yritystoiminnan ja myisi kaiken kaluston pois, niin siitd joutuu maksamaan
yhteisoveron 24,5 %. Substanssiarvoa laskettaessa saattaa olla tarpeen ottaa
huomioon muitakin velkaerid kuin ne, jotka ilmenevit taseesta. Sellaisista vastuista,
jotka tulee rinnastaa velkoihin, saa tietoja liitetiedoista. Toimimattomien tai
kannattamattomien tytdryritysten ja muiden Il&heisten yritysten puolesta annetut
vakuudet tms. vastuusitoumukset saattavat olla tosiasiallisia velkoja. (Leppiniemi &

Leppiniemi 2006, 318.)

5.4 Vertailukauppa-arvo

Markkinoilta haettu vertailukauppojen mukainen arvo on periaatteessa kaikkein

selvin yrityksen arvon mittari. Yritykselle voidaan hakea hinta jo toteutuneiden
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vastaavanlaisten yrityskauppojen mukaan. (Suomen yrittdjien www-sivut 2012.)
Tami on kuitenkin mielestini erittdin kyseenalainen keino koska, kuten Suomen
yrittdjienkin sivuilla todetaan, ei “vastaavaa” yritystd todenndkoisesti ole
olemassakaan. Vertailukauppa-arvo onkin mielestini enemmén suuntaa antava. Case
tapaukseen haastattelemani yritysvalittdjd mainitsi, ettd useimmiten tdméantyyppiset
kaupat syntyvit hinnalla, joka on hyvin ldhelld viisi kertaa kdyttokate tai yrityksen
todellinen nettovarallisuus. (Lakimies ja yritysvélittdjan henkilokohtainen tiedonanto

31.03.2012).

5.5 Tilinpdatosperusteinen tuottoarvo

Tuottoarvo syntyy siitd, ettd yrityksen liiketoiminta kannattaa ja tuottaa tuloa
tulevaisuudessa. Tuoton perusteella yritykselle voidaan laskea tuottoarvo, joka
ylittdessddn substanssiarvon muodostaa myyntihinnalle erddnlaisen maksimin.
Todellinen hinta asettuu yleensd substanssiarvon ja tuottoarvon viliin.

(Asiakastiedon www-sivut 2012.)

Tilinpadtokselld on vakiintunut asema tuottoarvon mdaérittdimisessd. Se sisdltda
ainutlaatuisen hyvédn ja systemaattisen tietovaraston arvonmaddritettdvin yrityksen
taloudesta. Ainoa huono puoli siind on se, ettd tilinpadtds kertoo aina menneestd
ajasta. Kun tilinpdédtostd kéytetddn ldhtokohtana tuottoarvon selvittdmisessa,
yrityksen toiminnan arvellaan olevan tulevaisuudessa samankaltaista ja tulokseltaan
samantasoista kuin tdhénkin saakka. Tuottoarvolaskelman ensimmadisend vaiheena on
selvittdd yrityksen tyypillisen vuosituoton maérd, tai nykyisen tulorahoituksen maéra
ja sen kasvu. Usein tyypillinen vuositulos selvitetdiin kolmen tai neljin viimeksi
kuluneen vuoden tuottojen keskiarvona. Keskiarvolla pyritddn eliminoimaan
satunnaisia tekijoitd, kuten suhdanteista aiheutuvia vaihteluita. Ellei nykyisen tuoton
tason odoteta tulevaisuudessa muuttuvan, tuottoarvo saadaan diskonttaamalla
keskimiddrdinen tuotto-odotus ikuisen tuoton oletuksella nykyhetkeen. Jos
esimesimerkiksi keskimdardinen vuotuinen tuotto on 100 000 euroa ja tuottovaatimus

8 prosenttia, tuottoarvoksi saadaan:

100 000 euroa/0,08 =1 250 000 euroa.
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(Leppiniemi & Leppiniemi 2006, 323-324.)

Keskimédérdisen tuoton selvittdmiseen on useita vaihtoehtoja. Se mdiéritetddn usein
tuloslaskelman nojalla. Ndin meneteltdessé tarvitaan tuloslaskelman standardisointia
erilaisten tilinpddtosperusteiden soveltamisvaikutusten eliminoimiseksi. Esimerkiksi
poistoja koskevien ongelmien vilttdmiseksi tuoton méiérittelyperustana kaytetdin
rahavirtalaskelmaa.  Tilinpddtoksestd  selvitettdvistdi oleva  kassaperusteinen
tulorahoitus esitetdén usein seuraavaan tapaan laskettuna nettojddménd omalle

padomalle.

Kassatulot

- muuttuvat ja kiinteadt kassamenot
Kayttdjaama

- Investointien kassamenot
Tulojaama investointien

jalkeen

+/- rahoituksen tuotot ja kulut

- tuloverot ja muut valittdméat verot
Tulojddma voitonjaon jalkeen

+/- Vieraan padoman nettoulos
nettojddma omalle pddomalle

Joskus menetellddn niin, ettd toteutuneiden tai suunniteltujen investointien
kassamenojen sijasta kdytetddn oikaistuja poistoja tai arvioituja korvausinvestointien

médrid (Leppiniemi & Leppiniemi 2006, 323-324).

Tuottoa pitdd saada enemmaén kuin riskittomastd korosta. Riskiton korko tarkoittaa
valtion 10-vuotisen obligaation tuottoa. Tuotto on ollut keskimdirin 3% ja
eurokriisin takia se on kasvussa. (Asiakastiedon www-sivut 2012.)

Tdmén vuoksi yrityskaupasta pitdd saada sijoitetulle pddomalle vdhintddn 10%:n

tuotto.

5.6 Goodwill- badwill-arvo

Lahtokohtaisesti yrityksen arvo on sen tuottoarvo. Tuottoarvon rinnalle lasketaan
yleensd substanssiarvo. Tuottoarvon ja substanssiarvon médrittdminen antavat

mahdollisuuden yrityksen goodwill- tai badwill arvon maarittdmiseen. Kun
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tuottoarvo on substanssiarvoa suurempi, yrityksen arvo ylittdd sithen sitoutuneiden
tuotannontekijéiden arvon. Tuottoarvon ja substanssiarvon erotusta voidaan tilloin
kutsua goodwill-arvoksi. Jos taas yrityksen substanssiarvo on tuottoarvoa suurempi,
paremmin ansaittaisiin toiminta lopettamalla ja tuotannontekijit myymalla.
Substanssiarvon ja tuottoarvon vélistd erotusta kutsutaan télloin yrityksen badwill-
arvoksi. Se kertoo nykyarvossaan, kuinka paljon menetetddn, jos yrityksen toimintaa
jatketaan tuottoarvon laskentaperusteena olleella tavalla. (Leppiniemi & Leppiniemi
2006, 324.) Tuottoarvon médrittdminen on kuitenkin kdytdnndssd hyvin vaikeaa,

koska se edellyttdd ennusteen laatimista tulevaisuuden tuotoista.

Tuotot pitdd diskontata sopivalla korkokannalla, joka vastaa rahanaika-arvoa

varmassa sijoituskohteessa lisdttyna riskilisédlld (Asiakastiedon www-sivut 2012).

