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Opinndytetydssa pyritdan tutkimaan tydeldaman toimeksiantajalta saatua aihetta pienen
tilintarkastusyhteison  arvonmaarityksesta. Tilintarkastusalalle on lahivuosina syntymassa
elakoitymisen suma, jonka myota yrittdjille on muodostumassa tarve myyda yrityksensa.
Yrityskaupoissa iimenee kuitenkin usein nédkemyseroja myyjan ja ostajan valilla liiketoiminnan
kdyvastd arvosta, ja tdhan ongelmaan opinnaytetyossa pyritddn vastaamaan objektiivisia
arvonmaarityskeinoja kayttamalla.

Opinnaytetyon tietoperustassa tarkastellaan substanssi- ja tuottoarvonmaaritysta, sek& muun
muassa tilinpaatésanalyysia ja aineetonta paaomaa yrityksen arvoon vaikuttavina tekijoina.
Teoriaosuuden loppuosassa pureudutaan ftilintarkastusalaan seka sen ominaisuuksiin
arvonmaarityksen nakokulmasta. Opinndytetyd pohjautuu péaasiallisesti arvonmaaritykseen
littyvaan Kkirjallisuuteen sen ajankohtaisuuden, runsauden ja luotettavuuden vuoksi.
Yrityskauppaan ja arvonmaaritykseen liittyvéd asiantuntijaseminaari seka tilintarkastusalan
ammattilaisen kanssa kéaydyt keskustelut rikastuttivat opinnaytety6n teoriapohjaa.

Opinnaytetydssa kaytetdadn konstruktiivista tutkimusmenetelmaa ja tapaustutkimuksen
tutkimusstrategiaa. Toimeksiantajana tydssa on Tilintarkastus Anttila Oy, aputoiminimeltdan
Lapin Tilintarkastus Oy. Esimerkkiyrityksena empiriaosuuden laskelmissa kaytetaan erasta
vuonna 2007 perustettua KHT-yhteisoa, jonka nimi on muutettu opinnaytetyota varten
Esimerkkiyritys Oy:ksi.

Opinnaytetydssa yrityksen arvon maaraytymiseen liittyvien tekijoiden tarkastelun tuloksena on
saatu euromaaraisten summien lisaksi esille yrityksen arvon kannalta merkittavia seikkoja, jotka
on otettava huomioon kauppahintaa laskettaessa. Tilintarkastusalalla on erityisesti huomioitava
aineettomaan paaomaan, hiljaiseen tietoon, asiakasyritysten siirtoon ja yrittajan
henkilokohtaiseen panokseen liittyvat yksityiskohdat.

Tilintarkastusyrityksen ostoa tai myyntia harkitseville opinnaytetyd0 antaa suuntaviivat ja
lahtopisteen oman kohdeyrityksensa tarkastelua varten. Opinnadytetyossa kaytettya teoriapohjaa
on mahdollista soveltaa omiin kayttotarkoituksiin sopivaksi, ja se tarjoaa kiinnityspisteitd oman
analyysin luomiseksi.
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This thesis aims to study the subject of valuating a small audit firm. The subject was provided by
a commissioner. The industry of audit firms faces a backlog of retirement in the near future and
therefore the need to sell their company is getting closer and closer for aging entrepreneurs. In
the process of acquisition, the seller and the buyer often have different views about the price of
the company. This thesis aims to offer a solution to this problem by providing objective ways of
valuation.

The theoretical background of the thesis examines net asset value and income value as well as
financial statements analysis and intellectual capital as factors of valuating the company. The end
part of the theory section considers the industry of auditing more thoroughly and its characteris-
tics as means of valuation. The thesis is mainly based on literature of valuation because of its
topicality, abundance and reliability. The seminar of acquisition and valuation as well as conver-
sations with a professional auditor brought more insight into the theoretical background.

The thesis uses a constructive research method and a case study research strategy. The com-
missioner of the thesis is Tilintarkastus Anttila Ltd, whose auxiliary business name Lapin Tilintar-
kastus Ltd. The example company used in the calculations of the empirical part of the thesis is a
certain CPA-community founded in 2007. For the purpose of this thesis the name of the company
is changed to Example Company Ltd.

In the analysis of the factors considering valuation of the company, the thesis brings up results in
euro-denominated form as well as other significant matters that should be considered when cal-
culating the trade price. In the industry of auditing one should especially take into account the
details of intellectual capital, tacit knowledge, the transfer of client companies and the personal
output of the entrepreneur.

The thesis gives guidelines for people considering either buying or selling an audit firm as well as
provides a starting point for their own evaluations. The theoretical background of the thesis may
be adapted to one’s own purposes of use and it provides attachment points for creating your own
analysis.

Keywords: valuation, net asset value, income value, due diligence, intellectual capital, financial
statements analysis, auditing of accounts
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1 JOHDANTO

Tilastokeskuksen vuonna 2010 tehdyn tyévoimatutkimuksen mukaan Suomessa oli yli 74000 55
— T4-vuotiasta yrittdjaa (Rantanen 2013, 5). Moni ikaantyva yrittaja epailematta suunnittelee
myyvansa yrityksensa lahivuosina nuoremmalle ikapolvelle nauttiakseen elamantyonsa
hedelmistd. Kauppaprosessi ei kuitenkaan ole yksinkertainen, sillda matka myyntipaatoksesta
lopulliseen kaupantekoon voi vieda useita vuosia. Yrityskauppaprosessi myyjan nakokulmasta
vaati useita kauppaa edeltdvia jarjestelyja, kuten ostajamarkkinoiden tunnustelua,
yritystoiminnan  virtaviivaistamista, —osakekauppoja, liiketoimintasiirtoja, avainhenkildston

sitouttamista seka kauppaan vaikuttavista tekijoista olennaisinta — objektiivista arvonmaaritysta.

