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Tiivistelma

Tassa tutkimuksessa tarkastellaan aineettoman padoman merkitysta sijoittajan nakokulmasta.
Tavoitteena tutkimuksessa on pyrkida madrittamaan aineettomalle padomalle arvoa julkiseen tie-
toon perustuen. Tutkimuksessa on edustettuna seitseman suomalaista metalli- ja konepa-
jateollisuuden yritystd, jotka on noteerattu Helsingin pdrssin Large Cap -listalla. Tydlla ei ollut eril-
listd toimeksiantajaa.

Tydn teoriaosuus koostuu neljasta eri osakokonaisuudesta. Ensimmaisena kaydaan lapi aineetto-
man paaoman teoriaa inhimillisen-, rakenne- ja suhdepadaoman osalta. Toiseksi tarkastellaan erig,
joita sijoittaja voi havaita suoraan yrityksen tilinpaatosinformaatiosta. Kolmantena tarkastellaan
henkilostotilinpaatosta, joka antaa organisaation ulkopuolelle tédydentdvaa tietoa varsinaisen tilin-
paatoksen liséksi. Neljantena kaydaan lapi CIV -menetelmd, joka NCI Researchin kehittdma tyoka-
lu aineettoman padgoman mittaamiseen.

Tydn empiirisessa osassa keskitytédn CIV -menetelman soveltamiseen kdytannossa. Vertailuryh-
man muodostavista yrityksistd menetelmaa sovellettiin kolmeen yritykseen, joiden kyky hankkia
tuottoa padgomalle nayttaisi olevan toimialan keskiarvoa parempi.

Aineettoman padgoman arvonmaaritys on haasteellista, silla konkreettisen arvon antaminen esimer-
kiksi osaamiselle on kaytéannéssa mahdotonta. Yrityksen oma arvio aineettomasta omaisuudesta
voikin poiketa merkittavasti kyseisellda menetelmalla saaduista tuloksista. Menetelman vahvuus on
kuitenkin se, etta sijoittaja pystyy tehokkaasti vertailemaan yrityksia ja vertailemaan niiden kykya
hankkia tuottoa paaomalle.
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This research focuses on intangible assets’ significance from investors’ point of view. The primary
aim is to define a financial value for corporates’ intangibles, based on free public data. The re-
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1 JOHDANTO

1.1  Tutkimuksen taustaa

Aineettoman p&&oman taloudellinen ja yhteiskunnallinen merkitys on viime vuosina
aiheuttanut paljon keskustelua. Pyrkimys sen mittaamiseen on kuitenkin tullut I&hinn&
yrityksien siséltéd. Panostus tdhan on ymmarrettavas, silla esimerkiksi hyva maine,
korkea osaaminen ja asiakassuhteet ovat kriittisia tekijoitd yrityksen menestymisen
kannalta. Edella mainitut asiat ovat toki olleet aina tarkeitd menestystekijoitd, mutta
ongelmallista on ollut niiden mittaaminen. Aineettomien erien ilmaiseminen konkreet-
tisesti numeroina on edelleenkin haastavaa ja uusia mittauskaytantoja pyritdan kehit-

tamaan jatkuvasti.

Mittaamistapoja on syytakin pyrkia kehittamaan aineettoman paaoman suuren merki-
tyksen takia. Kaytdnndssahan yrityksen paivittaiselle toiminnalle suuntaviivat maaray-
tyvat pitkalti inhimillisen padoman, eli yksittaisiin tydntekijdihin ja johtajiin liittyvat omi-
naisuuksien pohjalta. Naitd ovat esimerkiksi osaaminen, asenne, kokemustausta ja
hiljainen tieto (Kujansivu, Lénngvist, Jaaskeldinen ja Sillanpaa 2007, 28-29). Se mi-
ten yritys paattaad investoida esimerkiksi kayttbomaisuuteen tai miten henkilostd toi-

mii, riippuu pitkalti johdon ja tydntekijdiden osaamisesta ja henkildbominaisuuksista.

Suomessa erityisesti bulkkituottajien kannattavuuden voi ennakoida joutuvan koetuk-
selle korkeiden ja jatkuvasti kasvavien henkildstokustannuksien takia olettaen, etta
raaka-aineita on yhtalailla saatavissa myo6s vaihtoehtoisissa tuotantomaissa. Suoma-
laiset yritykset maksavatkin melko korkeaa hintaa henkiléstdon osaamisesta. Merkitta-
vana syyna tahan ovat joustamattomat tydmarkkinat. Suomella ei siis ole mahdolli-
suutta houkutella yritystoimintaa alhaisilla tydévoimakustannuksilla. Sen sijaan suo-
men kilpailuedun tulisi muodostua korkeasta osaamisesta, joka on keskeinen tekija

tuotekehitys- ja innovointitoiminnassa.

Aineettoman paaoman hyddyntaminen vaikuttaa siis merkittavasti yrityksen jokapai-
vaiseen toimintaan. Etenkin suuremmissa organisaatioissa aineeton pddoma jakau-
tuu eri yksikdihin ja vaikuttaa hyvin laaja -alaisesti. Ajatus siita, ett aineeton padoma
painottuisi vain yrityksen johtoon, tuntuu nykydan lahes mahdottomalta. TallGin johto
sanelisi henkilostélle tehtavat kaytdnnodssa ilman soveltamisen varaa ja tydnkuvasta
tulisi tyontekijan kannalta suorittamista. Tallainen kontrollointi ja valvonta voisi toimia
viela erittdin pienissé organisaatioissa mutta yrityksen kasvaessa ylimman johdon on

kaytdnndssa mahdotonta kontrolloida suoraan kaikkien yksikéiden toimintaa.



Nykyaan hyvan palvelun ja asiakkaille henkilokohtaisesti raatéloityjen ratkaisujen
merkitys on korostunut. Talléin myds henkiléstd saattaa joutua paivittdin ongelman-
ratkaisutehtaviin. TAma kasvattaa henkiloston kokemustaustaa ja lisda hiljaisen tie-
don maarda. Talloin johdon oleelliseksi tehtavaksi jaa vastuun jakaminen, jolloin oi-
keat ihmiset saadaan heille parhaiten soveltuviin tehtaviin. Etenkin isossa organisaa-
tiossa johto on usein hajautettu useisiin eri yksikoihin, jolloin myds aineeton pddoma
jakautuu organisaatiossa. Hajautetulla johdolla on usein, ohjaustyylista riippuen, mel-
ko paljon likkumavaraa tavoitteiden saavuttamiseksi.

Lahtdkohtaisesti sijoittajien suurin kiinnostus kohdistuu yrityksen tekemaan tulokseen
ja kykyyn luoda kassavirtaa. Pitkalla tahtdimella nama tekijat ratkaisevat, minkélaisen
tuoton omistaja saa sijoitukselleen. Kannattava yritystoiminta mahdollistaa yrityksen
paaomarakenteen vahvistamisen sekda maksuvalmiuspuskurin kerryttamisen, jolloin
yritystoiminta on terveella pohjalla my6s muutoin kuin pelkastddn kannattavuuden
tunnuslukujen osalta. Haasteellista onkin mitata, millainen on yrityksen kyky tehda

tulosta ja luoda kassavirtaa aineettoman omaisuuden avulla.

Kun huomioidaan miten haastavaa yrityksen johdolle on selvittaa yrityksensa aineet-
tomia omaisuuseria, voidaan sen todeta olevan viela vaikeampaa sijoittajalle. Vain
harvoja aineettoman pddoman eria pystytaan havaitsemaan yrityksen taseesta ja
niidenkin arvostusta voidaan pitaa varsin suurpiirteisena. Sijoittajan saama informaa-

tio riippuu pitkalti siitd, miten kattavasti yritys haluaa tata osa-aluetta tuoda esille.

Tarkein informaation lahde sijoittajille ovat yrityksen tilinpdatos ja sen liitetiedot seka
neljannesvuosittain julkaistavat osavuosikatsaukset. Jotta ndiden antama tieto olisi
relevanttia, on yrityksen raportointivelvollisuutta kohtaan asetettu tiettyja kriteereja.
N&ita ovat muun muassa tilinpaatoksen laadinnassa noudatettavat varovaisuuden

periaate ja oikeiden ja riittavien tietojen vaatimus. (Kirjanpitolaki, 3. Luku, 3 §)

Koska tiettyjen omaisuuserien arvioiminen jo yrityksen sisaisesti on melko hankalaa,
joudutaan usein soveltamaan edelld mainittuja taustatietoja. Jo pelkastaan aineellisil-
le omaisuuserille kdyvan arvon maarittdminen voi olla hankalaa, mikali hyddykkeen
markkinahinta ei ole tiedossa tai sille ei kAytanndssé ole markkinoita. Talldin kohteen
tarkkaa arvoa on mahdotonta mé&aérittd4, jolloin joudutaan tyytymaan parhaaseen ar-
vioon. Nain ollen arvoksi muodostuu omaisuuseralta tulevaisuudessa odotettavissa

oleva taloudellinen hyoty tai hankintahinta vahennettyna tehdyilla poistoilla.



Aineettoman padoman arvioinnissa varovaisuuden periaate tulee ajankohtaiseksi.
Yritys aktivoi taseeseen tiettyja aineettoman pddoman erig, joiden tuotto -odotukset
voivat olla melko l6yhalla pohjalla. Téllaisia eria ovat esimerkiksi patentit. On otettava
huomioon, ettd mikali jokin yrityksen kilpailija tai muu taho kehittaa toisen keinon pal-
velemaan samaa tarkoitusta mihin patentti on tarkoitettu, on patentti kaytdnndssa
arvoton. Taseesta havaittava aineettoman paddoman erd on myos liikearvo, joka syn-
tyy ostajan maksaman hinnan erotuksena ostettavan yrityksen substanssiarvoon.
Talloin aktivoimisarvon maarittdminen on helppoa, mutta se ei valttaméatta anna tay-
sin realistista kuvaa tulevaisuuden tuotto -odotuksista. Liikearvon voidaan katsoa
sisaltavan esimerkiksi sellaisia erid, kuin ostetun yrityksen verkostot, maine ja asia-

kassuhteet.

1.2 Tyon tavoitteet ja toteutus

Aineettoman paaoman korostunut merkitys liiketoiminnassa luo tarpeen taman osa-
alueen mittaamiseen ja tutkimiseen. Nykyaan voidaan havaita yritysten keskittyvan
kasvavissa maarin aineettoman padoman hyoddyntamiseen. Tasta kertoo muun mu-
assa yritysten halu valmistaa yha laadukkaampia ja yksityiskohtaisempia tuotteita
markkinoille. Nain on siirrytty yha kauemmas massatuotantomentaliteetista pyrkien
luomaan tuotteille lisdarvoa ja siten parantamaan hinnoitteluvoimaa. Myds erilaiset
henkiloston palkitsemisjarjestelméat kertovat siité, ettd yritysten johto haluaa saada
henkildstdon resurssit mahdollisimman tehokkaaseen kayttoon. Periaatteessa myds
liketoimintamalli, joka perustuu pelkk&&n innovointiin, olisi taysin mahdollinen. Tallgin
voidaan kuvitella tilanne, jossa yrittdjalla voisi olla keksint6ja, muttei padomaa niiden
markkinointiin ja jakeluun. T&llgin yrittdja voi lisensoida oman ideansa muiden kaytet-
tavaksi, jolloin hdn saa sovitun korvauksen oman keksintbnsa véliaikaisesta luovut-

tamisesta.

Edella mainitut tekijat luovat tarpeen tarkastella aineetonta pddomaa ja sen raportoin-
tia. Vaikka aineettoman paaoman absoluuttista maaraa on kaytannéssa mahdotonta
mitata, tulisi myds organisaation ulkopuolisella taholla olla mahdollisuus vertailla eri

yrityksi& aineettomien voimavarojen perusteella.

Tassa tydssa keskitytddn aineettoman paaoman havainnointiin organisaation ulko-
puolelta. Teoriaosuudessa aineeton pddoma on jaettu kolmeen eri osa -alueeseen,
joiden luonnetta tullaan tarkastelemaan. Liséksi teoriaosuudessa keskitytaan sellai-
siin aineettoman p&&oman eriin, joita voidaan havainnoida organisaation ulkopuolelta

tilinp&atostiedoista. Paapiirteittdin kaydaan lapi myos henkilostotilinp&étos, joka ny-



kyaan kuuluu yha useamman yrityksen raportointiin. Julkisella sektorilla tdmé& on jo

aiemmin muodostunut vakiintuneeksi informaation lahteeksi.

Tybn empiirisessa osuudessa sovelletaan CIV -menetelm&éa joukkoon suomalaisia
konepajayrityksia, pyrkimyksena tuottaa tilinpaatdsinformaatiota taydentavaa tietoa
yritysten vertaamiseksi. Tarvetta taydentavélle tiedolle voidaan havainnollistaa esi-
merkin avulla. Oletetaan, ettd samalle toimialalle ja markkina -alueelle tulee kilpaile-
maan kaksi yritystd, joiden taseet muistuttavat suurelta osin toisiaan. Taseen loppu-
summa on suunnilleen samaa kokoluokkaa ja aineellisten ja aineettomien erien suh-
de taseen loppusummaan on suunnilleen sama. Toinen yritys kuitenkin nayttaa sel-

vasti parempaa tulosta kuin toinen.

Tata eroa on organisaation ulkopuolelta vaikea selittaa toisen yrityksen laitteiden yli-
vertaisuudella tai ylipdataan aineellisen omaisuuden poikkeavuuksilla. Eron tulos-
tasossa voidaankin olettaa pitkélti johtuvan aineettoman pddoman hyoddyntamisesta.
Sijoittajalla on toki mahdollisuus havaita tilinpaattstiedoista eroavaisuuksia esimer-
kiksi padoman hallinnasta, miké voi osaltaan selittaa toisen yrityksen parempaa tulos-
ta. Tamakin kuitenkin linkittyy osaamisen kautta yrityksen aineettomiin voimavaroihin.
Pelkan tuloksen perusteella yrityksen todellista arvoa on vaikea maarittaa, silla siihen
vaikuttavat pitkalti yrityksen sisaiset kaytannot, esimerkiksi vero- ja tilinpaatéssuunnit-
telu. Taseen tulisi kuitenkin antaa kuva yrityksen voimavaroista, jotka tuottavat yrityk-
selle lisda varoja tulevaisuudessa. Korkea osaaminen on yritykselle pitkan tahtaimen
kilpailuetu, joten téassa tapauksessa toisen yrityksen aineettoman omaisuuden voisi

olettaa olevan selvasti korkeampi kuin toisen.