5.7 Osinkomalli

Arvonmédritysmallien juuret ovat Gordonin jo vuonna 1938 esittdméssi
osinkoperusteisessa mallissa. Se on myos ldhtokohtana kehittyneimmissd malleissa,
kuten vapaan kassavirran mallissa ja lisdarvomallissa. Osinkoperusteisen mallin
mukaan oman pdfdoman arvo on yrityksen tulevaisuudessa jakamien osinkojen
diskontattu nykyarvo. Perusajatus on, ettd koska oman piddoman sijoituksella ei ole
midrdaikaa, oman pddoman arvo on pédidttymdton osinkovirran nykyarvo. Tulevien
vuosien osinkojen nykyhetkeen diskonttaamisessa kdytetddn oman pd&domachtoisten
sijoittajien tuottovaatimusta. Osinkoperusteisen mallin kdytdnnoén soveltamiseen
liittyy useita vaikeuksia. Tulevien osinkojen luotettava arviointi on vaikeaa. Toisaalta
pienetkin virheet vaikuttavat suuresti mallin antamiin tuloksiin yrityksen arvosta.
Tamai siksi, ettd mallin mukaan yrityksen arvo tulee kokonaisuudessaan tulevista
osinko-odotuksista. Pienetkin osinkojen ennustevirheet vaikuttavat tdlloin suuresti
mallin antamaan lopputulokseen. Osinkomallin kdytdssd joudutaankin tekemddn

oletuksia osinkojen tasaisesta kasvusta. (Kallunki 2010.)
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5.8 Vapaan kassavirran malli

Perinteistd osinkomallia kehittyneempi arvonmééritysmalli on ns. vapaan kassavirran
malli. Kassavirtalaskelmissa seurataan pelkéstddn rahan liikkeitd, eli tilikauden
aikaisia kassaan- ja kassastamaksuja. Samalla tavoin kuin osinkoperusteisessa
arvonmadritysmallissa, yrityksen arvo on tulevien osinkojen diskontattu nykyarvo,
kassavirtaperusteisen mallin mukaan yrityksen arvo on yrityksen tulevien
diskontattujen kassavirtojen nykyarvo. (Kallunki 2010.) Vapaan kassavirran mallilla
voidaan madrittdd joko oman pddoman arvo tai koko yrityksen arvo. Valinta tehddin

silld perustella kumpi on helpommin laskettavissa. (Katramo ym. 2011, 130).

Vieraan pddoman kassavirrat on tavallisesti helppo maadrittdd, koska ne perustuvat
yleensd ennalta tehtyyn kiintedhintaiseen sopimukseen. Oman péddoman arvon
médrittdiminen on hankalampaa, koska sen korvaukset eivdt ole kiinteitd vaan
riippuvat yrityksen tuloksentekokyvystd. Lisdksi oman pdfoman sijoitus on tehty
madrddmattomaksi ajaksi, joten 1dhtokohtaisesti sen maturiteetti on ikuinen. Vapaan
kassavirran menetelmad kiytettdessd tulee tuntea kaksi tekijdd: vastaiset kassavirrat
ja tuottovaatimus, jolla lasketaan vastaisten kassavirtojen nykyarvo. Yleensd
vastaiset kassavirrat arvioidaan budjettien ja muiden suunnittelulaskelmien
perusteella 1dhivuosien osalta ja tidmén jélkeiseltd ajalta tavallisesti oletetaan, ettd
kassavirta kasvaa tasaisesti arvioidun kasvukertoimen mukaisesti. Usein
arvonmadrityksessd tukeudutaan toteutuneisiin vapaisiin kassavirtoihin ja oletettuun

kasvukertoimeen. (Leppiniemi & leppiniemi 2006, 319.)

Vapaan kassavirran soveltaminen kdy helpoiten, jos yrityksen kassavirrat ja niiden
kasvu ovat suhteellisen tasaisia. Mitd suurempia yksittdisid investointeja tehddén, sitd
hankalampi menetelmdd on soveltaa. Oman péddoman kassavirrat saattavat olla
negatiivisia voimakkaasti tuotekehitykseen tai nopeasti kasvavien yritysten kohdalla.
Naéiden yritysten kohdalla saattaa olla kuitenkin merkittdavid tulevaisuuden odotuksia.
Némé mahdollisuudet tulisi kyetd ennakoimaan menetelmid sovellettaessa. Oman

pddoman vapaa kassavirta voidaan esittdd seuraavasti:

Liikevoitto

+ poistot ja arvonalentumiset
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+ Rahoitustuotot

- Rahoituskulut

- Tuloverot ja muut vélittoémaét verot
+ Osuus osakkuusyrityksistéd

+/- Nettokdyttopddoman muutos

+/- Muut kassavirtavaikutteiset erat

= Vapaa oman paidoman kassavirta (FCF, Free Cashflow)

(Leppiniemi & Leppiniemi 2006, 249.)

Joskus arvonmadritys tehdddn niin, ettd ldhtokohdaksi arvioidaan tavanomainen,
tyypillinen vuotuinen vapaan kassavirran tai osingon mddrd eikd oteta huomioon
erikseen kassavirtojen tulevaisuudessa tapahtuvaa kasvua. Tdlloin kaavan g = o ja
yrityksen arvo saadaan vapaan kassavirran perusteella:

Po=FCF/r

Jos esimerkiksi keskimddrdinen odotettavissa oleva vapaan kassavirran maird on

100 000 euroa ja oman padoman tuottovaatimus 10 %, yrityksen arvoksi saadaan:

100 000 euroa/0,10 =1 000 000 euroa.
(Leppiniemi & Leppiniemi 2006, 249.)

Yksitdisen osakkeen arvo saadaan kiyttdmalla yrityksen koko vapaan kassavirran tai
osinkomiirin sijasta osakekohtaista vapaata kassavirtaa tai osinkoa. (Leppiniemi &

Leppiniemi 2006, 249).

Yrityksen vapaat kassavirrat kokonaisuudessaan lasketaan niin  sanotulle
ennustejaksolle, jonka pituus voi olla esimerkiksi 3-8 vuotta. Sen jilkeiset kassavirrat
ennakoidaan tavallisesti kasvukerrointen avulla; yksi-, kaksi- tai useampivaiheisina. (

Kallunki & Niemeld 2007, 118.)

Kassavirtaperusteisen arvonmadritysmallin etuihin kuuluu, ettd silld voidaan
tarkastella yrityksen tuloksen kasvun taustatekijoitdi ja tulevan kehityksen

edellytyksid (Martikainen & Martikainen 2002, 141).



27

5.9 Herkkyysanalyysi

Osana arvonmédritystd tulee kyetd osoittamaan sen herkkyys niille keskeisille
oletuksille, joita arvonmaddritysmallissa on kaytetty. Herkkyysanalyysin avulla
voidaan osoittaa, kuinka muutosherkkd saatu arvo on esimerkiksi kaytetylle

diskonttokorolle, pitkén aikavilin kasvuodotukselle tai kdytetylle kannattavuudelle.

Huolellinen herkkyysanalyysi on osa hyvdd arvonméiiritystapaa. Teknisen
herkkyysanalyysin lisdksi on kuitenkin hyva pitdd mielessa yrityksen liiketoimintaan
liittyvdat muut taustaoletuksiin ja ennusteisiin liittyvit seikat. (Katramo ym. 2011,

141-142.)

5.10 Arvonmaédrityksen yhteenveto

Vaikka arvonmaiidritysmalleja voidaan pitdd teoreettisesti oikeina, usean
arvonmééritysmenetelmédn kiyttd on osoittautunut kidytdnnossd toimivaksi tavaksi.
Eri menetelmit auttavat hahmottamaan tarkasteltavan kohteen arvonmaérityksellisid
ominaisuuksia. Usean menetelmin kayttd helpottaa loppupédételmien tekemistd,
varsinkin haasteellisissa tilanteissa (voimakas kasvu, poikkeava kannattavuus tai
riskisyys) sekéd sellaisissa tilanteissa, joissa eri menetelmdt antavat toisistaan
poikkeavia arvoja. Eri arvonmaiiritysmenetelmien erot voivat johtua useasta eri
syystd. Ensinndkin vertailuyhtididen tilanne voi olla hyvin erilainen esimerkiksi
kasvun tai riskin suhteen, minkd vuoksi kéytetyt arvostuskertoimet saattavat antaa
litan matalia tai liian korkeita arvoja. Samoin erot velkaisuudessa voivat usein olla
selittdvd tekijd kohdeyritysten vélilld. Myos arvonmadiritysmallin oletukset voivat
osoittautua tarkemman analyysin jdlkeen liian optimistiseksi, minka tosiasian muiden
menetelmien tulokset voivat tuoda esille. Jos eri menetelmien antamat tulokset
poikkeavat toisistaan, oleellista on ndiden erojen analysointi. Kaiken kaikkiaan usean
menetelmidn hyddyntdminen auttaa 10ytdmédn luotettavan vaihteluvélin yrityksen
arvolle, riippumatta siitd, mitd menetelmid arvonmaiirittdjd on tottunut kayttdmaan.