Tilintarkastajakunta on ikdantymassa kovaa vauhtia. Tilintarkastuslautakunnan vuoden 2015
alussa tekeman tutkimuksen mukaan Suomen KHT-tilintarkastajista 33 % oli yli 55—vuotiaita.
HTM-tilintarkastajien kohdalla vastaava lukema on huimaavat 69 %. (Tilintarkastuslautakunta
2015, viitattu 3.3.2015.) HTM -ilintarkastajien keskuudessa onkin lahivuosina laaja tarve
sukupolvenvaihdokselle. Useille tilintarkastusyhteisdille on toimintansa aikana kertynyt vakiintunut
asiakaskunta, joka olisi tiettyjen edellytysten puitteissa mahdollista siirtda liiketoiminnan
myynnilld. Kauppaneuvotteluja hidastavat kuitenkin usein nakemyserot liketoiminnan arvosta.
Myyvalla osapuolella on usein eparealistisen suuri, tunteisiin pohjautuva kasitys yrityksensa
arvosta, kun taas ostavan osapuolen on usein vaikea hahmottaa, mika hinta kustakin yrityksen

osasta kannattaa maksaa.

Opinnaytetydmme aiheeksi valikoitui pienten tilintarkastusyhteisdjen arvonmaaritys. Koimme
aiheen sopivan meille hyvin, silld se on riittdvan laaja kolmen henkilon tydstettavaksi. Saimme
aiheen opettajamme kautta Tilintarkastus Anttila Oy:lta. Toimeksiantajamme, aputoiminimeltaan
Lapin Tilintarkastus Oy, puolesta kerrottiin, ettd alan yrityskauppaneuvottelut tyrehtyvat usein
eriaviin nakemyksiin kaupalla olevan yrityksen arvosta. Aihe antaa meille oivan mahdollisuuden
soveltaa  oppimaamme  kaytannossa, seka oppimaan uutta  kaytannon tietoa

arvonmaaritysprosesseista.

Tyomme tavoitteena on hahmottaa arvonmaaritysprosesseja, seka kartoittaa eri menetelmien
soveltuvuutta alalle. Tydssa pyrimme luomaan yleiskatsauksen arvonmaarityksen maailmaan

pienen tilintarkastusyhteison nakokulmasta. Opinndytetydssdmme tehtévien havaintojen avulla
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yritykset voisivat muodostaa keskindisen neuvottelupohjan kaupantekoonsa. Tulemme tutkimaan
olemassa  olevia  arvonmaaritysmalleja,  kuten  substanssiarvonmaaritysta ~ seka
tuottoarvomenetelmaa. Perehdymme my0s due diligence — raportointin seka tilinpaatos- ja
tunnuslukuanalyysiin. Tilintarkastusalalla myos aineettomat padoman lajit, kuten lojaali
asiakaskunta sekd tunnettuus ovat huomionarvoisia. Pyrimmekin arvioimaan my6s naiden
tekijoiden vaikutusta arvokokonaisuuteen. Toivomme tydomme olevan hyddyksi pienta

tilintarkastusyhteis6a myyville tai sen ostamisesta kiinnostuneille osapuoalille.

Keskeisia kasitteitd tyossamme ovat substanssi- ja tuottoarvonmaaritys, due diligence -
raportointi, tilinpaatdsanalyysi seka aineeton padoma. Substanssi- ja tuottoarvonmaaritys ovat
arvonmaaritysmalleja, joista substanssiarvonmaaritys keskittyy konkreettisiin, mitattavissa oleviin
padomalajeihin, kun taas tuottoarvonmaaritys kartoittaa yrityksen arvoa menneiden ja
ennustettavien tuottojen perusteella. Due diligence —raportoinnilla tarkoitetaan eraanlaista
|apileikkausmenetelmaa, jossa yritykseen pyritddn tutustumaan perinpohjaisesti usean eri
nakokulman avulla. Tilinpdatésanalyysissa yrityksen tilaa mitataan puhtaasti numeerisen,
tilinpaatoksesta saatavilla olevan tiedon perusteella esimerkiksi erindisten tunnuslukujen keinoin.
Aineettomalla padomalla tarkoitetaan tuotannontekijéita, jotka eivat ole nékyvasti havaittavissa,
vaan vaikuttavat yrityksen talouteen valillisin keinoin. Aineettoman padoman rooli korostuu

erityisesti aloilla, joilla konkreettisten hyddykkeiden sijaan tuotetaan palveluja.

Opinnaytetydmme kehittdmistehtdvand on 0ytdad objektiiviset keinot arvonmaaritykseen
tilintarkastusyhteison myynti- ja ostotilanteessa. Keskeisia kehittamiskysymyksia ovat muun

muassa seuraavat kysymykset:

. Mitka tekijat yrityskaupassa on erityisesti otettava huomioon?

. Mika on alalle soveltuvin olemassa oleva arvonmaaritysmalli?

. Mitka tekijat vaikuttavat erityisesti tilintarkastusalan arvonmaaritykseen?