Tybn menetelmallisend perustana kaytetddn CIV — menetelméa (Calculated Intangi-
ble Value). Sijoittajalle kayttokelpoisen tastd menetelmasta tekee se, etta sen kayttd
perustuu julkiseen tietoon, joten menetelmé&a voidaan hyvin soveltaa organisaation
ulkopuolelta. Lisaksi menetelma karsii pois sellaiset yritykset, jotka eivéat toimialan
sisalla ylla vahintaan keskimaaraiseen paaoman tuottoon. Tallaiseen yritykseen ei
siis voida kyseista menetelméé soveltaa. Koska menetelmassa paaoman tuotto las-
ketaan puhdistettuna aineettomista erist&, on syyta vertailla yrityksid saman toimialan
sisélla. Tuloksien vertailukelpoisuus heikkenisi, mikali samaan aikaan vertailtaisiin
perinteista teollisuusyritysta, jonka tase koostuu suuresta maarasta aineellista omai-

suutta ja toisaalta palveluyritystd, jolla on kaytdssa vain vahan aineellista omaisuutta.

Taman tyon tutkimusongelmana on siis selvittaa CIV -menetelmén kayttdkelpoisuutta

piensijoittajan nakotkulmasta suomalaisten konepajojen osalta. Koska piensijoittajan



mahdollisuudet saada informaatiota johdolta ovat usein rajatummat kuin instituutioilla,
on piensijoittaja pitkalti julkisen informaation varassa. Julkiseen informaatioon perus-
tuvan mittausmenetelmén voidaankin olettaa tuovan piensijoittajalle arvokasta lisatie-
toa yritysten kyvystd hyddyntdd aineetonta paaomaa. Tutkimuskysymykset rajataan

tyossa seuraavasti:

1) Tukevatko CIV -menetelmélla aikaan saadut tulokset markkinoiden yritykselle
asettamaa hintaa?

2) Vastaavatko kyseilla menetelmélla saadut tulokset yritysten omia arvioita ai-
neettomasta paaomasta tilinpaatoksessa?
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2 AINEETTOMAN PAAOMAN LUONNE JA OSA -ALUEET

Edella on jo tuotu esille, ettd aineettoman paaoman arvon maarittdminen on haas-
teellista ja osin harkinnanvaraista. Tama johtuu lahinna siita, etta tulevaisuuden tuotto
-odotusten ennakointi aineettomalle paaomalle on vaikeaa. Lisdksi aineettomilla hyo-
dykkeilla kaydaan harvoin kauppaa, joten myds markkina -arvon maarittaminen on
vaikeaa. Tamé luo haastetta yrityksen taloudenpitoon. Jotta aineetonta p&adomaa
pystyttaisiin taysin hyodyntamaan, tulisi aineettomat resurssit ja niista tulevaisuudes-

sa koituva hyoty pystya arvioimaan ja raportoimaan uskottavasti.

Suurin haaste onkin selvittdd, miten paljon arvoa aineettomalla pddomalla voidaan
luoda tulevaisuudessa. Aineellisen omaisuuden osalta tama voidaankin melko luotet-
tavasti ennakoida. Yritysten ostaessa esimerkiksi uuden tuotantolaitteen, se pystyy
suhteellisen luotettavasti ennakoimaan kasvavan kapasiteetin ja tAman pohjalta har-
kitsemaan, pystytddnkd kapasiteetin nostolla tyydyttdm&aan markkinoiden kysynta.
Myds tulevaisuudessa saatavat tuotot ovat melko hyvin ennakoitavissa. (Roos, Fern-
strom, Piponius ja Rastas 2006, 17-18)

Sen sijaan aineettoman padoman kohdalla muuttujia on useampia. On aarimmaisen
vaikeaa arvioida, miten esimerkiksi ulkoisen imagon muutos vaikuttaa yrityksen mai-
neeseen tai millainen hydty on odotettavissa henkiloston koulutuksista. (Roos ym.
2006) Edella mainittujen asioiden arvonmaarityksen tekee hankalaksi se, etta niiden
aiheuttamaa kassavirtaa ei kaytanndssa pysty luotettavasti arvioimaan. Tuloksien
naista tulisikin nakya pitkalla aikavalilla. On myds vaikeaa erottaa, johtuuko kohentu-

nut tulostaso juuri ndistéa asioista, vai onko se seurausta muista tekijoista.

Koska aineettoman pddoman arvonméaaritys on vaikeaa jo yrityksen sisaltd, tulee
mya0s sijoittajan suhtautua varauksella tilinpéatéstietoihin aineettoman paaoman osal-
ta. Mittaus- ja arvostuskaytannot voivat vaihdella yrityksittain, joten pelk&staén tilin-
paatbksen perusteella ei voida absoluuttisesti sanoa, onko jollain toisella yrityksella

enemman aineetonta padomaa kuin toisella.

Aineeton paaoma poikkeaa aineellisesta omaisuudesta mygs siltd osin, ettei se var-
sinaisesti kulu. Kun yrityksen koneet ja laitteet vanhentuvat ja kuluvat, nakyvat nama
vaikutukset tuloslaskelmassa poistoina. Aineettomalla padomalla on kuitenkin taipu-
musta lisaantyad ajan kuluessa. (Roos ym. 2006, 18) Tasta osoituksena on esimerkik-
si hiljaisen tiedon siirtaminen, jolloin osaaminen levida useammalle henkildlle ja or-

ganisaation tietopohja kasvaa. Esimerkkeina voidaan mainita myos brandit ja maine,
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joilla on taipumusta kasvaa ajan myoéta, kun yritys ja sen tuotteet saavat lisda tunnet-
tuutta. Aineettoman padoman arvo voi kuitenkin myos laskea. Tamén voi aiheuttaa
esimerkiksi avainhenkilon lahteminen organisaatiosta, yhteistyOkumppanin [&htemi-
nen verkostosta tai julkisuuteen paassyt tieto epaeettisestd toiminnasta.

Aineeton pddoma voidaan jakaa kolmeen erilliseen kokonaisuuteen, joita ovat inhimil-
linen pddoma, rakennepadoma ja suhdep&doma. Seuraavaksi tarkastellaan niiden

sisaltoa ja osatekijoita.

2.1 Inhimillinen padgoma

Inhimillinen pd&doma sisaltaa yksildiden tuoman panoksen organisaation hyvaksi. Or-
ganisaatiota hyodyttavia asioita ovat esimerkiksi yksilon tiedot, taidot, kokemus,
asenne ja innovatiivisuus. Onkin paljon yksilon vallassa, minkélaisen panoksen han
haluaa organisaation hyvaksi tuoda. Yritys ei siis omista tydntekijoiden inhimillista
paaomaa. Usein esimerkiksi hyva tyoilmapiiri edistaa tyéntekijan asennetta ja saattaa

lisatd hanen halukkuuttaan tuoda omaa tietamystaéan esiin. (Roos ym. 2006, 13-14)

Yrityksen kannalta on tarkeaa, etta tama yksildiden tuoma panos leviaa tietamyksen
ja asenteen muodossa mahdollisimman laajalti organisaation sisalla. Nykyaan tuntuu
lahes mahdottomalta, etta aineeton pddoma olisi painottunut pelkdstaan yrityksen
johtoon, joka sanelisi tyontekijoille suoraan mita heidan tulee tehda ja milloin. Talldin

tydntekijoiden valvonta kay mahdottomaksi organisaation kasvaessa.

Tiedon jakaantuminen organisaatiossa auttaa tekema&éan paivittaisesta yritystoimin-
nasta joustavampaa ja nopeuttamaan prosesseja. Vastuun jakautuminen mahdollis-
taa sen, ettei kaikkien hankkeiden tarvitse kiertda ylimman johdon kautta, vaan ne
voidaan ottaa kasittelyyn saman tien. Osaamisen levidminen organisaatiossa tuo
my0s etua siita, ettd useampi henkild voi hoitaa tietyn vastuualueen, jolloin organi-
saation toiminnasta tulee joustavampaa. Osaamisen siirtdminen organisaatiossa

henkilolta toiselle siis pienentdd yrityksen riskia avainhenkiléiden menettamisesta.

Inhimillisen pddoman vaikutus voidaan ndhda tuloslaskelmassa useassa kohdassa.
Henkiloston tietotaidon ja innovatiivisuuden voidaan olettaa ndkyvan myyntikattees-
sa, joka kaytannossa antaa kuvaa tuotteiden laadukkuudesta ja hinnoitteluvoimasta.
Vaikutusmahdollisuus kiinteisiin kustannuksiin on varsin rajallinen, mutta esimerkiksi
rahoituskuluihin ja tuottoihin voidaan vaikuttaa kokeneen johdon kyvykkyydell&d hallita

padomia. On kuitenkin syyta huomioida, ettd mikali henkildstén tuoma osaaminen
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mahdollistaa yritykselle korkean hinnoitteluvoiman tuotteiden valmistuksen, saattaa
tdma nékya nousevina kiinteind kustannuksina. Korkeasta osaamisesta yritys joutuu

nimittain maksamaan myods korkeampaa palkkaa.

2.2 Rakennepadoma

Rakennepaaoma sisaltaa esimerkiksi yrityksen prosessit, toimintatavat, immateriaali-
oikeudet, brandit ja maineen. Naista osa on suoraan yrityksen kontrolloitavissa, kuten
prosessit, toimintatavat ja immateriaalioikeudet. Maineen ja brandien kehittyminen
sen sijaan ei riipu pelkastaan yrityksen tekemista toimenpiteistéd, vaan my0s organi-
saation ulkopuolisilla henkil6illa on vaikutusta naiden kehittymiseen. (Roos ym. 2006,
14)

Rakennepaaoman muodostuminen onkin pitkalti kiinni siitd, kuinka tehokkaasti orga-
nisaation inhimillista pddomaa on pystytty hyodyntamaan. Esimerkiksi patentit ovat
tulleet yrityksen maaradysvaltaan yrityksen sisalta lahteneesta innovoinnista. Organi-
saatiossa voidaan myds usein hyddyntaa tyéntekijdiden kokemustaustaa ja tietamys-

td prosessien tehostamisessa ja nopeuttamisessa.

Osalle rakennepadoman tekijoista on tyypillista se, ettd niiden arvo voi muuttua hyvin
nopeasti. Immateriaalioikeudet, kuten patentit saattavat menettdd arvonsa kaytan-
nossd melkein kokonaan, mikali jokin toinen taho keksii kustannustehokkaamman
menetelm&n saman lopputuloksen aikaansaamiseksi, kuin patentilla oli tarkoitettu.
Maineen ja brandien rakentaminen vie yleensa melko pitkdan, mutta ne voivat haalis-
tua nopeasti. Nykyaan esimerkiksi ymparistdasioiden ja eettisen toiminnan laimin-
lyonti aiheuttaa yritykselle valitttméan maineriskin. Prosessien ja toimintatapojen koh-

dalla on kuitenkin vaikeaa kuvitella nopeaa muutosta huonompaan suuntaan.

2.3 Suhdepadoma

Yrityksen suhdepaaoma muodostuu sen verkostoista ja muista yhteistydsuhteista.
Suhdep&domaan siséltyvat esimerkiksi yrityksen asiakaskanta, rahoittajat, omistajat,
valtio ja muut yritykset, joiden kanssa yritys tekee yhteisty6td. Naihin asioihin pysty-
tddn organisaation taholta vaikuttamaan vain osittain. Riippuu paljon my6s toisten

osapuolten intresseista, miten halukkaita ne ovat yhteistydhon (Roos ym. 2006, 14)

Tarkein suhdepddoman osa -alue on yrityksen asiakaskanta. Nykyaan voidaankin

havaita asiakaslahtdisyyden merkityksen korostuneen yritysten toiminnassa. Hyvin
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monet yritykset mittaavat asiakkaiden kokemuksia asiakastyytyvaisyyskyselyilla, joilla
seurataan asiakkaiden tyytyvaisyyden kehitysta pitkalla aikavalilla. Etenkin voimak-
kaasti kilpailuilla aloilla kuluttajan on helppoa vaihtaa toisen yrityksen tuotteisiin, joten

asiakkaiden toiveita pyritddn huomioimaan entista tarkemmin.

Yhteistyd omistajien ja rahoittajien kanssa vaikuttaa yrityksen kannalta siihen, miten
helposti, milla hinnalla ja millaisilla ehdoilla yritys voi keré&té rahaa markkinoilta. Yh-
teistyd muiden yritysten kanssa voidaan toteuttaa esimerkiksi hakemalla logistisia
etuja. Tama voidaan toteuttaa hankkimalla suurempia eria tuotteita kerralla, jolloin
yksikkdhintaa voidaan mahdollisesti saada alaspéin ja mahdollisia rahtikustannuksia
voidaan jakaa. Mahdollisuutena on myds pitéa yhteisia varastoja. Yleista on myos se,
ettd yritykset hakevat synergiaetuja tdydentamalla tuotevalikoimaansa muiden yritys-
ten avulla. Tastd hyvana esimerkkind toimivat pankit ja vakuutusyhtitt, jotka usein
tekevat tiivista yhteisty6td. Tama mahdollistaa sen, etta asiakkaan on helppoa saada

kaikki finanssipalvelut saman katon alta.

Yhteistydsuhteen tarkeyttd kuvastaa pitkalti se, miten riippuvainen yritys on yhteis-
tybkumppanista. Esimerkiksi pankin ja vakuutusyhtion yhteistytn loppuessa, osapuol-
ten on vield hyvin mahdollista etsia uusi yhteistydkumppani, silla nailla aloilla on mel-
ko paljon toimijoita. Ongelmallisempaa yritykselle on, mikali se ei voi vapaasti valita
sidosryhmiansa. Téllaisesta tapauksesta esimerkkind toimii yrityksen ja valtion vali-
nen suhde, jossa valtio sééntelee yrityksen liiketoimintaa. Esimerkiksi alkoholin, tu-
pakan ja aseiden kaupan osalta lainsdadanto voi tulevaisuudessa aiheuttaa merkitta-

vid muutoksia liiketoiminnan kannattavuuteen.



14

3 AINEETTOMAN PAAOMAN ERAT TILINPAATOSINFORMAATIOSSA

Kirjanpitolain 3. luku maarittada yrityksen raportointivelvollisuuden. Siihen sisaltyvat
yrityksen taloudellista asemaa kuvaava tase, kannattavuutta kuvaava tuloslaskelma,
kassavirtaa kuvaava rahoituslaskelma ja edella mainittuja tasmentévéat liitetiedot.
Koska téssé tutkimuksessa tarkasteltavat yritykset on noteerattu Helsingin pérssissa
ja ne ovat julkisia osakeyhti6itd, sisaltyy niiden raportointivelvollisuuteen myo6s rahoi-

tuslaskelma.