(Katramo ym. 2011, 142-143.)
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6 TULEVAN KEHITYKSEN ENNAKOINTI JA SYNERGIAEDUT

Koska arvonméérityksen keskeisend lahtokohtana on yrityksen odotettu taloudellinen
menestyminen, oli tulevaisuuden arvioinnilla tdssd tyossd keskeinen rooli.
Tulevaisuuden ennakointi voi perustua yrityksen omiin arvioihin ja ennusteisiin
esimerkiksi tulevasta myynnistd, tuloskehityksestd tai rahoituksellisesta tilanteesta.
Naiihin yrityksen sisdisiin, ei julkisiin, tietoihin perustuva arvonmdiiritys on
yksityiskohtiin tarkimmin syventyva. Hyvin usein arvonmaééritys joudutaan kuitenkin
tekeméédn yrityksen ulkopuolisen tiedon varassa. Tilloin analyysid vaikeuttaa
yrityksen tulevaisuuden projisoinnin arvionvaraisuus. Yritysten ulkopuolista tietoa
voi kerdtd tilinpdadtoksistd, vuosikertomusten muusta informaatiosta, julkaistuista
toimiala-analyyseistd, kansantalouden tilaa koskevista ennusteista ja muista

mahdollisista ldhteistd. (Kallunki, Niemeld 2007, 27-33.)

Keskeistd tulevaisuuden ennakoinnissa on kdytetyn informaation avoimuus ja
lapindkyvyys. Tdmi koskee sekd arvonméérityksen laatijaa ettd sen hyviksikayttdjaa:
kummankin tarvitsee tietdd kdytetyt oletukset sekd niihin vaikuttaneet tekijit. Néin
voidaan verrata ennusteita toteutuneisiin lukuihin ja pyrkid oppimaan mahdollisista

eroista. (Kallunki, Niemeld 2007, 27-34.)

Ostajalla on ennen projektin aloittamista oltava ennakkokésitys yrityskaupan avulla
saavutettavista synergioista. Yrityskaupan vaikutusten ymméirtdminen on syntyvin
yrityskokonaisuuden strategian kannalta olennaisinta. Téytyy kuitenkin huomata, etti
vain realistisilla synergioilla voidaan perustella maksettua kauppahintaa. (Katramo

ym. 2011, 44.)

Yrityskauppojen arvonméérityksen haasteellisimpia tehtdvid onkin arvioida syntyviét
synergiat ja madrittdd niiden arvo. Synergioilla tarkoitetaan sitd, ettd ostettavan
yrityksen arvo on myyjélle suurempi kuin sen arvo itsendisend yhtiond. (Katramo

ym. 2011, 97.)

Ostajalle syntyvét synergiat voivat syntyd useasta eri ldhteestd. Synergiaedut

voidaankin jakaa kuuteen ryhméén:
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1. tuottosynergiat eli litkevaihtoa kasvattavat synergiat
- esimerkiksi ristiinmyynti ja uudet myyntikanavat
2. kulusynergiat
- esimerkiksi toimitusketjun karsinta ja tehostunut jakelu tai hallintokulujen
aleneminen
3. rahoitukselliset synergiat
- péddoman kustannuksen alentaminen velan kéyton optimoinnilla
4. omaisuuseriin liittyvit synergiat
- esimerkiksi ylimééraisten toimitilojen tai koneiden ja kaluston myynti
5. verotukselliset synergiat
- vahvistettujen tappioiden hyddyntdmismahdollisuus
6. synergiat uusista liitketoimintamahdollisuuksista
- mahdollisuus vetdytyd jostain liiketoiminnasta tai siirtyd tdysin uuteen
litketoimintaan.

(Katramo ym. 2011, 97.)

Syntyvistd synergioista tuotto- ja kulusynergiat ovat vyleisid, ja erityisesti
tuottosynergiat voivat olla hyvin merkittdvid. Synergiat tulee kuitenkin aina
analysoida tapauskohtaisesti. Esimerkiksi synergiaetu uusista
likketoimintamahdollisuuksista voi joskus avata merkittdvida mahdollisuuksia
ostavalle yritykselle. On my0s tdrkedd huomata se, ettd synergioihin liittyy usein
my6s lyhyen aikavilin kustannuksia, jotka voivat syntyd liiketoimintojen

integroinnista. (Katramo ym. 2011, 98.)

Synergiaetujen laskennassa on huomioitava, ettd synergioihin liittyy muita suurempi
epavarmuus ja riski. Liséksi synergiaedut voivat vaikuttaa vain rajoitetun ajan, mika

voi vaikuttaa huomattavasti niiden arvon laskemiseen. (Katramo ym. 2011, 98.)
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7 SUUNNITELLUN KAUPAN OSAPUOLET

Yritys Y

Toimeksiantaja yritys Y on my0s koneistusalihankkija paidkaupunkiseudulla. Yritys
Y on perustettu 1970 ja on nyt my0s toisessa sukupolvessa. Liikevaihto on ollut 2-3
milj. €n vililld ja henkilokuntaa on ollut noin 15. Yritys on tehnyt hyvii tulosta
vuodesta toiseen ja kassavirta on ollut vahvasti positiivinen. Tdéméin vuoksi yritys
haluaa kasvaa my0s yritysostoin. Samalla halutaan hakea synergiaetuja ja vdhentda
alueellista kilpailua. Kaupan toteutuessa yrityksen liikevaihto kohoaisi n. 6 milj. €:n
joka toisi my0Os sddstjd materiaalihankinnoissa. Vaikka yritys Y on pienempi kuin
sen tavoittelema yritys X, niin sen tuottoarvo on ollut suurempi. Tdmé& voisi osaltaan
tarkoittaa sitd, ettd ostettavan yrityksen tuotto paranisi, koska yrityskulttuuri tulisi
muuttumaan enemméin paremmin tuottavan yrityksen kaltaiseksi. Toisaalta taas
yrityksen pienempi koko on saattanut pitdd suhteellisen kannattavuuden paremmalla

tasolla, koska pienempaa yritystd on helpompi hallita.

Yritys X

Yritys X on koneistusalihankkija padkaupunkiseudulla. Yritys on keskittynyt CNC-
koneistukseen. Yritys X:l1d on pitkd historia ja sen toiminut alalla kauan. Yritys on
perheyhtié toisessa sukupolvessa. Yritys on jo pitkddn tehnyt tasaista tulosta pois
lukien vuosi 2009, joka oli erityisesti tdlld alalla erittdin vaikea. Liikevaihto on ollut
2-4 milj. €:n vililld viime vuosina. Henkilokuntaa yritykselldi on ollut noin 20
henked. Tuottoarvo ei ole kuitenkaan ollut kovin korkea ja sijoitetulle pddomalle ei
ole saatu riittivan hyvéad korvausta. Hinnan maiérittdmisessd nousee yksi ongelma
ylitse muiden. Taseessa on kiinteistd ja maa-alue, joiden tasearvo on tilld hetkelld
730 000€. Niiden todellinen arvo on vaihteluvélilla 1 250 000 - 1 500 000. Yritys X
on asettanut hintahaitarin, jossa neuvotteluja kidyddan. Myyjd on ilmoittanut, ettd

substanssiarvoon yritysti ei myyda ja 3,5 milj.€ euroa on jo liikaa.
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8 YRITYS X:N STRATEGIAN JA LHUKETOIMINNAN ANALYYSI