. Missa  maarin  aineettoman  paaoman  lajit  tulisi  ottaa  huomioon

arvonmaaritysprosessissa?

Tyomme tietoperusta muodostuu paaosin alan kirjallisuudesta. Kaytamme lahteina myds
tilintarkastus- ja arvonmaaritysalan ammattilaisten kanssa kaytyja keskusteluja seka
lainsaadantoa aiheeseen liittyen. Pyrimme nojaamaan tyossamme paaosin kirjallisuuslahteisiin

niiden luotettavuuden, runsauden seka ajankohtaisuuden takia. Alalle soveltuvan teoriatiedon



erittely lahdemateriaalin lomasta asettaa haasteensa tyollemme. Tarkeind lahteind pidamme
Juha Rantasen Arvonmaaritys yrityskaupassa seka Matti Vilkkumaan Yrityksen menestyksen
mittarit —teoksia, joiden pohjalta nakemyksemme opinndytetyon rungosta muodostui.
Ammennamme my0s omasta, ammattikorkeaopintojemme varrella kartutetusta teoriatiedosta.
Rajaamme opinndytetydbmme koskettamaan jo edella mainittuja arvonmaaritysmenetelmia seka
esimerkiksi aineettoman padoman vaikutusta yrityksen arvoon ja kauppahinnan maarittymiseen.
Verotuksellisia asioita emme tydssamme huomioi, silld ne muodostavat yrityskaupan suhteen

oman, laajan kokonaisuutensa.

Tyomme paaasiallinen tutkimusmenetelma on niin kutsuttu konstruktiivinen menetelma, jonka
tavoitteena on ratkaista reaalimaailman ongelmia ja tuottaa lisdarvoa tutkimalleen tieteenalalle.
Konstruktiivisen tutkimusotteen ydinpiirteitd ovat muun muassa tosieldmén ongelmiin
keskittyminen ja innovaatioiden tuottaminen. Keskeistd on myds seka teoreettiseen tietdmykseen
pohjautuminen  ettd  empiiristen  havaintojen  peilaaminen  teoriapohjaa  vasten.
Tutkimusmenetelman eduiksi voidaan lukea sen mukanaan tuomat mahdollisuudet tuottaa
kaytanndn etuja perinteisempiin, teoriapainotteisempiin tutkimustapoihin verrattuna. Mahdollisen
kohdeyrityksen nékokulmasta taas eduksi lasketaan mahdollisuus saada konkreetttiset
likkeenjohdon ongelmat teoreettisen ja huolellisen analyysin kohteeksi. Usein kaytannon
edustajen on  mahdotonta  ymmartdd puhtaasti  teoriaan  keskittyvan  tydn
soveltamismahdollisuuksia. (Lukka 2001, hakupaiva 29.1.2015.)

Konstruktiivinen tutkimusmenetelma antaa siis mahdollisuudet paneutua seka kaytannon etta
teorian maailmaan tarkasteltavan aiheen tiimoilta. Parhaimmillaan menetelman avulla on
mahdollista kaventaa teoreettisten ja kaytannonlaheisten tutkimusparadigmojen valista kuilua.
(Lukka 2001, hakupaiva 29.1.2015.)

Tutkimusstrategiana hydédynnamme Case study —-menetelmaa soveltaessamme teoriapohjan
tietoja yksittaisen tapauksen kannalta (Hirsjarvi, Remes & Sajavaara 2009, 140). Onnistuimme
loytamaan tyollemme kohdeyrityksen, jonka tilinpaatosta voimme peilata koottuun teoriaan.
Koemme taman luovan tydllemme lisdarvoa kaytannossa sovellettavan, konkreettisen tiedon

muodossa.



2 ARVONMAARITYSMALLIT

lhmisten valinen vaihdanta, olipa sitten kyseessd monimutkainen sijoitusinstrumentti tai
oravannahka, juontaa juurensa aina esihistoriaan saakka. Kauppaa kaydessaan ihmiset ovat lapi
historian pohtineet vaihdantansa kannattavuutta. "Mita saavutan hankkimalla kyseisen
hyddykkeen?”, "Voinko vaihtaa hankkimani hyodykkeen edelleen seuraavalle omistajalle?”,
"Avaako hyddyke minulle mahdollisuuksia uusien hankkimiseksi?”. Edellda mainittuihin
kysymyksiin vastataksemme olemme aina pyrkineet mittaamaan kaupan kohteen arvon
mahdollisimman tarkasti. On siis luonnollista, etta suuren kokonaisuuden, kuten yrityksen
vaihtaessa omistajaa pyritdédn kaupan kohteeseen ja sen arvoon perehtymaan monipuolisesti
sekd myyjan ettd ostajan nakokulmasta. Tahan tarpeeseen erilaiset arvonmaaritysmallit ja

kauppahinnan maaraytymisen periaatteet vastaavat.