3.1 Liikearvo

Liikearvo kirjataan taseessa pysyviin vastaaviin. Sitd syntyy, kun yrityskaupan koh-
teena olevasta yrityksestd maksetaan kirjanpitoarvoa korkeampi kauppahinta ja ero-
tus liitetddn emoyhtion taseeseen. Liikearvo voi sisdltaa esimerkiksi ostetun yrityksen
henkilostéon, asiakaskantaan, brandeihin, verkostoihin ja tehtyihin sopimuksiin koh-
distuvia tulevaisuuden tuotto -odotuksia. Ongelmallista onkin se, ettd mitd enemman
yrityksen taseessa on yritysostoista kertynyttad liikearvoa, sita vaikeampi on arvioida
sen realistisuutta. Kaytanndssahan tilanne voi olla vaikka niin, etta tietyt yrityskaupat
osoittautuvat mydhemmin yrityksen kannalta epaedulliseksi, jolloin niista aiheutuneel-

la liilkearvolla ei olisi ollenkaan tulevaisuuden tuotto -odotuksia.

Liikearvon maara taseessa perustuu usein tulevaisuuden tuotto -odotuksiin, silla tark-
kaa markkinahintaa sille on hankalaa maarittdd. TAma johtuu siita, ettei silla kayda
kauppaa kaytdnnossa, lukuun ottamatta yrityskauppojen yhteyttd. Suoraan taseesta
sijoittajan on mahdotonta havaita, mista yrityskaupoista liikkearvo koostuu. Yritys on
kuitenkin velvollinen esittamaan liitteena tietoja, kuinka se on kohdistanut merkittavat
erdt liikearvosta eri yksikgille ja perusteet sille, miten liikearvon suuruus on méaritetty.
Mikali arvonmaarityksessa kaytetaan tulevaisuuden tuotto -odotuksia, tulee liitteend
antaa tdsmentavia tietoja. Naitd ovat muun muassa johdon perustelut annetuista ar-
voista ja hakemyksestd, ajanjakso jolle erien tuotot kohdistuvat ja rahavirtojen enna-
koinnissa kaytetty diskonttauskorko. Sisaisesti aikaansaatua liikearvoa ei taseeseen
saada merkitd. (KHT-Yhdistys 2009, 156)

Nykyisen kaytdnnon mukaan liikearvosta ei enda tehd& poistoja. Yritysten tulee tehda
vuosittain liikearvoon kohdistuva arvonalentumistestaus, jossa ennakoidaan tulevien
tuotto -odotusten vastaavuutta kirjanpitoarvoon. Mikali tasearvo poikkeaa ennakoita-
vissa olevista tuotoista, se tulisi kirjata vastaamaan tulevaisuuteen ennakoituja tuotto-

ja. Néin ollen taseessa oleva liikearvo vahentyisi ja tulos heikentyisi arvonalentumis-
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tappioiden johdosta. Liitetiedoissa yrityksen johto joutuu ilmoittamaan, kuinka paljon
likearvoa on alaskirjattu ja mité yksikk6a tama koskee. Tama paljastaa tilinpa&toksen
tulkitsijalle entistd helpommin yrityksen menestyksen yrityskaupoissa. Toisaalta nailla
muutoksilla on vaikutuksia useisiin tunnuslukuihin. Tuloksen heilahtelu vaikuttaa
etenkin omaan pddomaan ja siitd lasketut tunnusluvut kuten oman pagoman tuotto

saattaa heilahdella huomattavasi enemman. (PricewaterhouseCoopers 2004, 9)

Sijoittajien suhtautuminen suureen maaraan liikearvoa taseessa on usein melko
skeptinen. Usein kuuleekin todettavan, etta taseessa on paljon ilmaa, mikali siella on
merkittavasti liikearvoa. Liikearvon mé&ard on kuitenkin vain johdon paras ndkemys
yrityskaupasta aiheutuvista synergiaeduista, joten tarkkaa arvoa sille on mahdotonta
maarittad. Taseen tulisi antaa mahdollisimman tarkka kuva yrityksen taloudellisesta
asemasta mutta vuosittain tehtavat liikearvon testaukset saattavat aiheuttaa suurtakin
heiluntaa tunnusluvuissa ja heikentdad niiden vertailukelpoisuutta. On kuitenkin hyva
huomioida, ettei liikearvon testauksella ole vaikutusta yrityksen tuottamaan kassavir-

taan, joten sen vertailukelpoisuus sailyy edelleen.

3.2 Aineettomat oikeudet

3.2.1 Patentit

Patentti antaa yritykselle yksinoikeuden kayttaa tiettya keksintda tietyn aikaa. Patent-
tilaissa on maaritetty ehdot patentin mydntamiselle. Suomen lainsdadannén mukaan
patenttia voidaan pitd& voimassa 20 vuotta patentin hakemispaivasta. Patentin omis-
taja on kuitenkin velvollinen maksamaan tahan liittyvat vuosimaksut patentin pitami-
seksi voimassa. (Patenttilaki, 4. Luku, 408) Patenttien tavoitteena on innostaa inno-
vointiin. Palkinnoksi keksinndsta jolle on teollista kayttéa, sen keksijalla on mahdolli-
suus saada yksinoikeus keksintdon. Vastaavasti muut paésevat hyotymaan tasta

keksinngsta patenttiajan rauettua. (Haarmann 2006, 121)

Koska patentin voimassaoloaika on melko pitkd, eivat patentinhaltijan kanssa samalla
alalla toimivat yritykset voi odottaa niin pitkddn saadakseen hyottya kyseisesta kek-
sinnosta. Taman voidaankin katsoa innostavan kehittamaan uusia menetelmia vas-
taavaan hytdyn saamiseksi. Tasta syysta patenttien arvioiminen onkin ongelmallista.
Ne suojaavat omistajaansa muiden kopioinnilta, mutta jonkun muun kehittdma mene-
telma voi saada aikaan samanlaisen tai jopa paremman lopputuloksen kuin patentoi-

tu menetelma. Tallin patentin arvo laskee merkittavasti.
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Patenttien arvo voikin vaihdella huomattavasti tietointensiivisilla aloilla. Esimerkkind
voidaan kayttaa samalla alalla toimivien Nokian ja Applen tilinpaéatostietoja, joille ku-
vio 1 perustuu. Tilinpaatdksessa patentteja ei ole yksildity omana eranaan, joten ky-
seinen tieto ei anna taysin tarkkaa kuvaa tilanteesta. Siitd voi kuitenkin havaita alalla
tapahtuvat nopeat muutokset aineettomien erien osalta.

3500

3000

2500

2000 ® Nokia

1500 +— H Apple

1000 +——

500 ——

2010 2011

KUVIO 1. Aineettomien omaisuuserien arvo (miljoonaa euroa)

(Apple Inc. press info, October 18, 2011; Nokian vuosikertomus 2011)

Kuvion voidaan olettaa kertovan myds mittaamisen vaikeudesta, joka varmasti osit-
tain selittdd suurta muutosta etenkin Applen tapauksessa. Kyseiset erét eivat sisalla
likearvoa ja aktivoituja tuotekehitysmenoja. Vuonna 2011 Nokian konsernitaseessa
erd muut aineettomat hyodykkeet oli arvoltaan 1406 miljoonaa euroa. Edellisena
vuonna vastaava arvo oli 1928 miljoonaa euroa, joten naiden erien arvo putosi vuo-
den aikana noin neljanneksen. Luvut perustuvat Nokian IFRS -raportointiin. (Nokian
vuosikertomus 2011)

Vastaavasti Applen neljannen kvartaalin tiedoista vuodelta 2011 voidaan havaita
hankittujen aineettomien varojen (acquired intangible assets) arvon olleen vuoden
2011 syyskuussa 3536 miljoonaa dollaria. Vastaavasti vuotta aiemmin sama era ar-
vostettiin 342 miljoonaan dollariin. Naihin lukuihin ei sisélly liikearvoa. Euroméaaraisik-
si muutettuna nama arvot olisivat 21.10.2012 kurssin mukaan karkeasti 2864 miljoo-
naa euroa vuodelta 2011 ja 277 miljoonaa euroa vuodelta 2010. (Apple Inc. press
info, October 18,2011)

Koska eria ei ole puhdistettu koskemaan pelkdstdén patentteja, ei naista tiedoista
saa taysin tarkkaa kuvaa kehityksestd. On syytd huomioida, ettd Applen liiketoimin-

taan kuuluu myds muuta kuin pelkastddn puhelimiin liittyvat toiminnot. Oleellista ei
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kuitenkaan ole katsoa aineettomien erien euromaaraista arvoa, vaan niiden muutos-
ta. Vuoden sisalla Nokian edellda mainitut luvut kuvaavat hyvin, miten nopeasti aineet-
tomien erien arvostus vaihtelee tietointensiivisilla aloilla. Muutosprosentti Nokian
kohdalla on -27% ja Applen osalta 934%.

Edell& mainittujen yritysten toimialalla patentit ovat tuotteiden tekniikan ja sovellusten
suojaamisessa merkittavassa roolissa. Tama onkin johtanut useisiin oikeudenkayn-
teihin patenttien loukkaamisesta. Vuonna 2011 Nokia ilmoitti patenttilisenssi sopi-
muksesta Applen kanssa, jolloin kaikista naiden yritysten vélisista oikeudenkaynneis-
ta vetaydyttiin. (Nokian vuosikertomus 2011)

3.2.2 Tavaramerkki

Aineettomien oikeuksien eristd merkittavimmat patenttien lisaksi ovat tavaramerkit.
Markkinoilla toimivat yritykset pyrkivat lisdamaan oman tuotteensa tunnistettavuutta
tavaramerkkien avulla. Tallaisia voivat olla esimerkiksi tietty sana, kuvio, kirjain, ulko-
asu tai muoto. Tavaramerkin tehtéavana on siis erottaa tietyn yrityksen tarjoamat tuot-
teet tai palvelut muiden vastaavien yritysten tarjoamista hyddykkeista. Lahtékohtai-
sesti tavaramerkki tulee rekisteréida. Tasta voidaan kuitenkin poiketa, mikali merkin

voidaan katsoa vakiintuneen. (Tavaramerkkilaki, 1. Luku, 1 & 28)

Tavaramerkki vakiintuu elinkeinonharjoittajan kayttaessa sitd normaalisti elinkei-
noelamassa. Tavaramerkkilain mukaan vakiintuminen tapahtuu, kun tavaramerkki on
kaytdssa tassa maassa elinkeino- tai kuluttajapiireissa tunnettu merkki, josta tuotteen
voi yksiloida. (Patenttilaki, 1. Luku, 28, 3. Momentti) Vakiinnuttaminen ei valttaméatta
vaadi sitd, etta tietylla alueella asuvat ihmiset tunnistavat tavaramerkin. Kyse onkin
siitd, ettd esimerkiksi tuotteen kirjoitusasu tai muoto on vakiintunut yrityksen kohde-
ryhman tietoisuuteen. Yleensa kestaa vuosia, ennen kuin tavaramerkki vakiintuu ku-
luttajien keskuudessa. Tama saattaakin aiheuttaa ongelmia, jos kilpailijan vastaava
tuote on liilaksi samanlainen. Talldin yrityksen on pystyttava nayttamaan toteen tuot-
teen vakiintuminen, mikali se haluaa rajoittaa Kilpailijan toimintaa kyseisen tuotteen
osalta. (Haarmann 2006, 252-253)

Usein brandid pidetaan samana asiana kuin tavaramerkki. Brandi on kuitenkin
enemman kuluttajien mielikuviin perustuva positiivinen kasite tavaramerkista. Se ei
anna tuotteelle mink&éanlaista juridista suojaa, toisin kuin tavaramerkki. Brandin arvo
voi muodostua nimen tai logon tunnettuudesta, kuluttajien merkkiuskollisuudesta tai

brandiin liitetyista mielikuvista. (Suomen mediaopas, 2013)
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3.3 Tutkimus- ja kehittamismenot

Yritys on velvollinen ilmoittamaan tilinpaatosinformaatiossaan kuluiksi kirjattujen tut-
kimus- ja kehitysmenojen yhteismaaran. Naita erid ei kuitenkaan rinnasteta yhdeksi
kokonaisuudeksi, vaan kehittAmismenoja voidaan kirjata myds taseeseen. Tutki-
musmenot puolestaan kirjataan aina tuloslaskelmaan kuluksi. Tama johtuu siita, etta
tutkimusvaiheessa olevan projektin katsotaan olevan niin alkuvaiheessa, ettei tulevaa
taloudellista hyotya pystyta vield luotettavasti ennakoimaan. Tutkimusmenoja voivat
olla esimerkiksi uuden tiedon hankkimiseen suuntautuvat toimenpiteet tai uusien tuot-
teiden tai jarjestelmien suunnittelu. (KHT-Yhdistys 2009, 57)

Koska kehittdmisvaiheessa uuden projektin voidaan katsoa olevan pidemmalla, voi
yritys kirjata sen taseeseen. Tata oikeutta on kuitenkin rajoitettu IAS 38:n mukaisesti.
Vaatimuksena on esimerkiksi, ettd yritys pystyy saattamaan tuotteen valmiiksi niin,
ettd se on kaytettavissa tai myytavissa, projektin voidaan ennakoida tuottavan talou-
dellista hyotya tulevaisuudessa ja hankkeeseen kohdistuneet menot ovat luotettavasti
maadriteltavissa. Kehittdmismenoiksi voidaan laskea muun muassa ennen tuotannon
aloittamista tehtava uuden mallin suunnittelu, rakentaminen ja testaaminen tai uuden
tuotteen tai palvelun suunnittelu, toteuttaminen ja testaaminen. Mikali tulevaisuudes-
sa havaitaan, ettd taseeseen merkityt kehittdmismenot eivat vastaa tulevaisuuden
tuotto -odotuksia, tulee IAS 36:n mukaisesti tehda kehittdmismenoista alaskirjaus,
joka ndhdaan myos tulosvaikutteisesti arvonalentumistappiona. (KHT-Yhdistys 2009,
57)
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4  HENKILOSTOTILINPAATOS

Henkilostotilinpdatds on tarked informaation lahde yrityksen ulkopuolisille tahoille.
Sen tehtdva on antaa kuvaa henkiloston suorituskyvysta ja siitd miten henkiléston
suorituskyky on aikaansaatu. Sen merkitys voi olla korvaamaton esimerkiksi aloilla,
joilla yrityksen toimintaan ei sitoudu paljon muuta omaisuutta kuin tietoa. Tasta esi-
merkkind ovat konsultti- tai asianajotoimistot. Mikali sijoittaja haluaa lahtea mukaan
naille aloille, voi han henkildstétilinpaatdksesta saada arvokasta lisétietoa henkilostén
kokemuksesta ja koulutustaustasta. (Ahonen 1998, 48-49 ja 87-94)