Yritys X:n strategian ja litketoiminnan analyysi perustuu  osapuolien
toimitusjohtajien haastatteluihin seki tutkijan omiin kokemuksiin alasta. Yritys X:n
lilkeidea on valmistaa laadukkaita sorvauskappaleita alihankintana. Yritys on
keskittynyt sarjatuotannon hallintaan ja erikoistunut vaikeammin koneistettaviin
materiaaleihin. Yritys ei halua tehdd piensarjoja, jotta koneiden tehokkuus sdilyisi
hyvani. Yritys on I6ytdnyt hyvdn markkinaraon sellaisista kappaleista, jotka eivit
kiinnosta massatuotantoyrityksid ulkomailla, mutta jotka ovat kuitenkin sarjoiltaan
kohtuullisen suuria. Erikoistuminen vaikeammin koneistettaviin materiaaleihin
suojaa myos kilpailulta, etenkin ulkomaiselta kilpailulta. Monet halpatuotantomaat
eivit halua tehdé vaikeasti koneistettavia materiaaleja. Yrityksen liitkeideaan kuuluu
myo0s vahvana osana kansainvélisyys. Yritys on saanut myytd tuotteitaan myds

muihin pohjoismaihin. Tama4 tarjoaa erittdin hyvét kasvumahdollisuudet.

Yritys tunnetaan alueellaan osaavana ja edullisena alihankintapajana. Yrityksen
tuotantoprosessit ovat tehokkaita ja laadukkaita. Miinuksena on se, ettd konekanta
alkaa vanhentua. Jollei asialle tehdd piakkoin jotain, kilpailuetu menetetiin.

Yrityksen tuotantotilat ovat modernit, tehokkaat ja niissd on myos kasvunvaraa.

Hinnoittelu tehdddn erittdin tiukasti. Hinnat ovat erittdin kilpailukykyisid
kilpailijoihin ndhden. Tuotteet ovat hyvin differoituja eri asiakassegmenteille, tdma

pienentdd yleisen taloustilanteen aiheuttamia laskuja.

Henkiloston keski-ikd on n. 40 vuotta, jota voidaan pitdd kohtuullisena talld alalla.
Henkilostd on kuitenkin télld alalla suuri riski. Osaavan henkildston saatavuus on
heikkoa. Tami selvidd myds TEM-toimialaraporteista (Ty0 ja elinkeinoministerion
www-sivut 2012), jossa varsinkin padkaupunkiseudulla on vaikeaa 16ytdd tydvoimaa.
Taméd vaikeuttaa kasvua sekd tuloksentekoa. Valmistettavien kappaleiden
vaatimukset kasvavat koko ajan ja koneiden monipuolisuus lisddntyy. Koneistajien
taidot eivit ole pysyneet perdssé ja uusia koneistajia ei valmistu tarpeeksi. Haittana

on my0s nuorten huonontunut asenne tyoelamai kohtaan.
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Sisdisen analyysin yhteenvetona voidaan todeta, ettd yrityksen liiketoiminnan
lahtokohta on hyvi ja se tarjoaa kasvumahdollisuuksia. Yritys on hyvin johdettu ja
tuotanto on suhteellisen tehokasta. Uhkana on konekannan vanhentuminen ja

henkildston vanhentuminen. Uusia pdtevid tyontekijoitd on vaikeata 10ytda.

Alihankinta-ala on perinteisesti ollut erittdin syklinen. Syklisyyttd voi kuitenkin
pienentédd laajalla asiakaskunnalla. CNC-alihankkijat pystyvit palvelemaan monia eri
teollisuuden aloja, jotka reagoivat markkinamuutoksiin useinkin eri tavalla. Lisédksi
monet yritykset ovat suunnanndyttdjid taantuman tulossa ja pudottavat tuotantoaan
paljon ennen markkinoiden varsinaista pudotusta. Tdm& perustuu tutkijan omiin
havaintoihin. Naéille yrityksille on tyypillistdi myds ldhted nousuun ennen kuin
markkinat nousevat. Toiset yritykset taas pudottavat tuotantoaan vasta sitten, kun
taantuma on jo markkinoiden mielestd ohi ja heidin uusi nousu alkaa vasta paljon
myO6hemmin. Pienentddkseen markkinariskid ja syklisyyttd asiakkaita pitdd saada eri

teollisuuden aloilta.

Kilpailutilanne

Kilpailutilanteessa on kaksi puolta. Kilpailu on nykyisten yritysten kesken kovaa,
mutta uusista kilpailijoista ei ole tdlld hetkelld kovinkaan suurta vaaraa. Tdmai ei
perustu varmoihin faktoihin. Tutkija on itse seurannut Kauppalehden uudet yritykset
palstaa. Lisdksi Suomessa on erittdin pienet piirit kyseiselld alalla ja uusien
kilpailijoiden syntyminen tulee tietoon melko nopeasti. Tuotantokustannukset ovat
nousseet niin rajusti, ettd uusien kilpailijoiden tuleminen markkinoille on erittdin
vaikeaa. Olemassa olevien yritysten kilpailu on tdlld hetkelld kuitenkin erittdin
kovaa, joka johtuu “kiinailmiostd”. Se on pudottanut hintoja rajusti. Tdmén vuoksi
monet yritykset polkevat hintoja, jotta tyot eivat siirtyisi halpamaihin. Vuoden 2008
lopulla alkaneessa luottolamassa kilpailu pieneni jonkin verran. Heikoimpia yrityksid
meni konkurssiin tai lopetti toimintansa. Kaiken kaikkiaan kilpailijoita on erittdin
runsaasti. Kilpailutilanne kovenee aina kun talouden alaméki alkaa, koska silloin
vapautuu kapasiteettid myos sellaisilta yrityksiltd, jotka eivét ole aikaisemmin olleet

yritys X:n kilpailijoita.
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Maailman- ja kansantalouden tilanne

Tutkijan mielestd maailman taloudellinen tilanne on kammottava. Timé on se asia,
jota tulee miettid erittdin tarkkaan, kun mietitdln isoa investointia. Suomen oma
tilanne on se, ettd juna on ajamassa kohti pystysuoraa seinéd, eikd asialle haluta tehda
mitddn. Suomen velkataakka on liian iso ja se kasvaa myo0s tulevaisuudessa. [lman
julkisen talouden suuria leikkauksia suunta ei tule muuttumaan. Tdmi on johtanut ja
tulee johtamaan siihen tilanteeseen, ettd yritysten kansainvélinen kilpailutilanne
heikkenee vuosi vuodelta. Télld hetkelld asiaa yritetdén korjata verojen nostolla,
mikd on vaikuttanut jo siihen, ettd isoja ja pienidkin tehtaita ajetaan alas. Tadma taas
johtaa siihen, ettd ilman leikkauksia veroja pitdd korottaa uudemman kerran ja se
tulee vain kithdyttdmadn tehtaiden alasajoa. Mikili valtiovalta ei opi sitd tosiasiaa,
ettd julkinen sektori on paisunut liilan isoksi, koko valmistavan teollisuuden
tulevaisuus on erittdin heikko. Sama tilanne koskee oikeastaan koko Eurooppaa.
Tadmaén tilanteen takia neuvoisin olemaan erittdin varovainen isojen yrityskauppojen

suhteen.

9 YRITYS X: N TILINPAATOSANALYSOINTI

Seuraavassa kappaleessa tehdddn tilinpddtésanalysointi yritys X:std. Jotta

tilinpddtosanalysointi tehtéisiin oikein, se on syyti aloittaa tilinpddtoksen oikaisusta.