On tarkeaa oivaltaa, ettd yrityksen hintaan vaikuttaa usea eri tekija. Jokaista naita kohtaa viela
katsastelee myyja, joka haluaa yrityksestadan mahdollisimman korkean hinnan ja ostaja, joka on
valmis maksamaan vain jarkevaksi nakemansé hinnan. Naiden kahden aaripaan valille pyritdan
|6ytamaan jarkeva ja molempia tyydyttava tasapaino. Tassa onkin syyta ymmartaa, etta yrityksen
oikea hinta on aina se, jonka myyja ja ostaja sopivat keskenaan. (Vilkkumaa 2010, 115.)
Arvonméaritykseen on hyva kuluttaa runsaasti aikaa, jotta kaikki olemassa oleva informaatio
saadaan kaytya rauhassa lapi ja nain on paremmat mahdollisuudet tehda riittavan tarkka hinta-
arvio. Erilaista ja laadukasta informaatiota onkin hyvé olla tarjolla ja myyjan avoimuus tiedon
antamisen suhteen on molempien osapuolien etu (Vilkkkumaa 2010, 115; Rantanen, seminaari
29.10.2014). On taysin myyjan edun mukaista valmistaa laadukasta informaatiota yrityksesta.
Mitd paremmin informaatio on valmisteltu, siti vahemméan ostaja joutuu selvittelemaan
informaatiota seka kayttdmaan asiantuntijapalveluita. (Rantanen 2013, 22.) Haluttomuus antaa
informaatiota ostavalle osapuolelle herattaa epailematta kysymyksia, ettd onko myyva osapuoli

valttamatta taysin vilpiton.

Alempana olevassa kuviossa 1 havainnollistetaan yrityskaupan ostajan seka myyjan aikajanojen
leikkauspiste, jossa yrityskauppa virallisesti toteutuu yhteisen sopimuksen myota.
Opinndytetydmme keskeisin seikka ja ydin, arvonmaaritys, on vain pieni osa kokonaisuutta ja se

sisaltyy kaytannossa kuvion analyysit-osioon.



liiketoiminnan kehittaminen
talouden hallinta

Myyja

Ostaja
—_—

KUVIO 1. Yrityskaupan tehtévid (Rantanen 2013, 10)

Taloudellinen ja  yhteiskunnallinen tilanne  asettavat myds omat vaikutuksensa
arvonmaaritykseen. Mahdollisesti pitkaan jatkuneen noususuhdanteen aikana saattaa unohtaa,
ettd markkinatalouteen kuuluvat myds matalasuhdanteet ja nain arvioida tulevia tapahtumia
ylioptimistisesti, joka vaikuttaa myds hintaan korottavasti. Vastaavasti matalasuhdanteen
vallitessa yritykset aliarvostetaan helposti. Parhaiten markkinasuhdanteiden aiheuttamat yli- tai
alihinta eliminoidaan, kun unohdetaan siind hetkessa elaminen ja tarkastellaan tulevia vuosia

omina kokonaisuuksinaan, eika nykyhetken jatkumona. (Vilkkumaa 2010, 116.)

Yrityskaupan taustalla ostajan osalta on usein synergiaedut. Synergiaedut samalla toimialalla
toimivien yritysten valilla voivat koostua monenlaisista eri tekijoista, kuten henkiloston osaamisen
yhdistamisesta, laajemmasta verkostosta, asiakassuhteista, paremmasta sijainnista, liiketilojen
tehokkaammasta kaytosta ja yrityksen johdon osaamisesta seka kokemuksesta. Joskus hyoty voi
syntya vain siitd, ettd ostetaan Kkilpailija pois markkinoilta. On hyva havaita mahdolliset
synergiaedut ja arvioida niiden vaikutus yrityksen hinnan méaarittamisessa. (Vilkkumaa 2010,
116.)
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Arvonmaarityksen perimmainen tavoite on nimensa mukaisesti kartoittaa kohteen, tassa
tapauksessa omistusta vaihtavan yrityksen todellinen arvo. Yleinen keino mitata yrityksen arvoa
helposti on yrityksen numeraalinen analyysi: tunnusluvut seka tilinpaatosanalyysihan kertovat
faktoja yrityksen matemaattisesti mitattavasta omaisuudesta. Todellisuudessa kuitenkin hinta ja
arvo, etenkin yrityskaupassa, ovat kaksi toisistaan monin tavoin poikkeavaa asiaa. Hinta on
helposti laskettavissa oleva rahallinen maksun maara, kun taas arvo on kasitys asian
tavoiteltavuudesta ja haluttavuudesta. Hinta voidaan maaritella kuvaamaan arvoa, mutta se ei tee
sitd valttamatta. Ainoastaan matemaattiseen arvoon keskittymalla arvon maarittja ei huomaa
esimerkiksi  kasvumahdollisuuksia, lojaalia asiakaskuntaa tai henkildston osaamista.
Arvonmaarityksen kannalta on keskeista my6s maaritella, kenen nakokulmasta asioita mitataan.
Esimerkiksi yrityksen kauppahinta voidaan maaritella ostajan, myyjan seka rahoittajan arvojen
kohtauspisteessa. (Rantanen 2013, 50-51.)

Ostajan arvo

Myyjan Rahoittajan
arvo arvo

KUVIO 2. Arvojen kohtauspiste (Rantanen 2013, 51)