4.1 Henkilostotuloslaskelma

Tavallisen tuloslaskelman esittdaméa informaatio henkildstoon liittyvista kustannuksista
on melko suppeaa. Siina kustannukset koostuvat tilikauden aikana maksetuista pal-
koista ja palkkioista, sekd henkilosivukuluista, joihin sisaltyvat eldkekulut ja muut
henkilosivukulut. Henkilostotuloslaskelmassa henkildstokulut siis avataan tarkemmin
ja kaydaan lapi mista ne koostuvat. Siind voivat olla eriteltyind esimerkiksi tulospalk-
kiot, ylityokorvaukset, sairausajan palkat ja koulutusmenot. Nain ollen henkilostétu-
loslaskelma taydentaa tuloslaskelmasta saatavaa informaatiota. (Ahonen, Anttonen,
Bergstrom, Hottinen ja Mikkola 2002, 1-2)

Yleisesti kaytossa olevan mallin mukaisesti henkilostotuloslaskelma jaetaan neljaan
eri kululuokkaan. Na&itd ovat henkildston uusiutumiskulut, kehittdmiskulut, rasittumis-
kulut ja tehdyn tydajan kulut. Namé& yhdess& muodostavat kokonaishenkildstokulut.
Uusiutumiskulut koostuvat vuosilomista aiheutuvista kuluista ja muista poissaoloista,
joita ei voida kohdistaa edella mainittuihin ryhmiin. Kehittamiskuluihin luetaan muiden
muassa koulutuskulut, liikuntaharrastuskulut ja tydsuojelukulut. Rasittumiskulut puo-
lestaan sisaltavat tydntekijan terveydentilasta seuraavia kustannuksia kuten sairaus-
poissaolot ja tyOtapaturmakulut. Henkiléstdtuloslaskelman malli on nédhtdvissa liit-
teessd 1. (Ahonen ym. 2002, 3)
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4.2 Henkilostbtase

Yrityksen taseen antama informaatio huomioi varsin vahaisesti yrityksen henkilosto-
voimavaroja. Kaytannossa taseeseen ei kirjata ollenkaan henkiléstovarallisuutta
omaisuuserand, vaikka henkiloston tulisi tuottaa yritykselle varallisuutta pitkalla aika-
valilla. Taseessa omana erandéan ovat kehittdmismenot, joiden aktivoinnille on kui-
tenkin saadetty tiukat kriteerit. Niita voidaan aktivoida erityistéa varovaisuutta noudat-
taen ja ne on poistettava enintddn viiden vuoden kuluessa, ellei enintdan 20 vuotta

voida pitaa hyvan kirjanpitotavan mukaisena. (Kirjanpitolaki 5. luku, 8 8)

Henkilostovarallisuus muodostuu yritykselle henkiloston kehittdmisen ja rekrytoinnin
kautta. Henkilostovarallisuuden aktivointi on melko hankalaa toteuttaa, silla sen todel-
lista arvoa on melkein mahdotonta arvioida tarkasti. Rekrytointikustannukset ja koulu-
tuskustannukset ovat viela seurattavissa, mutta esimerkiksi hiljaisen tiedon siirtymi-
sen tuoma lisdosaaminen on erittdin hankalaa arvioida. Jos yritykset oman arvionsa
mukaan maarittaisivat henkiléstdon arvon ja aktivoisivat sen taseeseen, voisi taméa
loukata kirjanpidon yleisia periaatteita esimerkiksi vaatimusta luotettavuudesta ja oi-
keista ja riittavista tiedoista. (Ahonen 1998, 68-75)

Henkilostovarallisuus noteerataan henkildstbtaseessa muiden aineettomien hyddyk-
keiden yhteyteen. Vastattavaa puolelle kyseinen era voidaan merkita henkilostévaral-
lisuuden arvonkorotusrahastona. Henkilostétase saattaa kuitenkin poiketa huomatta-
vasti yrityksen virallisesta taseesta. Vertailukelpoisuus muiden yritysten henkilosto-
taseisiin on myds melko heikko, silla muiden kayttdamaét arviointiperusteet henkildsto-

varallisuudelle eivat valttmatta ole samanlaiset. (Ahonen 1998, 70-71)

4.3 Henkilostokertomus

Henkilostotilinpaatosta taydentdd henkildstokertomus, jolla johto viestii henkildstén
sen hetkisistd voimavaroista ja siita, miten niita tulevaisuudessa aiotaan kehittaa.
Mikali yrityksen varallisuus nojaa pitkalti aineettomaan paaomaan, tulisi sen kayton
tehokkuus osata perustella henkilostokertomuksessa. Sanallisen informaation lisaksi
henkildstokertomukseen olisi suotavaa siséltyd henkilostostd kertovia tunnuslukuja,
joita ulkopuolisen olisi mahdollista vertailla esimerkiksi vastaavan toimialan lukuihin.
Tyypillisia henkiléstokertomuksessa lapikaytavid asioita ovat henkilostovahvuuden
kuvaus, henkiloston yksilbominaisuuksien kuvaus ja tyoyhteison kuvaus. (Ahonen
1998, 80)
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Henkilostovahvuutta raportoidaan pitkalti tyontekijalle maksetun tydajan erittelyyn
perustuen. Tarkasteltavana voi olla esimerkiksi se, miten tyontekijoiden tyGaika ja-
kautuu varsinaiseen tyontekoon, tyématkoihin, vuosilomiin tai esimerkiksi sairaus-
poissaoloihin. Myds henkildston tuottavuutta pystytaan mittaamaan tutkimalla, kuinka
paljon yrityksessa kaytetaan aikaa varsinaiseen tyohon ja minkalaisia tuloksia talla
ajalla on saatu. Tassa kohtaa voidaan tarkastella myds tydsuhteiden jakautumista
vakituisten ja méaraaikaisten valilla. Korkea vakituisten tydsuhteiden méaré suhtees-
sa maéaraaikaisiin saattaa viestia henkildston vahvasta sitoutumisesta organisaatioon

ja hyvasta tyoilmapiiristéd. (Ahonen 1998, 82-84)

Henkiloston yksiléminaisuuksia raportoidessa johdon tulisi pystya todistamaan henki-
|6stdn avainosaamisen tukevan yrityksen liikeideaa ja strategiaa. Tyypillisia tarkastel-
tavia tekijoita tdssa mielessa ovat osaaminen, ika, sukupuoli, terveys ja tyokyky. Ta-
vanomaisia raportointikohteita ovat esimerkiksi erittely siité, millaisen koulutustaustan
tydntekijat omaavat, tyokokemusvuodet kyseisessa organisaatiossa ja uusien tyonte-
kijoiden suhde vanhoihin ndhden. (Ahonen 1998, 87)

Tyobyhteistn toiminnan mittaamiseen kaytetdan usein tybilmapiirikyselya, jossa vasta-
taan johdon tarkeaksi nékemiin asioihin tydviihtyvyyden kannalta. Kyselyn lisaksi voi-
daan tarkastella henkilostdon vaihtuvuutta, joka voi korkeana ollessaan viestia huo-
nosta ilmapiirista ja aiheuttaa yritykselle rekrytointikustannuksia ja osaamisen mene-
tysta. (Ahonen 1998, 126-127)
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5 AINEETTOMAN PAAOMAN ARVONMAARITYS

Kun tarkastellaan etenkin piensijoittajan intressej, tulisi aineettoman padoman ar-
vonmaaritysmenetelman olla sellainen, joka perustuu julkiseen informaatioon. Tata
periaatetta silmalla pitaen arviointimenetelméksi on valittu Calculated Intangible Va-
lue. Perusteena menetelman valinnalle on siihen kohdistunut yleinen kiinnostus sijoit-
tajapiireissd. Myds lukijan on helpompi tarkastaa kyseisella menetelmalla saatujen
tulosten oikeellisuus, koska laskelmissa kéaytetyt arvot voidaan havaita yritysten tilin-
paatdsaineistosta. Tarkasteluun ei ole otettu lainkaan sellaisia menetelmia, jotka ku-
vastaisivat aineetonta padomaa suoraan yrityksen substanssiarvoon. Koska yritys-
toiminnan oletetaan yleensa jatkuvan maaritettavissa olevaan tulevaisuuteen saakka,
ei yrityksen realisointiarvoon vertaaminen anna tarpeeksi tarkkaa kuvaa aineettoman

padaoman maarasta.

5.1 Calculated Intangible Value (CIV)

CIV on NCI Researchin kehittaméa menetelma vuodelta 1997. Kyseisen menetelman
tavoitteena on auttaa tietointensiivisia yrityksia rahoittamaan toimintaansa. liman ai-
neettoman paaoman vahvaa dokumentointia tamé on usein ongelmallista, silla tallai-
silla yrityksilla harvoin on paljon aineellista omaisuutta, jota se voisi kiinnittda rahoi-
tuksen vakuudeksi. Oletuksena CIV -menetelmasséa on, ettd yritys voi aineellisilla
voimavaroillaan saavuttaa vain keskimaaraisen tuoton omalla toimialallaan, kun taas
sen ylittdva osa perustuisi aineettomaan padomaan. Rahoituksen kannalta etenkin
pankit arvostavat vahvasti reaalivakuuksia, joten riippuu paljon rahoittajasta, huomi-
oidaanko menetelmalla aikaan saatuja tuloksia. Kyseinen tydkalu on kuitenkin erittain
kayttokelpoinen sijoittajalle, koska jo menetelman soveltamisen alkuvaiheessa se

asettaa yritykset jarjestykseen pddoman tuoton perusteella.

CIV -menetelmélld voidaan laskea nykyarvo yrityksen tuotolle, joka ylittdd toimialan
keskiarvon. Tunnuslukuna toimialan keskim&araista tuottoa maarittdmaan kaytetaan
kokonaispaaoman tuottoa (ROA), joka kertoo yrityksen kyvyn hankkia tuottoa koko
yrityksen toimintaan sitoutuneelle padomalle. Menetelmassa yrityksen varallisuudesta
puhdistetaan aineettomat erét, joten tunnusluku ilmaisee yrityksen kykya hankkia
tuottoa aineelliselle paaomalle. (Andriessen 2004, 290; Aho, Stahle S. ja Stahle P.
2011)
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5.1.1 CIV -menetelman osa -alueet

CIV -menetelm& koostuu seitsemasta eri vaiheesta, jotka Thomas Stewart (1997,
228-229) maarittaa kirjassaan Intellectual Capital, The New Wealth of Organisations

seuraavasti:

1. Lasketaan keskimaardinen voitto ennen veroja kolmen vuoden ajalta.

2. Lasketaan keskim&arainen aineellisien omaisuuserien arvo kolmen vuoden
ajalta. Toisin sanoen taseen loppusummasta puhdistetaan aineettomat hyo-
dykkeet pois.

3. Lasketaan paaoman tuotto (ROA) jakamalla yritysten keskim&arainen voitto
niiden keskiméaaraisilla aineellisilla varoilla kolmen viime tilikauden ajalta.
Selvitetadan saman toimialan keskimaarainen ROA samalta vertailujaksolta.
Kerrotaan toimialan ROA yritysten aineellisten erien arvolla. Taman jalkeen
saadut arvot vahennetddn voitosta ennen veroja. Nain saadaan selville yli-
jadma verrattuna toimialan keskiarvoon. Taman ylijgdman oletetaan aiheutu-
van aineettoman padoman hyddyntamisesta.

6. Selvitetddn keskimaarainen veroprosentti kolmen viime vuoden ajalta. TAman
jalkeen lasketaan verojen osuus kertomalla ylijagama keskimaaraisella vero-
prosentilla. Verojen osuus vahennetaan ylijaamasta, jolloin jaljelle jad nettoyli-
jaama.

7. Lasketaan nettoylijgdman arvo jakamalla nettoylijddma painotetulla pddoman

keskimaaraisella kustannuksella.

5.1.2 Menetelman luotettavuus

Mikali yrityksen ROA on keskiarvon ylapuolella, voidaan CIV -menetelmall& arvioida
hyvin aineettoman paaoman kayton tehokkuutta. Mikali yrityksen ROA kuitenkin olisi
toimialan keskiarvon alapuolella, olisi laskettu aineettomien erien arvo negatiivinen,
mik& ei antaisi oikeaa kuvaa yrityksen tilanteesta. Aineettomia erid ei mydskaan ole
yksiloity, vaan kyseinen menetelma kasittelee niita yhtena kokonaisuutena, jotka vai-
kuttavat toimialan ROA:n ylittdvaan osaan. Lisaksi vertailtavuutta saattaa heikentdd
se, etta yritysten taserakenteet voivat poiketa toisistaan merkittavasti, vaikka yritykset
toimisivat samalla toimialalla. Aineellisten ja aineettomien erien suhde voi siis vaih-

della huomattavasti saman toimialan sisalla. (Andriessen 2004, 289-291)

Kaikkia aineettomia voimavaroja on tdméan tunnusluvun kautta mahdotonta huomioi-

da taseeseen kirjattujen aineettomien erien pohjalta. Esimerkiksi henkil6stoon sitou-
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tuu osaamista, joka tuottaa yritykselle hyottya tulevaisuudessa, mutta henkilostésta
aiheutuvat kustannukset kirjataan tuloslaskelmaan kuluiksi. N&iden kumuloiminen
taseeseen ei kuitenkaan antaisi oikeaa kuvaa yrityksen varoista, silla tilannetta voi-
daan ajatella myo6s niin, ettéa yritys maksaa tyontekijalle palkan sen hetkisesta suori-
tuksesta, jolloin tata erda tuleekin kasitelld kertaluonteisena menona. Toisaalta voi-
daan pitdd myds hyvana asiana sitd, ettei menetelma tarkastele yksittaisia aineetto-
man paddoman erid. Koska perusolettamuksena on, ettéa aineellisella omaisuudella
voidaan saavuttaa vain alalla vallitseva keskim&arainen tuotto, menetelma tavallaan
huomioi kaikki aineettoman p&ddoman eréat. Yrityksen tulostasosta lasketaan aineellis-
ten erien osuus, jolloin muun osan tuloksesta oletetaan johtuvan aineettomasta paa-
omasta. Tahan siis voidaan katsoa vaikuttavan esimerkiksi henkiloston osaaminen ja

yrityksen maine.