9.1 Tilinpaatoksen oikaisu

Liikevaihtoa ei tarvitse oikaista, silld epdvarmoja myyntisaamisia ei ole. Avustuksia
tai kiyttbomaisuuden myyntivoittoja on saatu sekd vuosina 2011, ettd 2010.
Tuloslaskelmassa ei oikaista muuta kuin liiketoiminnan muut tuotot tai kulut ja ne
siirretddn nettotuloksen jilkeen satunnaisiin tuottoihin ja kuluihin. Tdmé sen takia,
koska ne ovat nimensid mukaisesti satunnaisia, eikd niitd ole valttimattd joka vuosi

tulossa.
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Suunnitelman mukaisissa poistoissa ei ole oikaistavaa. Muutakaan oikaistavaa ei ole,
joten oikaistu tuloslaskelma on valmis (liite 1). Oikaisematon tuloslaskelma on

liitteessa 2.

Taseen oikaisussa esiin tulee kaksi kohtaa: maa-alueet ja rakennukset arvo
virallisessa tilinpddtoksessd on 775 863,90 €:a. Liitetietojen mukaan niiden
todellinen arvo on 1450000 €:a, joten arvonkorotusrahaston midrd nousee
674 136,10 €:n. Koneet ja kalusto on virallisessa taseessa arvoltaan 474 019,92 €:a,
kun liitetietojen mukaan sen todellinen arvo 518 300,25 €:a, arvonkorotusrahastoa

tulee siis nostaa 44 280,33 €:a. Oikaistu tase ja oikaisematon tase ovat liitteessé 3.

Oikaistujen tuloslaskelman ja taseen jdlkeen siirrytddn analysoimaan yritys X:n
taloutta. Aluksi selvitetddn yritys X:n substanssiarvo, jotta péddstdén selvyyteen

arvon alarajasta. Sen jdlkeen tulee perinteinen tilinpditdsanalyysi tunnuslukuineen.

9.2 Yritys X:n substanssiarvo

Yritys X:n substanssiarvo on 2,3 milj. € (liite 4). Liitteessd 4 on eritelty koneiden,
kaluston,  vaihto-omaisuuden ja  kiinteistdjen  jdlleenmyyntiarvot, joista
substanssiarvo muodostuu. Témén alle myyja ei tule yritystddn myymadédn (palaveri
yritys X:n omistajan kanssa). Koneet ja kalusto, maa-alueet ja rakennukset sekéd
arvopaperit on arvioitu tdméin hetkiseen jilleenmyyntiarvoon. Koneiden ja kaluston
arvioinnissa on kéytetty kolmea eri ldhdettd. Arvioinnit on tehnyt yrityksen omistaja
sekd ostavan yrityksen toimitusjohtaja, jolla on samalta alalta hyvd asiantuntemus
kyseessd olevien koneiden arvosta. Kolmantena arvioinnin on tehnyt kyseisten
koneiden maahantuonnista ja myynnisti vastaava myyntimies. Maa-alueista ja
rakennuksista on tehty vertailukauppa-arvon mdiéritys ja kiinteistovalittdjan arvio.
Téstd eteenpdin voidaan siirtyd muihin arvonmééritysmenetelmiin, koska pohjahinta

2,3 milj. € on selvilla.
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9.3 Yritys X:n kannattavuus

Yrityksen keskimddrdinen kéyttokate neljdn viimeisen vuoden ajalta on ollut
352 010,61 €. Keskiméaraistd kayttokatetta laskee vuoden 2009 surkea kayttokate.
Kyseinen vuosi oli alalla erittdin vaikea. Usein kuulee puhuttavan, ettd yrityksen arvo
on 3-4 kertaa kidyttokate (Katramo ym. 2011, 102). Yritysvilittdjdnd toimivan
lakimiehen mukaan yrityksen arvo on 5-6 kertaa yrityksen liiketulos (Lakimies ja
yritysvalittdjan henkilokohtainen tiedonanto 10.4.2012). Liiketuloksen eli EBIT-

luvun keskiarvo viideltd viime vuodelta on 292 108,41€.

Oman pidoman tuottoprosentti on 6,4 %:a vuodelta 2011. Tuottoprosentti jd4 hieman
ostajan tavoitteesta, mutta on kuitenkin selkedsti enemmén kuin riskittomistd

obligaatioista saa tdlld hetkella.

Sijoitetun pddoman tuottoprosentti on 8,33 % vuodelta 2011. Yritystutkimus Ry:n
ohjeistuksen mukaan se on tyydyttdvd taso. Se on kuitenkin parempi kuin vieraan

pddoman tuottovaatimus.

Kayttokateprosentti on 13,52 %:a. Liikevoittoprosentti on 8,80 %:a. Laskelmat
loytyvat liitteestd 5. Tulokset tarkoittavat sitd, ettd litketoiminta on kannattavaa,
mutta kaikki luvut saisivat olla korkeampia, jotta piistédisiin hyvélle tasolle.

Liiketoiminta tuottaa, mutta riskeihin ndhden ei riittavasti.

9.4 Yritys X:n vakavaraisuus

Omavaraisuusaste on 74 %, joka on kaikin puolin hyva. Velkaantumisaste (26,0) on
my06s suhteellisen hyvélld tasolla, gearing (15,5) ja suhteellinen velkaantumisaste
(27,8) ovat myos hyvélld tasolla. Luvut ovat hyvélld tasolla Yritystutkimus ry:n

ohjearvojen mukaan
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9.5 Yritys X:n maksuvalmius

Yrityksen maksuvalmius on tyydyttdvélld tasolla. Nettokdyttopddoma on 28,6 %
joten se on kunnossa, eikd kyse ole kuitenkaan ylilikvidiydestd. Quick ratio on 1,4
joka on YTN:n suositusten mukaan hyvé taso. Current ratio on myos yli 2 joten se on

hyvilla tasolla.

Maksuvalmiuden rinnalla kéytetddn usein kiertoaika tunnuslukuja. Niitd ei
kuitenkaan téssd tyossd ole laskettu, silld tutkijan nidkemyksen mukaan niilld on
erittdin vdhdinen vaikutus arvioitaessa lopullista kauppahintaa. Liséksi niithin uusi

omistaja saa halutessaan parannuksia kaikista helpoiten.

10 ARVONMAARITYS

Alettaessa laskemaan suhteellisia arvonmaédrityksid tulee ensin selvittdd oman
paddoman tuottovaatimus tai vaihtoehtoisesti WACC, riippuen siitd kumpaa halutaan
kayttdd diskonttokorkona. Téssd tutkimuksessa on valittu kéytettdviksi oman
pddoman tuotto. Ongelmaksi oman pddoman tuottovaatimuksen maéérittdmiselle tuo
se, ettd nykyddn ei taida olla tdysin riskitontd korkoa. Sen eurokriisi on osoittanut.
Valtion 10-vuotisen viitelainan korko on 3 % (Suomen pankin www-sivut 2012).
Tutkija olettaa kuitenkin, ettd Suomi selviytyy tdstd kriisistd ja uskoo, ettd riskiton
korko on 3 %. Muut riskilisdt ovat suuria epdvakaan markkinatilanteen vuoksi.
Riskipreemiot ovat vaihdelleet vuosikymmenten aikana pdisddntdisesti 3-6 %:n
vélilld (Katramo ym. 2011, 153). Téstd johdettuna tutkija asettaa oman pddoman

kustannukseksi 10 %, jota kdytetddn siis tulevissa laskelmissa diskonttokorkona.

Yrityksen EV eli enterprice value on 3 245 614,18 €:a ja kun se suhteutetaan
litkevoittoon saadaan EV/EBIT luvuksi 11,81. Yrityksen EV-arvo eli enterprice
value on saatu kaavasta oman pddoman arvo + nettovelat. EBIT-luku on yhti kuin

yrityksen liikevoitto. Laskelmat ovat liitteessa 6.
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Suhteuttamalla EV-arvo kéyttokatteeseen saatiin EV/EBITDA luvuksi 7,68.
EBITDA-luku on yhtd kuin kéyttokate. Molemmat luvut ovat hyvin ldhelld

teollisuusalojen keskiarvolukuja.