Arvoa maariteltaessa on otettava huomioon seikat, jotka vaikuttavat nimenomaan tutkittavaan
kohteeseen. Nama tekijat voivat vaihdella laajalti esimerkiksi mitattavan yrityksen toimialasta,
maantieteellisesta sijainnista, yrityksen iasta, fyysisen omaisuuden maarasta, markkinatilanteesta
tai asiakaskannasta riippuen. (Rantanen 2013, 7-9.) Arvonmaaritysprosessi muodostuu
erilaiseksi mitattavan yrityksen mukaan. Jokainen yritys on omalaatuinen kokonaisuutensa ja
onkin epatodennakoista, etta kahta, identtisesti toisiaan vastaavaa yritysta on mahdollista |0ytaa.
Taman vertailukelpoisuuden puutteen takia myOs arvonmaarityksen tulee olla yksilollinen
prosessi. (Rantanen 2013, 12-13.) Arvonmaaritysprosessi ja yrityskauppatilanne ovat erityisen
tarkeita tapahtumia perheyhtidille, jotka ovat myymassa jopa koko elamansa aikana rakennettua
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tyota (Kallunki & Niemeld 2007, 22). Varsinkin erittain laheinen suhde myytavaan yrityksen
synnyttaa riskin, ettei myyva osapuoli nde yritystddn ja sen toimintaa realistisesti, vaan
eraanlaisten tunnetilan sumentamien lasien lapi. Usein tama johtaa ylimitoitettuun hinta-arvioon ja

epaonnistuneisiin kauppaneuvotteluihin. (Vilkkumaa 2010, 117.)

21  Substanssiarvonmaaritys

Substanssiarvossa lasketaan yrityksen velattoman omaisuuden arvo eli varat ja velat arvostetaan
kaypiin arvoihin ja vahennetadan toisistaan (Rantanen 2013, 87). Yksittdisen varallisuuseran
kaypa arvo maaritetdan joko tasearvon tai muun kaytettavissa olevan tiedon perusteella (Suomen
yrittdjat 2014, viitattu 23.9). Yrityksen velkojen ollessa varoja suuremmat, pidetdan yrityksen
substanssiarvona nollaa. Talloin varoja ylittdva velkojen osuus otetaan huomioon kdypaa arvoa

pienentavana tekijana (Varojen arvostaminen perintd- ja lahjaverotuksessa 2014, 32).

Substanssiarvo kuvaa yleensa alhaisinta hintaa, jolla yritys kannattaa myyda ja se soveltuu
lahinna lopetettavan liiketoiminnan  arvostukseen (Rantanen, seminaari 29.10.2014).
Substanssiarvoa kaytetdan usein tuottoarvon kanssa vertailumenetelméana. Nailld kahdella
arvonmaarityksella pyritaan Idytamaan riittdva tieto, miten kauppahinta maaritetdan (Rantanen
2013, 87). Kun substanssihintaa lahdetddan maarittamaan, niin yleensa lahdetaan liikkeelle
yrityksen tilinpaatostiedoista, eli taseen tiedoista. Se, ettd yrityksen omaisuudesta, velkojen
maarasta ja vastuiden hinnoista saadaan riittava ja oikea kasitys, vaatii tarpeen mukaan
kyseisten erien tilinpaatosarvojen oikaisuja. Tilinpaatoksen omaisuusarvot ovat kuitenkin yleensa
enemman tai vahemman jalkeenjaaneita eivatka aina muodosta todellista kuvaa omaisuuden
arvosta. (Vilkkkumaa 2010, 119.)

Tasearvoon arvostetaan tutkimus- ja kehittamismenot, likearvo eli goodwill ja lahtokohtaisesti
immateriaalioikeudet. Merkittavat tuloa tuottavat immateriaalioikeudet voidaan arvostaa
tuottoarvon perusteella. Lisaksi tasearvoon arvostetaan muut pitkaaikaiset menot kuten
mainoskampanjat, rahat ja pankkisaamiset, vaihto-omaisuus, vieras paaoma ja muut aineelliset
hyodykkeet seka suoritetut ennakkomaksut, keskeneraiset hankinnat ja koneet ja kalusto. Koneet
ja kalusto —erassa kaytetaan korkeampaa kaypaa arvoa niissa tapauksissa, joissa yrityksen
varallisuus muodostuu merkittavilta osin esimerkiksi ajoneuvoista, tyOkoneista tai muista

vastaavista hyodykkeista, joille voidaan maarittaa todennakdinen luovutushinta. Kiinteistot,
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sijoitukset, arvopaperit ja sijoitusrahasto-osuudet arvostetaan kaypaan arvoon. Kirjanpitolain 5:18
§:n mukaisia laskennallisia verosaamisia, perustamis- ja jarjestelymenoja ja pakollisia varauksia
ei lueta varoiksi. Kirjanpitolain 5:18 §:n mukaisia taseessa tai sen liitteista esitettyja laskennallisia
verovelkoja ei yleensa voida pitda velkoina. (Varojen arvostaminen perint6- ja lahjaverotuksessa
2014, 33-35.)

Tiettyihin omaisuuseriin on hyva kiinnittaa erityistd huomiota. Jos myytava yritys omistaa maa-
alueita tai tontteja, on niihin jarkevaa pyytaa ulkopuolinen arvio. Arvon maarittamisessa on hyva
huomioida esimerkiksi onko tontilla rakennusoikeutta, tutkia mahdollisia kaavoituksellisia
kehityssuuntia ja tutustua alueen vaestokehitykseen seka muihin vastaaviin tekijoihin, jotka
saattavat vaikuttaa maaomaisuuden hintaan. Rakennusten arvo on hyva arvioida seka nykyisen
kayttotarkoituksen ettd mahdollisesti muutettavan kayttotarkoituksen perusteella ja niin sanotun
sijoittajavaihtoehdon mukaan, mika tarkoittaa ettd, jos sijoittaja ostaa mahdollisen rakennuksen ja
ottaa siihen joko oman yrityksen tai ostajayrityksen vuokralaiseksi. Talla laajemmalla selvityksella
voidaan varmistua, ettei kyseinen omaisuus ole alihinnoiteltu. Koneiden ja kaluston tarkastelussa
on tarkeintd huomioida niiden toiminnallisuuden arviointi. Pitdd esimerkiksi selvittaa, kuinka
modernit  tietokoneet ovat ja taytyykd6 ne joka tapauksessa vaihtaa uudempiin
lahitulevaisuudessa. Myyntisaamisten, lainasaamisten ja siirtosaamisten osalta on hyvéa selvittaa
niiden oikeellisuus, jaljella oleva maksuaika, mahdolliset sovitut korot, eraantyneet saamiset,
oletettavat luottotappiot ja erityisesti saamisiin sisaltyvat alennukset ja hyvitykset. (Vilkkumaa
2010, 119-120.)