Kyseenalaista on se, hyvaksyvatkd rahoittajat kyseisen menetelmén rahoituspaatok-
sen tueksi. Pyrkimyksena on lahtokohtaisesti ollut saatavien turvaaminen reaaliva-
kuuksilla ja mahdollinen lisdvarmistus sopimusvakuuksilla. Mikali yrityksen maksuky-
ky Kkarsii, ei rahoittajalla ole mahdollisuutta realisoida aineetonta omaisuutta omien

saataviensa turvaamiseksi. (Andriessen 2004, 291)
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6 SUOMALAISEN KONEPAJATEOLLISUUDEN AINEETON PAAOMA

Tarkasteltaessa vuoden 2013 toisen neljanneksen tydllisyystilastoja, voidaan havaita
teollisuuden vahva rooli suomalaisten tydllistajand. Sosiaali- ja terveyspalveluiden
ohella teollisuus onkin suomalaisen vaeston suurin tyollistdja. Metalliteollisuuden rooli
tasta on merkittava. Jo pelkdstdan metallien jalostus tyollistdd Suomessa noin 60 000
henkiloa. Lisaksi elektronisten ja optisten tuotteiden, sahkdlaitteiden, seka koneiden
ja kulkuneuvojen valmistus tyéllistdd Suomessa noin 109 000 henkilod. (Tilastokes-
kus 2013)

Metalliteollisuuden ollessa perinteinen ja vahva toimiala Suomessa, se tarjoaa hyvan
pohjan yritysten vertailulle. Helsingin poérssiin on listattu useita konepajayrityksia, jo-
ten niiden vertailu julkisen tiedon pohjalta voidaan toteuttaa melko helposti. Helsingin
porssi ei muihin pdrsseihin verrattuna ole kovin suuri, joten muilta toimialoilta ei kovin

helposti saisi yhta kattavaa vertailua.

Elektronisten ja optisten tuotteiden, séhkdlaitteiden, seka koneiden ja kulkuneuvojen
valmistuksen osalta voidaan havaita tydpaikkojen vahentyneen viime vuoden aikana
yli 7 prosenttia (Tilastokeskus 2013). Tama kuvastaakin hyvin toimialan syklista luon-
netta. Tahan vaikuttaa muun muassa se, ettd metalliteollisuuden hyédyntamien raaka
-aineiden hinnat vaihtelevat varsin voimakkaasti. Liséksi naiden yritysten tarjoamat
tuotteet ja palvelut ovat koko- ja hintaluokaltaan varsin merkittavig, joten kysynnan
heikkeneminen kohdistuu niihin melko vahvasti. Tdman takia yritysten johto voi joutua

tekemaan merkittavia sopeutustoimia suhdanteista riippuen.

Edella mainituista syistd tutkimuksen kohderyhméksi on valittu vain Large Cap -
ryhmassa olevia suuremman kokoluokan yrityksia, joilla liiketoimintaymparisté on
suhteellisen samanlainen. Toimittaessaan suuria tuote- ja palvelukokonaisuuksia ne
kaikki karsivat suhdanteiden vaikutuksista, mutta merkittavina toimijoina ne pystyvat
yleensa ainakin jossain méaarin lisaamaan nousseet raaka -ainekustannukset asiak-

kaidensa hintoihin.

Konepajateollisuudessa yritysjarjestelyjen rooli on ollut historiassa merkittava. Esi-
merkiksi Konecranes ja Cargotec ovat irtautuneet Kone Oyj:sta, sen keskittyessa yha
vahvemmin hissiliiketoimintaan. Konecranesin alku yrityksena ajoittuu vuoteen 1994
ja Cargotecin vuoteen 2005. Outotec puolestaan listattiin Helsingin poérssiin vuonna
2006 sen irtauduttua Outokummusta. Ylla mainittujen yritysten kohdalla voidaankin

havaita jakautumisen ja niiden keskittymisen ydinliiketoimintaan tuottaneen lisaarvoa.
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Poikkeuksena tasta on Outokumpu, jolla on jo pitkaan ollut ongelmia kannattavuuten-

sa kanssa. (Konecranesin, Cargotecin ja Outotecin Internet -sivut 2013)

6.1 Suomalaisten konepajojen taloudellinen kuvaus

Sovellettaessa CIV -menetelmad, on oleellista tarkastella myds muiden samalla toi-
mialalla toimivien yritysten tuloskuntoa, jotta alalla vallitseva keskimaarainen paéa-
oman tuotto voidaan maarittaa. Tassa tarkastelussa verrokkiryhma (ks. taulukko 1)
koostuu yhteensa seitsemastad Helsingin porssissé noteeratusta konepajasta, jotka
toimivat kansainvalisilla markkinoilla. Koska naiden kaikkien yritysten toiminta on le-
vinnyt laajalle alueelle, voitaisiin verrokkiryhméssa kayttdd myos ulkomaalaisia vas-
taavan alan yrityksid. Paatts kayttaa Helsingin porssin yhti6ita perustuu lahinna yh-
denmukaiseen verolainsdaadantéon ja informaation saannin helppouteen. Verrokki-

ryhmaan on sisallytetty Helsingin porssin Large Cap -ryhmaan kuuluvat konepajat.

TAULUKKO 1. Verrokkiyritysten taserakenne 2012 (miljoonaa euroa).

Aineeton padaoma Taseen loppusumma % taseen loppusummasta
Cargotec 1021,2 3293,8 31
Konecranes 189,0 1563,8 12
Metso 1140,0 6642,0 17
Wartsila 1259,0 5038,0 25
Kone 1283,8 5109,3 25
Outotec 335,0 1629,0 21
Rautaruukki 122,0 2381,0 5

Taulukko antaa kuvan siitd, kuinka yritykset arvostavat aineetonta omaisuuttaan ta-
seessa. Korkeimmalle aineetonta paaomaansa arvostaa Cargotec, jonka taseesta
lahes kolmannes koostuu aineettomista erista. Tata selittda pitkalti se, ettéa Cargote-
cin taseeseen on kertynyt liikkearvoa niin, etta se kattaa noin neljdsosan koko taseen
loppusummasta. Korkealle aineettoman pddoman arvostavat myés Watrtsila ja Kone,
joilla se on noin neljannes taseen loppusummasta. Toisena aaripaana havaitaan Ko-
necranes ja Rautaruukki, joista jalkimmaisen aineeton pddoma on arvostettu vain

viiteen prosenttiin taseen loppusummasta.
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Kahta aaripaata lukuun ottamatta verrokkiryhman yritykset nayttavat arvostavan ai-
neettoman omaisuutensa suunnilleen samaan mittakaavaan taseen loppusummasta.
Verrokkiryhmaéan ei ole siséllytetty pienemmaéan kokoluokan konepajoja, koska niiden
taserakenne painottuu vahvemmin aineelliseen omaisuuteen. Taman voidaan olettaa
olevan osittain seurausta siita, ettei pienempien yritysten taseisiin viela valttamatta
ole kertynyt yritysostoista aiheutuvaa liikkearvoa. Seuraavaksi tarkastellaan yritysten
tuloskehitystéa viime tilikausien ajalta.

TAULUKKO 2. Verrokkiryhman tulos ennen veroja tilikausilta 2010 — 2012 (miljoonaa

euroa)
2012 2011 2010 Keskiarvo
Cargotec 122,2 191,9 101,4 138,5
Konecranes 124,0 95,8 111,3 110,4
Metso 550,0 507,0 370,0 475,7
Wartsila 452,0 429,0 548,0 476,3
Kone 804,4 816,6 714,4 778,5
Outotec 179,7 113,3 37,1 110,0
Rautaruukki -137,0 -12,0 -74,0 -74,3

Ylla olevasta taulukosta voidaan havaita yritysten tuloskunnon kehitys kolmelta vii-
meiselta tilikaudelta. Taulukosta kay selkeasti ilmi konepajasektorin voimakas tulos-
vaihtelu. Merkille pantavaa on, etta Metso ja Outotec ovat ainoina ryhman yrityksina
pystyneet kasvattamaan tulostasoaan kahden viime tilikauden aikana. Koneen ja
Konecranesin tuloksien suhteellinen muutos nayttaa olevan melko maltillista verrattu-
na muihin suomalaisiin konepajoihin. Tahan on varmasti vaikutusta esimerkiksi Ko-
neen lupauksella tarjota koko rakennuksen elinkaaren kattavia palveluita laitteiden
suunnittelusta aina huoltoon ja modernisointiin asti. Myds Konecranesin palveluvali-
koimaan kuuluu muun muassa huolto- ja modernisointipalvelut, seka kayttajakoulu-
tusta. Huoltotoiminnan sisallyttdminen yrityksen strategiaan tasapainottaa tuloskehi-
tysta pitkalla tadhtaimelld. N&ain ollen yhtid ei pelkkien uusien tilauksien varassa, vaan
kassavirtaa turvataan myo6s heikompien taloudellisten aikojen varalta. (Koneen ja

Konecranesin Internet -sivut 2013)
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Tulostasoon vaikuttaa voimakkaasti myos yrityksen liiketoimintamalli. Talla tarkoite-
taan tassé yhteydessa sitd, toimiiko yritys alihankkijana vai paaurakoitsijana. Koska
alihankkijoiden ty6t perustuvat pitkalti sen paaurakoitsijoilta saamiin toimeksiantoihin,
niiden tulostaso on erityisen altis voimakkaalle vaihtelulle. Etenkin matalasuhdanteen
aikana voi olettaa paaurakoitsijan kustannustietoisuuden aiheuttavan sita, etta ali-
hankkijat joutuvat kilpailemaan hintatasolla ja tekem&an urakoita selvasti huonom-
malla katteella kuin paaurakoitsijat.

Lisaksi suuri vaikutus tulokseen on yrityksen tuotevalikoimalla. Mikali yritys pystyy
hyddyntamaan henkilostén osaamista tuottaakseen korkean teknologian tuotteita,
sen hinnoitteluvoima on suurempi kuin alemman jalostusasteen tuottajilla, jotka usein
kohtaavat alallaan kovempaa kilpailua. Eroa naiden kahden valilla korostavat patentit,
jotka voivat estda yritysta hyddyntdmasta samaa ominaisuutta tai valmistusmenetel-
maa kuin kilpailijalla. Yritysten osaamiseen ja teknologiaan liittyvat erot nakyvat usein
etenkin padaoman tuotosta kertovissa tunnusluvuissa. Korkean osaamisen hyddynta-
minen ei kuitenkaan valttamatta esta voimakasta tulosvaihtelua, silla myds laaduk-
kaan tuoteportfolion kysynta heikkenee matalasuhdanteessa. Taméa johtuu siita, etta
kyseisen toimialan yritykset tuottavat usein suuria ja muihin toimialoihin verrattuna
kalliita kokonaisuuksia, joihin kysynnén laskun voidaan olettaa vaikuttavan ensim-

maisena.

Osaltaan tulosten voimakkaaseen vuotuiseen vaihteluun voi johtaa myos se, ettd CIV
-menetelm&a sovellettaessa selvitetddn kolmen viime tilikauden ajalta voitto ennen
veroja. Tallbin naihin arvoihin voivat vaikuttaa myos yritysten satunnaiset erat. Nai-
den vaikutusta voidaan laimentaa pidentdmalla otantaa usealla vuodella tai puhdis-
tamalla tuloslaskelma satunnaisista erista. Etenkin konepajojen yhteydessa tuloskehi-
tysta voisikin tarkkailla jopa kymmeneltd viime vuodelta, jotta saataisiin mukaan myo6s
suhdanteiden vaikutus ja néain ollen paras kasitys yrityksen keskimaaraisesta tulos-
tasosta. Pidemmasséa otannassa kanssa haasteena on se, etta yritysten kilpailukyky
toisiinsa suhteutettuna on saattanut jo muuttua useaan kertaan talla aikajaksolla.
Etenkin nopeasti kasvaneiden yritysten osalta liian pitkd otanta saattaisi vaaristaa
kuvaa yrityksen todellisesta kunnosta. Tarkastellaan seuraavaksi yritysten liikevaih-

don kehitysta kolmelta viimeiselta tilikaudelta.
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TAULUKKO 3. Liikevaihdon kehitys 2010 — 2012 (miljoonaa euroa)

2012 2011 2010
Cargotec 3327,3 3138,7 2575,0
Konecranes 2170,2 1896,4 1546,3
Metso 7504,0 6646,0 5552,0
Wartsila 4725,0 4209,0 4553,0
Kone 6276,8 5225,2 4986,6
Outotec 2087,4 1385,6 969,6
Rautaruukki 2796,0 2798,0 2415,0

Yll& olevasta taulukosta havaitaan, kuinka tarkasteltavien yritysten liikevaihto on ke-
hittynyt kolmen viime tilikauden aikana. Vuoteen 2010 verrattuna kaikki tarkasteltavat
yritykset ovat pystyneet kasvattamaan liikevaihtoaan. Nopeinta vauhtia liikevaihtoaan
on kasvattanut Outotec, jonka liikevaihto on yli kaksinkertaistunut kahden viimeisim-
man tilikauden aikana. Ehk&a hieman yllattaen maltillisinta kehitysta havaitaan Wartsi-
lalla, yhdessa Rautaruukin kanssa. Néaita kahta lukuun ottamatta kaikki muut yritykset
ovat pystyneet kasvattamaan lilkkevaintoaan kahden viime tilikauden aikana.

Seuraavaksi tarkastellaan yritysten hinnoitteluvoimaa. Tata varten on laskettu yritys-
ten bruttokate, josta voidaan myds kayttaa nimitysta myyntikate. Taulukko havainnol-
listaa siis, kuinka paljon katetta jaa sen jalkeen, kun tuloslaskelmassa liikevaihdosta

vahennetaan myyntia vastaavat muuttuvat kustannukset.

TAULUKKO 4. Bruttokate 2010 — 2012 (miljoonaa euroa)

2012 % 2011 % 2010 %
Cargotec 634,3 19,1 657,8 21,0 522,8 20,3
Konecranes 1101,0 50,7 979,1 51,6 866,9 56,1
Metso 1801,0 24,0 1668,0 25,1 1422,0 25,6
Wartsila 1717,0 36,3 1514,0 36,0 1626,0 35,7
Kone 3800,3 60,5 3307,7 63,3 3189,9 64,0
Outotec 433,6 20,8 332,5 24,0 253,9 26,2

Rautaruukki 141,0 5,0 265,0 9,5 229,0 9,5
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Hinnoittelun osalta vahvimpia yrityksia nayttavat selkeasti olevan selkeasti Kone ja
Konecranes. Namé& kaksi nousivat jo aiemmin esille tasaisella tuloskunnollaan. Néai-
den yritysten huolto- ja kunnossapitopalvelut vaikuttavat varmasti myos bruttokattee-
seen, silla tallainen on usein pitkan tahtdimen toimintaa. Esimerkiksi Konecranesin
Internet -sivuilla kerrotaan, ettd asiakkaan kanssa kehitetdén yhteisty6ssé suoritus-
kykymittarit, joilla ohjataan nostokoneiden ja tydstdkoneiden kunnossapitoa liiketoi-
minnan tavoitteiden saavuttamiseksi. Onkin hyva huomioida, etta kun tallainen sopi-
mus on tehty ja mittaristo saatu valmiiksi, ei tdman jalkeen yritykselle valttdmatta
kohdistu valittbmia menoerid ennen huoltotoimenpiteitd. On kuitenkin todennakéista,
ettd asiakkaat maksavat sddnndllisesti tallaisten palveluiden kayttsta ja pitkaaikaisis-

ta huoltosopimuksista. (Konecranes, Internet -sivut 2013)

Selvasti yli kolmannes Konecranesin liikevaihdosta nayttaakin tulevan palveluista,
kun taas laitteiden myynnistd koostuu vajaa kaksi kolmasosaa (kuvio 2). Koneella
taas uusien laitteiden ja palveluiden myynti tuovat yhtd suuren osan koko liikevaih-
dosta. Myds Metson ja Wartsilan palveluliiketoiminnan osuus koko yrityksen liike-

vaihdosta on merkille pantavaa.
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KUVIO 2. Liikevaihdon jakautuminen laitteiden ja palveluiden kesken 2012.
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6.2 Aineettoman padaoman arvon selvittéminen CIV -menetelmaa hyddyntaen

Kun yritysten taserakenne ja tulos ennen veroja on selvitetty, on seuraavana vaihee-
na tutkia, minkélaista tuottoa yritys pystyy tekeméaéan aineelliselle omaisuudelle. Tas-
sé vaiheessa siis yritysten tulos ennen veroja jaetaan aineettomista eristd puhdiste-
tulla taseen loppusummien keskiarvolla. Seuraavaksi tarkastellaan, minkélaista tuot-
toa yritykset ovat pystyneet tekemaéan aineelliselle omaisuudelle kolmen viime tilikau-
den aikana.