Kyseiset luvut auttavat vertailussa muihin vastaaviin yrityksiin. Molempia lukuja

kiytetddn yleisesti listaamattomien yritysten suhteellisessa arvonmaéérityksessa.

Kayttokatteen avulla laskettaessa yrityksen arvoksi tulee:

4x 352 010,61 €=1 408 042,44 €:a

ja liiketuloksella laskettaessa:

6x 292 108,41 € =1 752 650,44 €:a.

Laskelmissa kéytettiin neljdd ja kuutta vuotta, koska vuoden 2009 tulos on ollut

poikkeuksellisen huono, johtuen maailmanlaajuisesta lamasta.

10.1 Vertailukauppa-arviointi

Vertailukauppa-arvoja ei kannata tutkijan mielestd kauheasti ruveta etsimdén. Kuten
tutkija jo aiemmin totesi, kahta tdysin samanlaista yritystd ei ole olemassakaan.
Lisdksi vaikeuden aiheuttaa se, ettd Pk-sektorin yrityskauppojen hinnat eivét ole
julkista tietoa, eikd niitd sen takia juuri koskaan mainitakaan. Tutkijan haastattelema
lakimies, joka toimii yritysvalittdjdnd, antoi tdhdn asiaan hieman tietoa. Héinen
mukaansa suurin osa toteutuneista kaupoista syntyy siten, ettd takaisinmaksuajaksi
tulee 5-6 vuotta. Tarkkoja lukuja hén ei pystynyt antamaan vaitiolovelvollisuuden

vuoksi.
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10.2 Yritys X:n tuottoarvo

Seuraavassa osiossa tarkastellaan tilinpddtosperusteista tuottoarvoa, vapaan

kassavirran antamaa tuottoarvoa ja osinkomallin antamaa tuottoarvoa

Tuottoarvo

Yritys X:n viidden vuoden keskiméérdinen tulos oikaistun tuloslaskelman mukaan on
ollut 167 366,93 €. Luku on viiden vuoden nettotuloksen keskiarvo. Oletuksena
kéytettiin sitd, ettd nettotulos kasvaa seuraavien viiden vuoden aikana 8 % vuodessa.
Ostajien oman pddoman tuottovaatimus on 10 %. Diskonttaamalla seuraavien viiden
vuoden tulokset ostajien vaatimalla 10 %:m tuottovaatimuksella saadaan
keskimidrdiseksi tuotoksi 158 456,14 €:a. Laskelmat 10ytyvat liitteestd 1. Ndin

yrityksen arvoksi saadaan:

158 456,14 €/ 0,1 =1 584 561,40 €.

Substanssiarvo on yrityksen tuottoarvoa suurempi ja erotusta voidaan kutsua Badwill
arvoksi. Tutkija on esittinyt aiemmin tutkimuksessaan, ettd yrityksen arvolle on
olemassa kaksi erilaista nyrkkisddntod. Yrityksen arvo on viisi kertaa yrityksen
litketulos tai kolme kertaa yrityksen kdyttokate. Yrityksen viiden viimeisen vuoden
yhteenlaskettu liiketulos oikaisemattomasta tuloslaskelmasta on 1 460 542,03 €:a.
Kolme kertaa kayttokate on 1056 031,83 €:a. Varsinkin kéayttokate laskelmaa
rasittaa vuoden 2009 huono tulos. Joka tapauksessa yrityksen tuottoarvo jda alle

substanssiarvon.

Vapaan kassavirran malli

Vapaan kassavirran mallilla laskettaessa yrityksen arvoksi saatiin 2 039 260,73 €.
Liitteessd 7 on laskettu vapaa oman pddoman kassavirta. Laskennassa on kiytetty
yhden kasvuvaiheen mallia. Se sisdltdd suorat ennusteet vuoteen 2015 asti. Sen
jilkeen oletetaan, ettd vapaa kassavirta kasvaa 3 % vuodessa. Sitten vapaat

kassavirrat on diskontattu vuoden 2011 alkuun. Oman pddoman tuottovaatimus on 10
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%. Laskelmassa oletetaan, ettd liiketulos kasvaa tasaista 8 %:n vauhtia. Lisdksi

tulevat investoinnit ovat arvioitu. Yrityksen arvoksi saadaan:

Vuosien 2011-2015 vapaat kassavirrat 1 377 733,56 € + vuosien 2016-2018 vapaat
kassavirrat 661 527,07 € =2 039 260,73 €.

Osinkomalli

Osinkoperusteisen mallin mukaan osakkeen arvo Po on yrityksen tulevaisuudessa

jakamien osinkojen D nykyarvo.

Po= D1 + D2 + D3 + D4

1+r (1+1)2 (1+r)? (1+1)*

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

Dt seuraavalla kaavalla:

Dt=Dox (1+g)

missd Dt = Osingot vuonna t

Do = Osingot 1dhtévuonna (0)

g = Osinkojen vuosittainen kasvuvauhti

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

Sijoittamalla kaavat yhteen saadaan osakkeen tdméanhetkiseksi arvoksi

Po= _ Dogsg' +_ Dousg®  +_ Dourg®  +_ Dousg* 4.
14r (1+r)? (1+r)y? (1+r)*

Tamai kaava voidaan yksinkertaistaa muotoon:

Po= DO{ 1 +9 21 = D‘l

r-g r-g
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Osinkojen ennusteet seuraavalle kolmelle vuodelle:

2012 375 €/osake, 2013 385 €/osake ja 2014 394 €/osake. Vuoden 2014 jilkeen
osinkojen arvioitu kasvu on 5 %.

Osakkeita yritys X:l1ld on 400 ja se on viimeksi pééttyneelld tilikaudella jakanut
osinkoa 375 €/osake. Tuottovaatimus on 12 %. Vuoden 2014 jilkeisten osinkojen

arvo (Osinkomallin péitearvo) vuonna 2014 on

P3= D3‘1+g) - 394X(1+0,05) = 5910
-g 0,12-0,05

Diskonttaamalla vuosien 2012-2014 osingot sekd pédtearvo vuonna 2014
nykyhetkeen oman pdfoman tuottovaatimuksella (12 %) saadaan osakkeen arvoksi 5

129 €/. Eli koko osakekannan arvoksi tulee 2 051 522 €.

10.3 Synergiaedut ja tulevaisuuden ennakointi.

Kyseisessd tapauksessa syntyy paljon synergioita. Ostavan yrityksen liikevaihto
lahes kaksinkertaistuisi, alueellinen kilpailu véhentyisi, omaisuuserdt saataisiin
tehokkaampaan kayttoon sekd uusia litketoimintamahdollisuuksia avautuisi. Tiedot
perustuvat toimitusjohtajan haastatteluihin sekd tutkijan omiin nékemyksiin.
Kulusynergiaa syntyy siitd, ettd neuvottelumahdollisuudet materiaalin toimittajien
kanssa paranisivat huomattavasti. Yrityksestd tulisi jo sen verran iso tekija raaka-
aine- sekd tyokalumarkkinoilla, ettd myyjdt laskisivat hintoja asiakkaan
menettdmisen pelossa. Rahoituksellista synergiaa syntyisi esimerkiksi velkojen
optimoinnilla. Toimitiloja ei pystyttdisi karsimaan. Ylimédrdisid koneita voitaisiin
kuitenkin myydd pois. Ehkd merkittdvin synergiaetu tulisi kuitenkin uusista
litketoimintamahdollisuuksista sekd kapasiteetin lisdyksestd. Ostava yritys pédsisi

helposti mukaan ulkomaan vientikauppaan.
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Synergioiden rahallinen arvo on erittdin vaikeasti mitattavissa. Yrityskauppakirjassa
2011 todetaan, ettd synergioihin liittyy muita suurempi epdvarmuus ja riski.