Myds velka- ja vastuuerissa on tiettyja kohtia, joihin on hyva kiinnittaa erityista huomiota.
Pitkaaikaisissa veloissa on hyva selvittdaa, minkalaiset maksuehdot eri pitkaaikaisen vieraan
paaoman veloille on sovittu, kuten velan hinta, takaisinmaksuaikataulut seka mahdollisuus
velkaehtojen muutoksiin. Lyhytaikaisista veloista on hyva selvittaa niiden oikeellisuus ja todellinen
maara. Lisaksi on hyva selvittda myynnissa olevan yrityksen muut mahdolliset velat ja vastuut
kuten annetut sitoumukset, pantit, takaukset, oikeudelliset vastuut seka mahdolliset
viranomaisriidat. Pohdittaessa yrityksen hintaa, on myds hyva selvittaa kaikkien keskeisten
sopimusten sisaltd ja harkita, miten kyseiset sopimukset vaikuttavat yrityksen hintaan. (Vilkkumaa
2010, 121.)

Substanssiarvoa voidaan pitdd yrityksen omaisuuden arvona, mutta siihen ei sisally mitdan

nakemystd miten omaisuus tuottaa liiketoiminnallista arvoa yritykselle. Yrityksen omaisuuteen
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saattaa esimerkiksi sisaltya virkistysmokki Saimaan rannalla ja huippuvarusteltuja autoja, mutta
nailla tekij6illa ei ole juuri mitddn merkitysta yrityksen tuloksentekokykyyn. Tuotannontekijat, jotka
eivat edesauta yrityksen tuloksentekokykya edes pitkalla aikajanteella, ovat toiminnan kannalta
tarpeettomia. Jos ylimaarainen omaisuus on helposti realisoitavissa markkinahintaan, ei ongelma

ole kovin suuri. (Rantanen 2013, 88.)

2.2 Tuottoarvonmaaritys

Tuottoarvo perustuu arvioon siita, kuinka paljon yritys tulee mahdollisesti tuottamaan I&hivuosina.
Tahan tarvitaan realistinen tulosennuste, jossa tulevat tuotot lasketaan yhteen esimerkiksi viidelta
seuraavalta vuodelta. Saatu summa on taten yrityksen arvo tuottoarvolla mitattuna. Ajatuksena
laskelmassa on, etta yrityskaupassa ostajana toimiva osapuoli ostaa kaupan kohteena olevan

yrityksen tulevia tuottoja. (Suomen yrittajat 2014, viitattu 5.10.2014.)

Ostaja ostaa tulevaisuutta, joten yrityskaupassa my0s arvo pitdd maaritelld tulevaisuuden
perusteella. Se, kuinka kauas tulevaisuuteen katsotaan ja kuinka pitkalta ajalta tuotot lasketaan
yhteen, riippuu erityisesti itse yrityksesta, sen toimialasta seka ostajan kannalta saatavilla olevan
rahoituksen maarasté ja ehdoista. Verottaja laskee tuottoarvon ainoastaan aikaisempien vuosien
toteutuman perusteella, koska verotuksen kannalta se riittda. (Suomen yrittajat 2014, viitattu
5.10.2014.)

Tuottoarvo maaritelldaén laskemalla matemaattisesti  yrityksen keskimaarainen tulos ja
ennakoimalla, minkalaista tulosta yritys tuottaa tulevaisuudessa. Tuottoarvo saadaan yritykselle
diskonttaamalla tuotot halutulla korkokannalla. Arvioimalla yhtidosta jaava vapaa kassavirta ja
laskemalla sen perusteella suurin lainamaara, joka esimerkiksi muutaman seuraavan vuoden
aikana voidaan maksaa takaisin korkoineen, on kaytannodllinen tapa saada yhtion nykyiseen
toimintaan perustuva kauppahinta maaritettya. Tarkempaa tuottoarvon maaritysta varten tarvitaan
kattavia tietoja markkinatilanteen kehittymisesta, ostajan kyvysta yritystoiminnan kehittamiseen
sekd miten ostettava yhtid tukisi uuden omistajan nykyista liiketoimintaa. (Yritys-Suomi 2014,
viitattu 5.10.2014.)

Tuottoarvon laskeminen pohjautuu siis menneiden vuosien ja erityisesti tuoreimpiin virallisiin

tuloslaskelmiin. Tuloslaskelmiin taytyy kuitenkin tehda oikaisuja, jotta niista saataisiin
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mahdollisimman oikea kuva tulevien vuosien tulosennusteita varten. Viralliset tuloslaskelmat on
tehty vain verotusta silmallapitden, joten ne eivat anna aina taysin oikeaa kuvaa yrityksen
rahantekokyvysta. Oikaisuilla voi olla seka tulosta huonontavaa etta parantavaa vaikutusta, mutta

joka tapauksessa ne on tehtava. (Suomen yrittajat 2014, viitattu 5.10.2014.)