TAULUKKO 5. Tuotto (%) aineelliselle omaisuudelle (ROA) 2010 — 2012

2012 2011 2010 Keskiarvo
Cargotec 55% 9,1% 51% 6,6 %
Konecranes 9,5% 8,4 % 11,4 % 9,7%
Metso 10,0 % 9,6 % 7,7 % 9,2%
Wartsila 12,0 % 11,2 % 14,1 % 12,4 %
Kone 21,8% 27,5% 31,5% 26,1%
Outotec 14,8 % 11,5% 4,7 % 11,0 %
Rautaruukki -5,8 % -0,5% -3,1% -3,1%
Toimialan keskiarvo 10,3 %

Taulukosta 5 havaitaan, ettd Kone on selkeasti muita yrityksia edella. Myds Wartsila
ja Outotec ylittavat toimialan keskiarvon, joka on 10,3 %. Aaripaat nayttavat jalleen
erottuvan toisistaan merkittavasti Rautaruukin ollessa paaoman tuotolla mitattuna
heikoin yritys. Mikali Kone ja Rautaruukki jatettaisiin vertailun ulkopuolelle, olisi mui-

den ROA muiden yritysten osalta melko samankaltainen.

Konepajoille tAman tunnusluvun osalta on tyypillista se, ettd muihin toimialoihin suh-
teutettuna padaoman tuotto voi nayttdd hieman alhaisemmalta. Tama johtuu siitd, etta
naiden yritysten toimintaan sitoutuu usein paljon aineellista omaisuutta, jolloin myds
taseen loppusumma on suurempi. Verrokkiyrityksistd eniten omaisuutta taseen mu-
kaan on Metsolla. Toisena aaripaana konepajoihin verrattuna voidaan mainita esi-
merkiksi asianajotoimistot tai konsulttitoimistot, jotka myyvét l&ahinna osaamistaan.

Talléin niiden taseessa voi olla hyvin vahainen maara aineellista omaisuutta.



32

Menetelman perusolettamuksen mukaan yritys pystyy aineellisella omaisuudellaan
saavuttamaan alalla vallitsevan keskimaaraisen paaoman tuoton. Mikali Kone ja Rau-
taruukki jatettaisiin vertailusta pois, olisi koko muu verrokkiryhma melko l&hella toisi-
aan paddoman tuotolla mitattuna. Tama tarkoittaisi CIV -menetelmdn kannalta sita,
ettei mik&an yritys merkittavasti erottuisi edukseen aineettoman pddoman hyodynta-
miselld, vaan kaikki yltaisivat suunnilleen toimialan keskiarvoon. Tall6in yrityksille
laskettu CIV ei todennakoisesti yltaisi edes lahelle yritysten omia arvioita aineetto-

Mmasta paaomasta.

6.2.1 Aineettoman paaoman tuotto

Kun yrityksen keskiméaarainen tulostaso ja toimialan keskimaarainen paaoman tuotto
kolmen vuoden ajalta on selvitetty, voidaan seuraavaksi selvittaa aineellisten erien
osuus yrityksen tuloksesta. Koneen, Wartsilan ja Outotecin padaoman tuotto ylitti toi-
mialan keskiarvon, joten menetelman soveltaminen loppuun asti on naiden kolmen
kohdalla mahdollista. Keskeisena oletuksena CIV -menetelmassa on, etta yritys pys-
tyy aineellisilla voimavaroillaan saavuttamaan toimialalla vallitsevan keskimaaraisen
tuoton. Tasta ylijaavan osuuden oletetaan aiheutuvan aineettomista voimavaroista.
Mainittuja kolmea yritysta koskevat euromaaraiset arvot ja prosenttiosuus kayvat ilmi

oheisesta taulukosta 6.

TAULUKKO 6. Kohdeyritysten tuloksen muodostuminen (miljoonaa euroa ja % tulok-

sesta)

Kone % Wartsila % Outotec %
Aineellinen omaisuus 306,4 39,4 394,5 82,8 103,1 93,7
Aineeton omaisuus 472,1 60,6 81,9 17,2 6,9 6,3

Yhteensa 778,5 100,0 476,3 100,0 110,0 100,0
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Aineellisen omaisuuden osuus tuloksesta on saatu kertomalla toimialan keskimaaréai-
nen aineellisen omaisuuden tuotto taseen kolmen viime tilikauden aineellisen omai-
suuden keskiarvolla. Menetelméassa kaytettavien oletusten pohjalta aineellisten erien
osuus tuloksesta nayttad Koneella olevan noin 40 %, jolloin aineettoman p&&oman
osuus tuloksesta olisi selvasti yli puolet. Vastaavasti Wartsilan ja Outotecin tulos
nayttdisi  painottuvan  vahvasti  aineellisella  paddomalla  aikaansaaduksi.
Tama johtuu siita, ettd ndma kaksi yritysta olivat aineellisen omaisuuden tuotolla 1&a-
hella toimialan keskiarvoa, toisin kuin Kone. Taulukko antaa hieman yksinkertaistetun
kuvan tuloksen jakautumisesta, silla siihen on laskettu tarkat arvot aineellisista ja
aineettomista erista. Todellisuudessa syntynyt tulos onkin seurausta ndiden valisesta

synergiasta, joten tallainen jaottelu on jossain méaarin keinotekoinen.

6.2.2 Verovaikutus

Kun aineettomasta paaomasta aiheutunut ylijddma on selvitetty, tulee seuraavaksi
eliminoida verojen vaikutus ylijddmaan. Seuraavaksi tarkastellaan, kuinka paljon

kohdeyritykset ovat viimeisen kolmen tilikauden aikana maksaneet veroja.

TAULUKKO 7. Tilikauden verot 2010 — 2012

Kone Oyj 2012 2011 2010 Keskiarvo
Maksetut verot (milj. €) 193,3 172,2 178,5 181,3
Veroprosentti 24,0 21,1 25,0 23,4
Wartsila Oyj 2012 2011 2010 Keskiarvo
Maksetut verot (milj. €) 109 136 151 132,0
Veroprosentti 24,1 31,7 27,6 27,8
Outotec Oyj 2012 2011 2010 Keskiarvo

Maksetut verot (milj. €) 51,9 34 10,4 32,1
Veroprosentti 28,9 30,0 28,0 29,0

Taulukon veroprosentti on laskettu jakamalla tilikauden verot tuloksella ennen veroja.
Vertailun kohteena olevista yrityksista alhaisinta veroa kolmelta viime tilikaudelta on
maksanut Kone, jonka keskim&&rdinen veroprosentti on noin 23,4 %. Toisena aari-
paana on Outotec, jonka veroprosentti on noin 29 %. Myds Wartsilan on maksanut
suhteellisesti melko paljon veroja, vain vajaan prosenttiyksikon vahemman kuin Outo-

tec.
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Tarkasteltaessa yritysten maksamia veroja pitkalla tahtaimella tulee maksettujen ve-
rojen suhteellinen ero todennédkoisesti pienenemaan. Pitkalla tahtaimella myos lyhyen
aikavalin verosuunnittelun vaikutus laimenee tilastoista. Tosin yritykset voivat suunni-
tella verotustaan pidemmalla aikavalilla niin, ettéa niiden toiminta siirtyy matalamman

verotuksen maihin.

Tarkasteltavissa yrityksissa verosuunnittelua kuitenkin rajoittaa maailmanlaajuinen
kysynta. Esiin tulisivat talloin logistiset ongelmat, silla naiden yritysten tuottamat hyo-
dykkeet ovat verrattain suuria. Pelk&astaén tuotteiden siirteleminen siis tuottaisi yrityk-
sille merkittavasti lisda kustannuksia. Tallainen verojen vélttely maantieteellisesti si-
joittumalla toimii paremmin palveluyrityksilla, esimerkiksi useiden rahapelien tarjoaji-
en voidaan havaita olevan kirjoilla alhaisen tai lahes olemattoman verotuksen mais-
sa. Tutkimuksen kohteena olevien yritysten kohdalla siis jo tuotevalikoima rajoittaa

verosuunnittelua.

Veroista puhdistettu ylijaama saadaan kertomalla aineettomasta pddomasta aiheutu-
nut ylijgdma arvolla 1 — keskimaarainen veroprosentti. Nain laskettuna arvoiksi saa-
daan Koneelle 361,8 miljoonaa euroa, Wartsilalle 59,1 miljoonaa euroa ja Outotecille

4,9 miljoonaa euroa.

6.2.3 Painotettu keskimaardinen paaoman kustannus (WACC)

Kun verojen vaikutus on saatu eliminoitua pois, on viimeisena vaiheena selvittaa yri-
tysten painotettu keskimaarainen pddoman kustannus, jolla ylijaamalle voidaan maa-
rittdé nykyarvo. Taté varten joudutaan viela selvittdmaan yritysten oman paaoman
tuottovaatimus, seka vieraan paaoman kustannus. Nama molemmat saadaan selville

tarkastelemalla yritysten tilinp&atostietoja.

Oman paaoman tuottovaatimuksena kaytetdan tassa tutkimuksessa kolmen vuoden
keskiarvoa oman paaoman tuotosta. Tama siitd syysta, etta yrityksen aiemman oman
paaoman tuottotason voidaan olettaa luovan sijoittajille vaatimustason siita, milla ta-
solla oman paaoman tuoton tulisi vahintdan olla. Tarkastellaan seuraavaksi oman

padoman tuottoa viimeiselta kolmelta tilikaudelta kunkin yrityksen kohdalla erikseen.
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TAULUKKO 8. Koneen oman paaoman tuotto 2010 — 2012 (miljoonaa euroa)

2012 2011 2010 2009 Keskiarvo
Oma pdaoma 1905,2 2034,0 1600,6 1339,2
Tilikauden tulos 611,1 644,4 535,9
Oman padaoman tuotto 31,0% 35,5% 36,5 % 34,3%

Taulukosta havaitaan Koneen pystyneen tekemaéan viime tilikausina poikkeuksellisen
hyvaa tulosta oman pddoman tuotolla mitattuna. Trendi on hieman laskeva tultaessa
vuoteen 2012. Yrityksen oma padoma on vahvistunut huomattavasti viimeisten tili-
kausien aikana, joten tulostason pysyessa suhteellisen vakaana, tdma heikentaa

hieman kyseista tunnuslukua. Keskiarvoksi muodostuu néin ollen 34,3 %.

Myds Wartsildn kyky luoda tuottoa omalle pddomalle vaikuttaa olevan kunnossa.
Wartsilan oma paaoma nayttaa kehittyneen melko mailtillisesti tarkastelujakson alusta
loppuun. Tulostaso oli korkeimmillaan vuonna 2010, jonka jalkeen siina tapahtui pieni
notkahdus vuonna 2011. Tilikaudella 2012 Wartsila pystyi kuitenkin taas kasvatta-
maan tulostaan. Viimeisen kolmen tilikauden ajalta Wartsilan keskiarvoksi muodostuu

20,8 prosentin tuotto omalle paddomalle.

TAULUKKO 9. Wartsilan oman paaoman tuotto 2010 — 2012 (miljoonaa euroa)

2012 2011 2010 2009 Keskiarvo
Oma pddoma 1824,0 1666,0 1664,0 1512,0
Tilikauden tulos 344,0 293,0 397,0
Oman padaoman tuotto 19,7 % 17,6 % 25,0 % 20,8 %

Outotecin oma paaoma on kasvanut koko tarkastelujakson ajan. Merkittdvaa on kui-
tenkin nopea tulostason nousu, joka vaikuttaa selvasti oman pddoman tuottoon. Se
onkin kasvanut koko vertailuajankohdan l&pi, saavuttaen vuonna 2012 ldhes 30 %

tason. Kolmen viimeisimman tilikauden ajalta keskiarvoksi muodostuu 19,2 %.
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TAULUKKO 10. Outotecin oman paaoman tuotto 2010 — 2012 (miljoonaa euroa)

2012 2011 2010 2009 Keskiarvo
Oma pdaoma 482,2 399,5 357,7 342,4
Tilikauden tulos 127,8 79,3 26,7
Oman padaoman tuotto 29,0 % 20,9 % 7,6 % 19,2 %

Tassa vaiheessa yrityskohtainen oman padoman tuottovaatimus on siis selvilla. Seu-

raavaksi tarkastellaan yritysten vieraan paaoman kustannuksia.