Synergiat eivit vélttiméttd toteudu niin kuin on ajateltu.

Vaikka synergiat ovat merkittdvit, tutkija ei voi suositella, ettd yrityksestd
maksettaisiin enempédid kuin sen tuottoarvolaskelmat osoittavat, koska tulevaisuuden
ennakointi on mahdotonta. Lisdksi ala on erittdin syklinen mikéd entisestdén
vaikeuttaa ennustamista. Liséksi tdhdn vaikuttavat ulkopuoliset tekijiat. Euroopan ja
koko maailmantalouden vaikea tilanne ja Suomen kestdmiton velkataakka voi ajaa

tamantyyppiset yritykset ennen nadkeméttomiin vaikeuksiin.

11 JOHTOPAATOKSET

Lopullista kauppahintaa mietittdessd, tdytyy muistaa, ettd mitddn yksiselitteista
hintaa ei ole olemassakaan. Sitd ei saa laskemalla ja aina tdytyy muistaa, ettd arvoon
vaikuttaa my0s ympdroivd talous ja yhteiskunnan kehitys. Leppiniemi toteaa
kirjassaan Tilinpdédtoksen tulkinta 2006, ettd laskelmien avulla voidaan osoittaa
sellaisia hintoja, jotka eivdt ole hyvéksyttdvid, vaan johtavat ostajan kannalta

ylihintaan tai myyjan kannalta alihintaan.

Yrityksen substanssiarvo on 2,3 milj. €. Tuottoarvo jdd pienemmaéksi kuin
substanssiarvo. Substanssista tulee vdhentdd sithen piilevd verovelka 24,5 % .

Substanssiarvoksi jii silloin 1 736 500 €.

Térkein johtopditos tilinpadtoksen analysoinnista on se, ettd yritys X:n kiinteiston ja
maa-alueen arvo tekee yrityksen arvon méiirittdmisen hankalaksi. Hankalaa on
ainakin sellaisen arvon méarittiminen, joka johtaisi kauppaan. Laskelmat antavat
arvoksi 1,5-2,0 milj. €, mutta pelkéstiin kiinteiston ja maa-alueen arvo on 1,5 milj.
€. Tama tarkoittaa sitd, ettd yritys X:n ei kannata myydd yritystdén ainakaan alle

substanssiarvon, koska se saa kiinteiston ja kaluston erikseen myymalla 2,0-2,3 mil;.
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€. Ostajan ei kuitenkaan kannata maksaa juuri yli substanssiarvon, koska tuottoa ei

tule tarpeeksi.

Synergiaedut huomioon ottaen tuloksentekokyvyn pitdisi parantua ja tuottoarvon
kasvaa. Toisaalta taloudellinen epdvarmuus on tilld hetkelld erittdin suuri. Mikéli
talous ajautuu vuoden 2008 lopulla alkaneeseen luottolamaan, niin mitkdin
synergiaedut eivit auta pitdmddn tuottoarvoa edes ndin korkealla. Laskelmat ja
synergiaedut huomioiden tutkija suosittelee toimeksiantajalle 2,0-2,5 milj. €:n

neuvotteluvilia.

Jatkotoimenpiteet

Tutkijan mielestd tarvitaan uusia tutkimuksia yrityksen arvon méiirittdmisestd, ei
niinkdin tapaustutkimuksena vaan yleiselld tasolla ja etenkin Pk-yritysten
nakokulmasta. Kallunki ja Niemeld 2007 toteavat kirjassaan Yrityksen uusi
arvonmadritys, ettd aiheesta kirjoitettuja suomenkielisid kirjoja on erittdin vdhan.
Aihe tulee olemaan tulevina vuosina kansantaloudellisesti entistd tirkedmpi, silld
erittdin suuri madrd yrityksid on tilanteessa, jossa jatkajaa ei ole. Suomi tarvitsee
laajan ja monipuolisen Pk-yrityssektorin, mikdli tuotannollisia toitd ja sitd kautta

mitiin t6itd halutaan Suomessa pitia.
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Yritys X:n oikaistu tuloslaskelma LIITE1 LIITE 1

2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007
LIIKEVAIHTO 3124 556 2 844270 2099 000 3617300 3526 000
litketoiminnan muut tuotot
LIKETOIMINNAN TUOTOT
YHTEENSA 3124 556 2 844270 2099 000 3617300 3526 000
Aine- ja tarvikekaytto 1557 961 1452 893 941300 1806300 1707 800
Varastojen muutos -41 875 97711 -41 500  -29 500 1500
Ulkopuoliset palvelut 163 983 152 496 119 600 288 100 247 200
Henkilostokulut 715102 599 781 599300 747 500 706 700
liiketoiminnan muut kulut 277987 234 121 337200 276200 286 700
valmiiden ja keskeneriisten + 54 745 17 417 -17200 91900 37900
tuotteiden lisdys (+)/vahennys (-)
KAYTTOKATE 422393 520 107 42900 561 600 617 000
Suunnitelman mukaiset poistot 147 497 151 693 155700 167 700 193 700
LIIKETULOS 274 896 368 414 -112.800 393 900 423 300
Tuotot muista pysyvien vastaavien
sijoituksista + 3780 2477
Muut korko- ja rahoitustuotot + 794 28 181 12 500
Korkokulut - 23 442 21 835 96 500 37 400
Muut rahoituskulut
Kurrsierot
sijoitusten ja arvopapereiden - 32634
arvonalentumiset Ennustettu tulos Ennustettu tulos
Odotettu  kasvu
Vilittomét verot - Odotettu kasvu 8% 8% 67 697 74 099 300 94 500 110 800
NETTOTULOS 245917 2271701 210 834 195217 180 756 155 697 303 138 -100 000 202 900 275 100
Satunnaiset tuotot 2548 19 885 48200 2500 39700
satunnaiset kulut
KOKONAISTULOS 158 245 323023 -51800 205400 314 800
Diskontatut tulokset 10%:n
tuotolla.
152 695 155523 158 403 161 336 164 324
2011-2007 tuotot
2016-2012 tulos yhteensa 792 281 yhteensé 836 835
Keskiarvo 158 456 Keskiarvo 167 367

Tuottoarvo 1584 561,4



LIKEVAIHTO

Valmiiden ja keskeneraisten tuotteiden
varastojen lisdsys (+) tai vahennys (-)

Liiketoiminnan muut tuotot

Ostot tilikauden aikana

Varastojen muutos

Ulkopuoliset palvelut

Henkildstokulut+sivukulut

Muut kulut

KAYTTOKATE

Suunnitelman mukaiset poistot

poistot rakennuksista ja rakennelmista

Koneista ja kalustosta

Ajoneuvoista

LIIKETOIMINNAN TULOS

Rahoitustuotot ja kulut

tuloverot

Tilikauden tulos

2011-2007 Liiketulos yhteensa

2011

3124 555,76

54 745,00

2 548,26

1557 961,14

-41 875,00

163 983,06

715 102,40

277 986,60

424 940,83

147 496,80

37 465,24

97 298,43

12 733,13

277 444,03

51 502,21

67 696,92

158 244,90

1460 542,03

2010

2844 270,00

17 417,00

19 885,00

1452 893,00

97 711,00

152 496,00

599 781,00

234 121,00

539 991,00

151 693,00

40 285,00

103 391,00

8 016,00

388 298,00

8 822,00

74 099,00

323 021,00

tuottoa

2009

2099 000,00

-17 200,00

48 200,00

941 300,00

-41 500,00

119 600,00

599 300,00

337 200,00

91 100,00

155 700,00

-64 600,00

12 500,00

300,00

-51 800,00

tuottoa

tuottoa

1056 031,83 kolmen vuoden kayttokate 2011-2009

2008

3617 300,00

91 900,00

2 500,00

1 806 300,00

-29 500,00

288 100,00

747 500,00

276 200,00

564 100,00

167 700,00

396 400,00

96 500,00

94 500,00

205 400,00

2007

3 526 000,00

37 900,00

39 700,00

1707 800,00

1500,00

247 200,00

706 700,00

286 700,00

656 700,00

193 700,00

463 000,00

37 400,00

110 800,00

314 800,00



LITE 3

LIKEVAIHTO

Valmiiden ja keskeneraisten tuotteiden
varastojen lisasys (+) tai vahennys (-)