Tilikauden tulosta oikaistaan poistamalla siitd satunnaiset erat, muun muassa saadut ja annetut
konserniavustukset seka kayttbomaisuuden luovutusvoitot ja -tappiot seka tilinpaatossiirrot eli
muutokset poistoerossa ja vapaaehtoisissa varauksissa tuottoarvoa laskettaessa. Osakeyhtiossa
tuloverot voidaan huomioida oikaistun tuloksen mukaisina ja henkildyhtiossa tuloksesta on
mahdollista vahentad laskennalliset tuloverot, vaikka ne tosiasiassa maarataankin yhtion
osakkaille. Henkiloyhtiossa voidaan lahtokohtaisesti kayttad tuloverokantana 35 prosenttia.
Tulosta voidaan oikaista tdman lisaksi yrittajan laskennallisilla palkkakustannuksilla. Lopulta
laskelmassa kaytetyista tuloksista lasketaan keskiarvo, joka padomitetaan kayttamalla yleensa 15
%:n korkokantaa. Yhtion tuottoarvo on kuitenkin nolla, mikali yhtion vuositulosten keskiarvo on
negatiivinen. (BusinessOulu 2014, viitattu 5.10.2014.)

Kauppahinnaltaan edullisissa, ellei jopa halvoissa, yrityksissa tuotot on laskettu paasaantoisest
yhteen alle kahden vuoden ajalta. Kallissa yrityksissa puolestaan tuotot on laskettu yhteen yli
kuudelta vuodelta. Tdma johtuu muun muassa siita, etta yrityskaupassa on lahes aina mukana eri
rahoittajia kuten pankkeja ja Finnvera, eli Suomen valtion omistama erityisrahoitusyhtio. liman
naita rahoittajia yrityskauppoja ei todellisuudessa syntyisi, silla pelkastaan omilla varoilla ei

yrityksia osta juuri kukaan. (Suomen yrittajat 2014, viitattu 5.10.2014.)

Ostajan taytyy tietenkin maksaa rahoittajilta saamansa lainat takaisin ja naiden lainojen
takaisinmaksuajat liikkuvat samoissa aikarajoissa kuin edella mainitut tuottojen laskenta-ajat.
Yrityskauppaa varten otettu laina taytyy siis yleensd maksaa takaisin 2-6 vuoden sisalla
korkoineen ja taman vuoksi puhutaankin yrityskaupan takaisinmaksuajasta. Mikali lainan
takaisinmaksu veisi esimerkiksi 8 vuotta tai enemman, on yrityksen hinta erittain korkea ja talloin
rahoitusta on niin vaikea saada, etta kauppa ei yleensa toteudu. Yrityskaupoista valtaosa tehdaan
suhteellisen lyhyilla, 2-4 vuoden takaisinmaksuajoilla ja merkittavasti pienempi joukko pidemmilla,

5-6 vuoden takaisinmaksuajoilla. (Suomen yrittajat 2014, viitattu 5.10.2014.)
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3 MUUT ARVONMAARITYSMENETELMAT

Substanssiarvonmaarityksen seka tuottoarvonméaarityksen lisaksi tydomme tarkastelee myos
muutamaa muuta arvonmaarityskeinoa, jotka voivat auttaa yrityskaupan molempia osapuolia
objektiivisen kauppa-arvon maarittelyssa. Naista osa perehtyy pagosin numeeriseen analyysiin,
kun taas toiset tarkastelukeinot pureutuvat myos tekijdihin, jotka eivat valtdmatta esittaydy
tarkastelijalleen laskennallisen analyysin keinoin. Laskennallista analyysia tydssémme edustavat
tunnusluku- ja tilinpaatosanalyysi, jotka perehtyvat yrityksen toiminnan pohjalta saatuihin
numerotietoihin. Taméa mahdollistaa kohteen objektiivisen tarkastelun esimerkiksi kannattavuuden

ja likevaihdon kannalta, joskin keskittyy 1ahinnd menneisiin toimintavuosiin.

Tulevaisuuden mahdollisuuksia ja riskeja voidaan arvioida due diligence —raportoinnin avulla.
Due diligence voi olla lapileikkaus koko yrityksen toiminnasta - sen mukanaan tuomista
mahdollisuuksista seka yritystoimintaan sisaltyvista riskeista. Aineettoman pdédoman tarkastelulla
on osittain samat paadmaarat due diligence -raportoinnin kanssa. Molemmille yhteisena
tavoitteena on kattavan yleiskatsauksen muodostaminen yrityksen arvotekijoistd kaytanndssa.
Parhaimmillaan aineettoman paaoman analyysi ja due diligence —raportit tuovat
arvonmaaritykselle niin sanotusti lihaa luiden ympérille. Pelkkd kohdeyrityksen numeraalinen

analysointi ei anna kaikkea tietoa, jota onnistunut yrityskauppa edellyttaisi.