TAULUKKO 11. Koneen vieraan paaoman kustannus (miljoonaa euroa)

2012 2011 2010 2009 Keskiarvo
Korollinen vieras po 103,5 88,1 59,6 115,0
Rahoituskustannukset 26,8 8,2 9,0
VPO:n kustannus 28,0 % 11,1 % 10,3 % 16,5 %

Korollisen vieraan paaoman maara on johdettu Koneen tilinpaatostiedoista vuosilta
2009 - 2012 lisaamalla yhtion ilmoittamaan korolliseen nettovelkaan rahavarat ja
lyhytaikaiset talletukset. (Kone Oyj, Vuosikertomus 2012, s. 3,9 jal7) Taulukkoa tar-
kastellessa vieraan paaoman kustannus nayttaa suurentuneen selkeasti tilikaudella

2012. Tarkastellaan seuraavaksi, millainen Koneen velan rakenne on sen taseessa.

Taulukosta havaitaan, ettei Koneen ole tarvinnut hakea paljon velkarahaa markkinoil-
ta. Pitkdaikaista vierasta pddaomaa lainan muodossa Koneella on vain hieman yli 20
miljoonaa euroa, jota se lyhentda vuodessa noin 8 miljoonan euron edesta. Lyhytai-
kaista lainaa ja muuta velkaa Koneen taseessa on vuoden 2012 tilinpaatoksen mu-
kaan noin 83 miljoonaa euroa. Lyhytaikainen rahoitus on usein halvempaa, silla ra-
hoittajan on helpompi arvioida velallisen maksukykya lyhyella tahtaimelld, jolloin riski

luottotappioista on pienempi.
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Wartsilan korollinen velka on ilmoitettu bruttomaaraisena yrityksen vuosikertomuk-
sessa. (Wartsild Oyj, Vuosikertomus 2012, 286) Wartsilan osalta voidaan todeta, etta
sen maksamat kustannukset rahoituksesta nayttavat selvasti pienemmiltd verrattuna
Koneeseen. Rahoituskustannuksissa ei ole havaittavissa varsinaista "piikkia”, vaan
ne ovat pysyneet suunnilleen samassa kokoluokassa viimeisten tilikausien aikana.
Korollisen vieraan pddoman maara on kasvanut vuodesta 2010 lahtien, kuten myds
rahoituskustannukset. Keskimaaraiseksi vieraan padoman kustannukseksi saadaan

6,2 %. Seuraavaksi tarkastellaan velan rakennetta Wartsilan osalta.

TAULUKKO 12. Wartsilan vieraan padaoman kustannus (miljoonaa euroa)

2012 2011 2010 2009 Keskiarvo
Korollinen vieras po 794,0 652,0 628,0 664,0
Rahoituskustannukset 46,0 41,0 38,0
VPO:n kustannus 6,4 % 6,4 % 5,9% 6,2 %

Vuoden 2012 tilinpaatoksesta ilmenee, etta Wartsilalla on pitkaaikaista korollista vel-
kaa 545 miljoonaa euroa, mika on kasvanut vuoden takaisesta 485 miljoonasta eu-
rosta hieman. Lyhytaikaista korollista velkaa tilikauden 2012 lopussa oli yhteensa 249
miljoonaa euroa, kun sitd vuosi aiemmin oli 167 miljoonaa euroa. Rahavirtalaskel-
masta havaitaan, etta pitkaaikaista lainaa on nostettu viimeisimman tilikauden aikana
yhteensd 158 miljoonaa euroa ja lyhytaikaista 69 miljoonaa euroa. Naiden tietojen
perusteella voidaan havaita Wartsilan kayttavan ulkopuolista velkarahaa hyvékseen

huomattavasti enemmaéan kuin Koneen.

Outotecin korollinen vieras pddoma on laskettu pitkaaikaisen ja lyhytaikaisen korolli-
sen vieraan paaoman summana taseessa esitettyjen lukujen perusteella. (Outotec
Oyj, Vuosikertomus 2012, 14) Vieraan pddoman kustannus nayttdd olevan melko
samansuuntainen Koneen kanssa tilikausilla 2010 ja 2011. Koneesta poiketen Outo-
tecin vieraan paaoman kustannus on kuitenkin pysynyt tilikauden 2012 osalta sa-
massa linjassa aiempiin vuosiin verrattuna. Outotecin korollisen vieraan pddoman
maara nayttdd laskeneen vuonna 2011, kun taas viimeisimpana tilikautena se on
noussut selvasti verrattaessa tilikauteen 2011. Keskim&araiseksi vieraan pddoman

kustannukseksi saadaan 10,2 %.
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TAULUKKO 13. Outotecin vieraan padoman kustannus (miljoonaa euroa)

2012 2011 2010 2009 Keskiarvo
Korollinen vieras po 97,9 66,5 82,3 73,2
Rahoituskustannukset 9,2 6,6 8,2
VPO:n kustannus 11,2 % 8,9 % 10,5 % 10,2 %

Outotecin 2012 tilinpaatoksen liitetiedoista havaitaan, etta yrityksella on noin 74,3
miljoonaa euroa pitkaaikaista velkaa rahoituslaitoksilta ja elakevakuutuslaitoksilta,
mika on lahes kaksinkertainen méaara vuoden takaiseen verrattuna. Myds lyhytaikai-
nen vieras paaoma samoilta tahoilta on kasvanut hieman vuodesta 2011. Viimeisim-
massa tilinpaatdksessa naiden arvo oli yhteenséa 23,6 miljoonaa euroa, vuodentakai-
seen 18,9 miljoonaan euroon verrattuna. Kasvanut velan maara rahoituslaitoksilta
tulee siis todenndkoisesti nakymaan kasvavina rahoituskuluina vuoden 2013 tilinpaéa-
toksessa. Uutta pitkaaikaista lainaa Outotec nosti vuonna 2012 noin 40 miljoonaa

euroa. Taméa on hieman enemman, kuin yritys jakoi samalla tilikaudella osinkoa.

Kun yritysten oman paaoman tuottovaatimus, vieraan pddoman kustannus ja keski-
maarainen veroprosentti on saatu selville, voidaan yritysten painotettu keskimaarai-
nen paaoman kustannus selvittdd. Oman pddoman ja korollisen vieraan pdaaoman
yhteismaara havaitaan taulukosta 14, joka ilmaisee kohdeyritysten oman padaoman ja

korollisen vieraan paaoman maaran seka naiden yhteissumman ja keskiarvon.
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TAULUKKO 14. Oman paaoman ja korollisen vieraan paaoman jakautuminen (mil-

joonaa euroa)

Kone Oyj

2012 2011 2010 2009 Keskiarvo
Oma pdaoma 1905,2 2034,0 1600,6 1339,2 1719,8
Korollinen VPO 103,5 88,1 59,6 115,0 91,6
Yhteensa 2008,7 21221 1660,2 1454,2 1811,3
Wartsila Oyj

2012 2011 2010 2009 Keskiarvo
Oma paddaoma 1824,0 1666,0 1664,0 1512,0 1666,5
Korollinen VPO 794,0 652,0 628,0 664,0 684,5
Yhteensa 2618,0 2318,0 2292,0 2176,0 2351,0
Outotec Oyj

2012 2011 2010 2009 Keskiarvo
Oma pddoma 482,2 399,5 357,7 342,4 395,5
Korollinen VPO 97,9 66,5 82,3 73,2 80,0
Yhteensa 580,1 466,0 440,0 415,6 475,4

Taulukosta havaitaan oman pddoman ja korollisen vieraan pddoman yhteismaaran
kasvaneen jokaisen yrityksen kohdalla verrattuna vuoden 2009 tilinpaatdsarvoihin.
Pitkalla tahtaimelld nain tulisi ollakin, voittovarojen kasvattaessa yritysten omaa paa-
omaa. Nain yrityksilla on mahdollisuus myo6s kasvattaa korollisen vieraan pddoman
osuutta pitddkseen paaomarakenteen samanlaisena. Oman ja korollisen vieraan
padoman suhde nayttddkin olevan nailla yrityksilla suunnilleen sama seké vertailu-
jakson alussa, etté lopussa. Seuraavaksi voidaan laskea painotettu pddoman keski-

madrainen kustannus aiemmin selvitettyjen arvojen avulla.

WACC -tunnusluvun maarittamiseen kaytetaan tassa kohtaa seuraavaa kaavaa:

WACC = (E/C) x ROE + (D/C) x COD x (1- TR), jossa

E = Oma paaoma (Equity)

C = Oma paaoma ja korollinen nettovelka yhteensé (Capital)
ROE = Oman paaoman tuottovaatimus (Return of equity)

D = Korollinen nettovelka (Debt)

COD = Vieraan paaoman kustannus (Cost of debt)

TR = Verokanta (Tax rate)
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Taydentamalla ylla esitetty kaava Koneelle lasketuilla arvoilla saadaan kaava, jossa

WACC = (1719,8 / 1811,3) x 34,3 % + (91,6 / 1811,3) X 16,5 % x (1 — 23,4) = 33,2 %

Na&in ollen Koneen painotetuksi keskimaaraiseksi padoman kustannukseksi muodos-
tuu noin 18,6 %. Ylla olevat luvut on pydristetty lahimpaan yhteen desimaaliin, joten
ylla olevilla luvuilla sovellettuna kaava saattaa antaa ylla nakyvasta hieman poikkea-
van tuloksen. Viimeisena vaiheena on laskea aineettomasta padomasta aiheutuvan
ylijddman arvo. Tama tehdaan jakamalla aiemmin selvitetty ylijadma 361,8 milj. euroa
painotetulla keskimaaraisella pddoman kustannuksella 22,7 %. Tassa tapauksessa
tulokseksi saadaan siis 361,8 / 33,2 % = 1089,1 milj. euroa.

Samaa menetelmé sovelletaan myos kahteen muuhun tarkasteltavaan yritykseen,

aluksi Wartsildaan selvittaen ensiksi sen WACC -tunnusluku.

WACC = (1666,5 / 2351,0) x 20,8 % + (684,5 / 2351,0) x 6,2 % x (1 — 27,8) = 16,0 %

Taman jalkeen jaetaan ylijaddma ylla saadulla arvolla, jolloin Wartsilan aineettoman
paaoman arvoksi muodostuu 59,1 / 16,0 % = 368,7 milj. euroa

Viimeisend tarkasteltavana yrityksena on Outotec, jonka WACC saadaan seuraavas-
ti:

WACC = (395,5 / 475,4) x 19,2 % + (80,0 / 475,4) x 10,2 % X (1 — 29,0) = 17,2 %

Né&in ollen aineettoman padoman arvoksi muodostuu: 4,9 / 17,2 % = 28,5 milj. euroa
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7  TULOKSET

Kohderyhman seitsemasta yrityksesta kolme pystyi ylittAmaan aineelliselle omaisuu-
delle hankitun tuoton keskiarvon. Naiden tapauksessa CIV -menetelman hyoédynta-
minen on mahdollista, kun taas muiden neljan yrityksen laskelmia ei pystyta suoritta-
maan loppuun asti. Aineettoman padoman arvo saatiin selvitetyksi Kone Oyj:lle,
Wartsila Oyj:lle ja Outotec Oyj:lle.

CIV -menetelmén ja hinnoitteluvoiman valilla ei siis l0ydetty suoranaista yhteytta.
Hinnoitteluvoimaltaan vahvimpia yrityksia nayttavat olevan Kone Oyj, Konecranes Oyj
ja Wartsila Oyj. Naistd kahden kohdalla menetelmé& pystyttiin viem&an loppuun asti,
kun taas Konecranesin aineelliselle omaisuudelle hankkima tuotto osoittautui verrok-

kiryhman neljanneksi parhaaksi ja keskiarvon alittavaksi.

Hinnoitteluvoimaa mittaavan bruttokatteen mukaan voidaan olettaa, ettd Konecranes
Qyj olisi kuulunut tahan ryhmaan, johon menetelmaa voidaan soveltaa. Koska Konec-
ranesin taserakenne painottuu vahvasti aineelliseen omaisuuteen, heikentdd tama
aineellisen paddoman tuoton tunnuslukua. Aineelliselle paaomalle tuottoa laskettaessa
hyva puoli on se, ettda sen arvo voidaan melko tarkasti maarittaa. Mikali yritykset siis
toimisivat samalla toimialalla ja niiden taserakenteet nayttavat suunnilleen samanlai-
silta, voi aineellisen omaisuuden tuotto olla hyvin kayttékelpoinen tunnusluku jo itses-
saan. Mikali ero toiseen yritykseen tdman tunnusluvun osalta on suuri, voidaan ky-
seenalaistaa toisen yrityksen investointien tehokkuus ja kayttépadoman hallinta. Toi-
saalta taytyy muistaa, etta tuloksen muodostumiseen vaikuttavat aineellinen ja ainee-
ton omaisuus ovat kytkoksissa toisiinsa, eivatkd edella mainitut vaikutukset ilmene

erillisina kokonaisuuksina.

Yritysten tilinp&atoksia tarkasteltaessa havaitaan, etté yrityksen omat arviot aineet-
toman omaisuuden maarasta eivat ole yhteydessa talla menetelmalla saatuihin tulok-
siin. Tarkastelluista yrityksistd ainoa, jonka aineettoman p&doman arvoksi tuli suu-
rempi kuin tasearvo oli Kone Oyj. Koneen aineettoman paaoman arvoksi saatiin
1948,9 miljoonaa euroa, kun taas tasearvo vuoden 2012 tilinpaatoksessa oli 1283,8

miljoonaa euroa. N&in ollen muutos tasearvoon olisi noin kolmanneksen suuruinen.
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Wartsilan aineettoman padaoman arvoksi saatiin 368,7 miljoonaa euroa, joka eroaa
merkittavasti taseeseen merkitysta arvostuksesta. Taméa on suunnilleen samaa luok-
kaa kuin Koneella, eli yhteensd 1259 miljoonaa euroa. Outotecin aineettoman paa-
oman arvoksi saatiin vain 28,5 miljoonaa euroa, vaikka taseessa vastaava arvo on

335 miljoonaa euroa, eli yli kymmenkertainen.

On selvaa, ettd Koneen muihin nédhden poikkeuksellisen korkea aineellisen omaisuu-
den tuotto saa muiden yritysten lukemat nayttamaan heikommilta. Konepajojen osalta
havaitaan, etté yrityksen tuleekin erottua joukosta aineellisen omaisuuden tuotolla
selvasti, mikali se voisi yltda lahelle taseessa arvioitua aineetonta pddomaa. Tarkas-
teluun sisallytetddn myds aineellisen omaisuuden arvo koko omaisuuden arvon sel-
vittamiseksi. Tata varten joudutaan tarkastelemaan, kuinka suuri osa yritysten tulok-
sesta oli aineellisesta omaisuudesta aiheutuvaa. Aiemmin esitetystd taulukosta 6
havaitaan, ettd Koneen aineellisen omaisuuden osuudeksi tuloksesta saatiin 306,4
miljoonaa, mika on 39,4 % kolmen vuoden keskimaaraisesta tuloksesta. Vastaava
arvo Wartsilalla on 394,5 miljoonaa euroa, mika edustaa 82,8 % prosenttia tulokses-
ta. Outotecin aineellisten erien osuudeksi laskettiin 103,1 miljoonaa euroa, joka on
93,7 % tuloksesta.

Myo6s naiden arvojen kohdalla tulee eliminoida verojen vaikutus. Taman jalkeen jaljel-
le jAdvat arvot jaetaan korkokannalla, joka myds tassa tapauksessa on WACC. Ohei-

sesta taulukosta ilmenee omaisuuserille laskettu arvo yhteensa.