Liiketoiminnan muut tuotot
Ostot tilikauden aikana
Varastojen muutos
Ulkopuoliset palvelut
Henkildstokulut+sivukulut
Muut kulut

KAYTTOKATE

Suunnitelman mukaiset poistot
poistot rakennuksista ja rakennelmista
Koneista ja kalustosta
Ajoneuvoista
LIIKETOIMINNAN TULOS

Rahoitustuotot ja kulut

tuloverot

2011

3 124 555,76

54 745,00
2 548,26
1557 961,14
-41 875,00
163 983,06
715 102,40
277 986,60
424 940,83
147 496,80
37 465,24
97 298,43
12733,13
277 444,03

51 502,21

67 696,92

2010

2844 270,00

17 417,00
19 885,00
1452 893,00
97 711,00
152 496,00
599 781,00
234 121,00
539 991,00
151 693,00
40 285,00
103 391,00
8 016,00
388 298,00

8 822,00

74 099,00

tuottoa

2009

2 099 000,00

-17 200,00

48 200,00

941 300,00

-41 500,00

119 600,00

599 300,00

337 200,00

91 100,00

155 700,00

-64 600,00

12 500,00

300,00

tuottoa

tuottoa

2008

3617 300,00

91 900,00

2 500,00

1806 300,00

-29 500,00

288 100,00

747 500,00

276 200,00

564 100,00

167 700,00

396 400,00

96 500,00

94 500,00

2007

3 526 000,00

37 900,00

39 700,00

1707 800,00

1 500,00

247 200,00

706 700,00

286 700,00

656 700,00

193 700,00

463 000,00

37 400,00

110 800,00



Tilikauden tulos 158 244,90 323 021,00 -51 800,00 205 400,00 314 800,00

2011-2007 Liiketulos yhteensa 1460 542,03 1 056 031,83 kolmen vuoden kayttékate 2011-2009



Yritys X:n substanssiarvo

Koneiden ja kaluston todellinen arvo
Maa-alueet

Rakennukset

Vaihto-omaisuus

Saamiset

Arvopaperit

Rahat

Vieras paaoma

Substanssi

-verovelka yhteis6 vero 24,5%

LIITE 4
Todellinen arvo
518 000,00
250 000,00
1200 000,00

722 230,00
397 702,00
160 335,00
63 080,00
755 881,53
2 555 465,47

1929 376,43

Tase

403 381,48
209 473,74
521 131,83

722 230,00
397 702,00
140 939,00
63 080,00
755 881,50

1702 056,55

LIITE 4



Oikaistun tuloslakelman mukaan vuosi 2011

Liikevaihto 3124555,76 korolliset velat
Kayttdkate 422392,56 rahavarat
Liikevoitto 274895,76 korolliset velat-rahavarat
Tilikauden voitto 158244,89
Voitto ennen veroja 225941,81 Vieras padoma yhteensa keskiarvo 2011
alkusaldo+loppusaldo
Oikaistu oma padoma 2 473 999,64
Taseen loppusumma 3344 144,49 |Lyhytaikainen vieras paaoma
Rahoituskulut 23441,72 | Vaihtuvat vastaavat
Sijoitetut rahat vuoden 513 717,84 | Vaihto-omaisuus
2011 alkusaldon ja loppusaldon keskiarvo
Nettokayttépadoma
Sijoitettu padoma 2 987 717,48 | (vaihtuvat vastaavat-lyhytaikainen vieras padoma
Oman paaoman tuotto
%l
Oman paaoman tuotto%' = 100 X 'voitto/oma pdaoma 6,4
Sijoitetun padaoman tuotto%
Sijoitetun pddoman tuotto% = 100 X (voitto ennen veroja+rahoituskulut)/sijoitettu padoma 8,3
Sijoitetulla paaomalla tarkoitettaan omaa paaomaa+ korollinen
vieraspaaoma(2987717,48
Kayttokate% 13,52
likevoittoprosentti 8,80

Tilikauden voitto% 5,06

447019,67
63080,58
383939,09

870144,86

483984,86
1376144,5
709360

892159,64

LIITE 5



Omavaraisuusaste
Omavaraisuusaste 100 X Oma paaoma /taseen koko padoma

Gearing
Gearing 100 x (korolliset velat-rahavarat)/ oma paaoma

Velkaantumisaste
Velkaantumisaste 100x viera padoma/taseen koko paaoma

Suhteellinen velkaantuneisuusaste
Suhteellinen velkaantuneisuusastetaseen velat -ennakkomaksut/lilkkevaihto*100

Quick ratio
Quick ratio = Vaihtuvat vastaavat-vaihto-omaisuus/ lyhytaikainen vieras padoma

Current ratio
Current ratio = (vaihtuvat vastaavat/ lyhytaikainen vp

nettokayttopaaoma%
nettokayttépaddoma% nettokayttopadomalliikevaihtox100,

74,0

15,5

26,0

27,8

1,4

2,8

28,6

LIITE 5



LIITE 6

Suhteellinen arvonmaaritys

Seuraavassa on lakettu yritys X:n EV-arvo eli enterprice value, sekd EV/EBIT-luku ja EV/EBITDA-luku

Liikevoitto oikaistu tuloslaskelma vuosi 2011 274895,76
Kayttokate oikaistu tuloslaskelma vuosi 2011 422392,56

EV Eli enterprice value= yhta kuin liiketoiminnan arvo
Oman paaoman arvo+nettovelat

Nettovelat lasketaan seuraavasti Alkusaldo 2011
Pitkaaikainen korollinen vieras paaoma 445 416,00
lyhytaikainen korollinen vieras padoma 106 603,67
muut vieraaseen pddomaan rinnastettavat velat ja vastuut 432 388,51
- rahat ja pankkisaamiset 133 980,05
= nettovelat 850 428,13
Keskiarvo alkusaldosta ja loppusaldosta 771 614,54
Oman padoman arvo 2 473 999,64
EV= 3245614,18
EV/EBIT= 11,81

Liiketoiminan arvo/ Liikevoitto

EV/EBITDA= 7,68
Liiketoiminnan arvo/Kayttokate

Loppusaldo 2011
326 904,00
88 512,00
340 465,53
63 080,58
692 800,95



Vapaa kassavirta

LIIKEVOITTO kasvuvauhti 8%

+ Poistot ja arvonalentumiset arviot

+Rahoitustuotto

-Rahoituskulut (investointien

kassastamaksut)
-tuloverot ja muut valittdmat verot

= Vapaa oman paaoman kassavirta

Diskonttaus 10%:n tuotolla

Vuosien 2011-2015 vapaat kassavirrat
Vuosien 2016-2018 vapaat kassavirrat

YHTEENSA

2011

277 444,03

147 496,80
4 573,07

56 075,28
67 696,92

305 741,70
277 947,00

1377

733,66
661 527,07
2039

260,73

2012

299 639,55

151 693,00
8 573,07

50 000,00
65 000,00

344 905,62
285 045,97

2013

323 610,72

120 000,00
10 000,00

45 000,00
68 000,00

408 610,72
306 995,28

2014

349 499,57

130 000,00
8 200,00

40 000,00
72 000,00

375 699,57
256607,864

2015

377 459,54

150 000,00
5 000,00

50 000,00
78 000,00

404 459,54
251137,55

LIITE 7

2016 2017 2018

416593,3 429091,1 441963,9
235156,1 220191,6 206179,4
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