TAULUKKO 15. Omaisuuserille lasketut arvot (miljoonaa euroa)

Kone Wartsila Outotec
Aineeton omaisuus 1089,1 368,7 28,5
Aineellinen omaisuus 706,8 1777,0 845,3
Yhteensa 1795,9 2145,7 873,8

Alimmalla rivilla olevia arvoja voidaan nyt verrata yritysten taméan hetkiseen markkina
-arvoon. Koneen markkina -arvo tilikauden 2012 lopussa oli yhteensa noin 16,7 mil-
jardia euroa. Koneen omistajat odottavatkin selvéasti yrityksen investoivan laaduk-
kaasti ja kasvattavan tulostasoa myo6s tulevaisuudessa. Wartsilan markkina -arvo
samana ajankohtana on noin 7,2 miljardia euroa. My6s tdma ylittaa selvasti aineellis-
ten ja aineettomien omaisuuserien yhteenlasketun arvon, joten myds Wartsilan omis-

tajien luottamus yhtio tulevaisuuteen on vahva. Outotecin markkina -arvo puolestaan
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asettuu noin 2 miljardiin euroon. Tarkastellaan seuraavaksi aineettomille ja aineellisil-

le erille laskettua yhteisarvoa suhteuttamalla tama yritysten markkina -arvoon.

TAULUKKO 16. Aineelliset ja aineettomat erat suhteessa markkina -arvoon (Price /

Combined value) (miljoonaa euroa)

Kone Wartsila Outotec
Omaisuuserien arvo yhteensa (milj. €) 1795,9 2145,7 873,8
Markkina —arvo (milj. €) 14306,0 6454,0 1939,7
P/CV -luku 8,0 3,0 2,2

Taulukon perusteella nayttaa silta, ettd Outotecin on naista yrityksista arvostettu la-
himmaksi sité arvoa, joka laskelmien perusteella saatiin aineettomien ja aineellisten
erien yhteisarvoksi. Koneen markkina -arvo puolestaan on jopa kahdeksankertainen
laskelmilla saatuihin tuloksiin ndhden. Wartsilan omistajat nayttavat arvostavan yri-
tyksen noin kolme kertaa korkeammalle laskelmilla saatuihin tuloksiin verrattuna.
Tarkastellaan viela seuraavaksi yritysten oman paaoman Kirjanpitoarvoja vuoden

2012 lopussa.

TAULUKKO 17. Oman pagaoman kirjanpitoarvo 2012

Kone Wartsila Outotec
Oma padoma (milj. €) 1905,2 1824,0 482,2
Markkina —arvo (milj. €) 14306,0 6454,0 1939,7
P/BV -luku 7,5 3,5 4,0

Taulukosta ilmenevat tulokset nayttavat mielenkiintoisilta. Koneelle ja Wartsilalle las-
ketut P/CV ja P/BV -luvut ovat suunnilleen samaa suuruusluokkaa. Sen sijaan Outo-
tecin kohdalla P/BV -luvun mukainen arvostus nayttda selvasti korkeammalta. TAma
johtuu siitd, ettd Outotecin omaisuuserien yhteenlaskettu arvo ylittdd oman pddoman
melkein kaksinkertaisesti. Nayttaakin siltd, etta sijoittajat arvostaisivat Outotecin tule-
vaisuuden tuottopotentiaalin naista yrityksista lahimmaksi sitd arvoa, joka CIV -
menetelmalla saatiin. On luonnollista, etta sijoittajien arvio poikkeaa yritysten tilinpaa-
tosten kirjanpitoarvosta. Tata voidaankin pitdd vain suuntaa antavana tunnuslukuna
siitd, paljonko omistajille jaisi kateen jos yritystoiminta lopetettaisiin, omaisuus rea-

lisoitaisiin ja velat maksettaisiin.
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Voidaan olettaa, etta aineellisten ja aineettomien erien yhteisarvon tulisi osua lahelle
yrityksen markkina -arvoa ja P/BV -luvun tulisi olla sitd korkeampi, mit& paremmin
yhtio pystyy hankkimaan tuottoa omalle p&d&omalle. Ensin mainittu oletus ei kuiten-
kaan ole realistinen, silla menetelmén avulla tarkastellaan vain kolmen viimeisimman
vuoden tuloskuntoa. Esimerkiksi Outotecin tulos oli tilikaudella 2012 I&hes viisinker-
tainen verrattuna tilikauteen 2010. Myds Koneen tuloskehitys on ollut vakaata ja se
onkin yli kaksinkertaistanut oman tuloksensa seitseman viime tilikauden aikana. Si-
joittajat siis huomioivat kasvavan tuloskehityksen, joten P/CV -luvun asettumista la-
helle yhta voidaan pitaa poikkeuksellisena yritykselld, jonka tulos kasvaa tasaisesti.
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8 PAATELMAT

CIV on sijoittajan kannalta hyddynnettavissad oleva menetelmda, koska se perustuu
julkisiin tilinpaatostietoihin. Menetelm&a sovellettaessa yritykset luokitellaan jarjestyk-
seen aineelliselle omaisuudelle hankitun tuoton perusteella. Jo tassé vaiheessa pys-
tytd&dn suorittamaan hyodyllisté vertailua yritysten kesken. Mikali yritys pystyy vain
alhaiseen aineellisen omaisuuden tuottoon muihin toimialan yrityksiin n&hden, voi
sijoittaja saada tasta arvokasta lisatietoa. Mahdollisuutena on esimerkiksi, etta yritys
investoi kayttbomaisuuteen tehottomasti tai ei pysty optimoimaan kayttbpddoman

maaraa.

Menetelman keskeinen heikkous on kuitenkin se, etta yrityksen pitaa pystya toimialan
keskiarvoa suurempaan tuottoon, jotta menetelmaa voidaan ylipaataan kayttaad. Ole-
tuksena on siis, etta toimialan keskimaaraiseen tuottoon paastaan aineellisella omai-
suudella, jolloin keskiarvon alittavat yritykset eivat olisi onnistuneet hyddyntamaan
omistamaansa aineetonta paaomaa tulosvaikutteisesti ollenkaan. Tama ei kuitenkaan

todellisuudessa pida paikkaansa.

Liséksi tilanne voi vaaristya, mikali verrokkiryhma on lilan homogeeninen. Mikéali ver-
tailua suoritetaan yritysten valilla, jotka pystyvat suunnilleen samanlaiseen paaoman
tuottoon, voi aineettoman paaoman arvo asettua lahelle nollaa kaikissa naissa yrityk-
sissa. Usein paaoman tuotto onkin hyvin samankaltainen samalla toimialalla toimivilla
yrityksilla. Aineellisen omaisuuden tuoton perusteella tehtava vertailu antaa kuitenkin
sijoittajalle hyvan mahdollisuuden vertailla yrityksid. Mikali aineellisen omaisuuden
tuotto on heikko, voi tdméa johtua raskaasta taserakenteesta. Yleensa tallaiset ras-
kaan taserakenteen yritykset toimivatkin syklisilla teollisuudenaloilla, jolloin ne voivat
huonoina aikoina joutua realisoimaan omaisuuttaan tuotantokapasiteetin sopeuttami-

seksi kysyntaan.

Yritysten tuloskunnon selvittdminen voi myds olla haasteellista. Etenkin tassa tutki-
muksessa tarkasteltujen konepajojen tulos voi vaihdella vuosittain voimakkaasti, eika
kolmen viime tilikauden tarkastelu talloin valttAmatta riitd. Toisaalta vanhempien tu-
losten huomioiminen voi antaa vaaristyneen kuvan tilanteesta, silla yritysten tuloskun-
to voi olla kohentunut huomattavasti. Tallaisen useamman vuoden tulosten huomi-
oinnin voidaankin olettaa olevan hyddyllista vain, mikali tulostaso on pysynyt suhteel-
lisen tasaisena vuodesta toiseen. TallGin kuitenkin toimialalla vallitseva kilpailu ei
todennékadisesti olisi juurikaan muuttunut, seké potentiaalinen asiakaskunta ja yritys-

ten hinnoittelu olisi pysynyt suunnilleen samana. Téallaisesta tilanteesta on vaikeaa
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loytaa esimerkkia niin, ettd alalla toimisi useita eri yrityksida. Toimialoilla vallitseva

kilpailu siis aiheuttaa jatkuvia muutoksia.

Menetelmaa soveltaessa ei valttamatta voida tyytya pelkkiin tilinpdatoksessa ilmene-
viin lukuihin, vaan niité joudutaan myos kyseenalaistamaan. Mikéli esimerkiksi samal-
la alueella toimivien yritysten veroprosentit poikkeavat merkittavasti toisistaan, voi
olla ajankohtaista miettid, miksi nain on. Keskim&araisen veroprosentin voi myos las-
kea pidemmalta aikavalilta, mikali yritysverotus on vuosien aikana pysynyt vakaana.
Samanlainen tarkastelu on paikallaan myds rahoituskustannusten suhteen. Syyta voi
olla esimerkiksi kiinnittd& huomiota velan rakenteeseen, tai rahoittajien kanssa tehtyi-
hin sopimuksiin. Tilinpaatoksen liitetietoihin perehtyminen on siis oleellista riittdvan

kuvan saamiseksi.

Tarkkoja tuloksia talla menetelméalla on mahdotonta saavuttaa, silla aineettomien ja
aineellisten erien maara ja laatu eivat tuo tuottoja erillisina kokonaisuuksina. Naiden
yhteisvaikutus onkin ratkaisevaa tuloksen muodostumisen kannalta. Irrallaan aineet-
tomien ja aineellisten erien arviointi on varsin kyseenalaista, aineettoman paaoman

ollessa omaisuuden hankinnan ja sen optimaalisen hyddyntadmisen taustalla.

Kokonaisuutena menetelmén soveltamisesta on sijoittajalle varmasti hyotya, silla han
joutuu talléin perehtyméaén perusteellisesti yrityksen tuloskuntoon, taserakenteeseen
ja muihin tilinp&atostietoihin. Yritysten jarjestaminen paremmuusjarjestykseen aineel-
lisen omaisuuden tuoton perusteella antaa sijoittajalle mahdollisuuden tarkastella,
miksi yritys erottuu tdméan tunnusluvun perusteella. Jo tdma luku itsessaén on sijoitta-
jalle hyva tietoldhde yrityksen toiminnasta, silla se kertoo miten tehokkaasti yritys
pystyy omaisuuttaan hyddyntamaan. Menetelman loppuun saattaminen ei edes valt-
tamattd anna paljoa lisdarvoa, ellei tuloksista voida havaita esimerkiksi vain tietyn
yrityksen poikkeavan huomattavasti tilinpaatds- tai markkina -arvoista. Kasitteend
aineeton paaoma on kuitenkin niin abstrakti, ettei taysin tarkkaa arvoa sille voida

maarittaa.

Tutkimusaiheena aineeton pddoma oli mielenkiintoinen, mutta arvioiminen haasteel-
lista. Tama kasitys vahvistui empiirisen tydn myota. Tutkimuksen suuntaviivat ja me-
netelm&n periaatteet jasentyivat jo alkuvaiheessa, mutta tulosten tulkinta ja kypsyttely
vaativat pohtimista pidemp&an. Tulkinnanvaraisuudestaan ja rajoitteistaan huolimatta

CIV-menetelma avasi mielenkiintoisen ndkdkulman suomalaisiin konepajayrityksiin.
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Henkilostotuloslaskelma (Ahonen ym. 2002. Pienten ja keskisuurten yritysten henki-
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I6stotilinpaatds, Malli ja ohjeet, s. 3, Svenska Handelshégskolan)

Ylitykulut

LIIKEVAIHTO
HENKILOSTOKULUT

Varsinaisen tydajan kulut

palkat
palkkiot

Tulospalkkiokulut

tulospalkkiot

ylityot

Henkiloston uusiutumiskulut

vuosilomapalkat ja korvaukset
lomarahat

vaihtuvuus- ja perehdyttamiskulut
tyopaikkailmoitukset

muut uusiutumiskulut

Henkiloston kehittamiskulut

ilmapiiritutkimus

koulutuskulut

koulutusajan palkat

kurssimatkat, -majoitus -osallistuminen
tyoterveyshuoltokulut (I ennaltaehkaiseva)
- kela korvaukset (I ennaltaehkaiseva)
henkilostososiaalinen toiminta

Henkildston rasittumiskulut

tapaturma-ajan palkat

sairaus- ja aitiyslomapalkat

sairaus- ja aitiyspaivarahapalautukset
tyokyvyttomyyselakekelakorvaukset
tyoterveyshuolto (Il korjaava toiminta)
-kela-korvaukset (Il korjaava toiminta)
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XXXXXX
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LIITE 2

Selvitys taulukoissa kaytetyista arvoista. Esimerkkind Koneen vuosikertomus vuodel-
ta 2012.

Taulukko 1. Verrokkiyritysten taserakenne. Aineeton padoma on laskettu kaavalla
Liikearvo + Muut aineettomat hyodykkeet. Konsernitase s. 9.

Taulukko 2. Verrokkirynman yritysten tulos ennen veroja tilikausilta 2010 — 2012.
Konsernituloslaskelma s. 8.

Taulukko 3. Liikevaihdon kehitys 2010 — 2012. Konsernituloslaskelma s. 8.

Taulukko 4. Bruttokate 2010 — 2012. Laskettu kaavalla Liikevaihto — Valittdméat mate-
riaalit ja alihankinta +(-) Keskenerdisten tbiden muutos. Konsernitilinpaattksen liite-
tiedot, s. 22.

Taulukko 5. Tuotto (%) aineelliselle omaisuudelle (ROA) 2010 — 2012. Laskettu kaa-
valla Tulos ennen veroja / (Taseen loppusumma — Aineettomat erat). Nimittajana on
kaytetty aineettomista eristd puhdistettua taseen loppusummien keskiarvoa. Konser-

nituloslaskelma ja konsernitase s. 8-9.

Taulukko 6. Kohdeyritysten tuloksen muodostuminen. Aineellisen omaisuuden tuotto
on laskettu kertomalla toimialan keskimaarainen aineellisen omaisuuden tuottopro-

sentti taseen loppusummien keskiarvo vuosilta 2009 — 2012.

Taulukko 7. Tilikauden verot 2010 — 2012. Konsernituloslaskelma s. 8.

Taulukko 8. Koneen oman padoman tuotto 2010 — 2012. Laskettu kaavalla Tilikauden

tulos / Oman paaoman keskiarvo. Konsernituloslaskelma ja konsernitase s. 8-9.

Taulukko 11. Koneen vieraan paaoman kustannus. Korollinen vieras padoma on las-
kettu kaavalla Korollinen nettovelka (hallituksen toimintakertomus s.3) + Rahavarat

(konsernitase s. 9) + Lyhytaikaiset talletukset (konsernitilinpdatoksen liitetiedot s. 17).