3.1 Due diligence

Due diligencesta puhuttaessa tarkoitetaan yrityskaupan toisen osapuolen suorittamaa tarkastusta
kohteen suhteen. Tavoitteena due diligence —toimenpiteilla on antaa yrityskauppaa arvioiville ja
niistd paatoksia tekeville henkildille riittava ymmarrys ja objektiivisesti keratty olennainen tieto
kohteen ominaisuuksista. (Back, Karsio, Markula & Palmu 2009, 18.) Due diligencen voidaankin
sanoa olevan eraanlainen lapileikkaus, joka auttaa kaupan osapuolta havainnoimaan kohdetta
kokonaisuutena, seka hahmottamaan tulevaisuuden mahdollisuuksia ja riskeja. Tama taas
helpottaa osapuolia objektiivisen hinnan loytamisessa. Prosessin arvo siis syntyy sen aikana
tehtyjen havaintojen analyysista, seka myds mahdollisista toimenpide-ehdotuksista. (Back ym.
2009, 24.)
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Tavoitteet

Tavoitteena prosessissa on tuottaa johdolle tietoa, analyyseja seka johtopaatoksia erilaisten
raporttien muodossa. Tavoitteena on tuoda kauppaa harkitsevan osapuolen tietoon kaikki
kauppaan littyvat todelliset mahdollisuudet seka riskit. (Back ym 2009, 23.) Mita
kokonaisvaltaisemman kuvan kauppaosapuolet kohteesta saavat, sen todennakdisemmin
saavutetaan onnistunut, molempia osapuolia tyydyttava lopputulos. Backin ym. maaritelman
mukaan due diligencen tavoitteet voidaan jakaa yrityskaupan mahdollisuuksien ja sen riskien
arviointiin seka sen antamaan varmuuteen todenmukaisuudesta. Due diligenceen kuuluu seka
negatiivisten, etta positiivisten seikkojen esilletuominen koskien kaupan olevaa kohdetta. (2009,
23.)

Vaikka tarkasteluprosessi antaakin tydkaluja yrityskaupan, sen kannattavuuden, kauppahinnan ja
vaikutusten arvioimiseen, ei kyse suinkaan ole arvonmaarityksesta. Tavoitteena ei ole tuottaa
tiettya hinta-arvoa paatoksentekijalle, vaan saattaa paatoksentekijan tietoon kaikki paatokseen
vaikuttavat asiat siind laajuudessa kuin niita katsotaan tarpeellisiksi. Due diligencea
suoritettaessa tilannekohtaisuus onkin erityisen tarkedd — on valittava lahestymistapa, jolla
saadaan tyon hyddyntajalle arvokkain tieto. Arvonmaarityksella haetaan oikeaa ja perusteltua
yhtd kauppahinta-arvoa kun taas due diligencessa haetaan eri nakdkulmia kauppa-arvoon
vaikuttaviin tekijoihin. Usein naista tekijoista vain murto-osa on arvotettavissa rahamaaraisesti.
(Back ym 2009, 25.)

Due diligencen tarkoituksena on palvella tutkimuksen toimeksiantajan tietotarpeita
tilannekohtaisesti ja sovitussa laajuudessa. (Back ym. 2009, 24.) Due diligencen tavoitteena ei
ole luoda absoluuttisen varmaa kuvaa tutkittavasta kohteesta, toisin kuin kirjanpitomateriaalin
millintarkka analysoiminen antaisi. Due diligencen aikana tehtaville toimenpiteille ei ole olemassa
tiettya viitekehysta tai standardia, jonka puitteissa tutkimus taytyisi suorittaa. Paaasiana on saada
tilannekohtaisesti riittava kuva kauppaan vaikuttavista tekijoista. Epatasmallisyys ei kuitenkaan
ole prosessia kuvaava sana, silla due diligence —prosessia tulee aina ohjata korkea ammattietiika

ja laatuvaatimus. (Back ym. 2009, 25.)

Mahdollisuudet

17



Mahdollisuuksien tarkastelun motiivina due diligencea@ harjoittavalla osapuolella voivat olla
esimerkiksi lisamyynti, liiketoiminnan tehostaminen, sen kannattavuuden parantaminen,
asiakaskunnan laajentaminen, kysynnan kasvattaminen, uudet jakelukanavat, toimittajasuhteet

seka kustannussaannot.

Esimerkiksi ostomahdollisuuksiaan tutkivan osapuolen on kartoitettava mahdollisuudet, joita
mahdollinen yrityskauppa tuo mukanaan erityisen tarkasti ja objektiivisesti. Backin ym. mukaan
kannattaakin usein pyytdd myds objektiivista nakemysta osapuolelta, joka voi tarkkailla
kaupattavaa liiketoimintaa ulkopuolisin ~ silmin, mahdollistaen tasapainoisen nakemyksen
muodostumisen. Usein ostoa kaytanndssa suunnitteleva liketoimintayksikkd nakee yrityskaupan
edut paremmassa valossa tai eri tavoin kuin miltd asia esimerkiksi konsernitasolla nayttaytyy.
(2009, 24.)

On tarkeda loytaa ostavan yksikon ja konsernitason keskeinen yhteisymmarrys, etteivat
oikeanlaiset kaupat ja& tekemattda ylivarovaisuuden tai toisaalta lian optimististen arvioiden
perusteella. Mikali yhteisymmarrysta ei 16ydy, on riskind esimerkiksi se, etta kaupan odotuksia
joudutaan jalkikateen tarkistamaan alaspain. (Back ym. 2009, 24.) Back ym. toteavat kaupan
todellisen potentiaalin realisoinnin jd&van tulevaisuuden varaan, mutta painottavat lopputuloksen
olevan sita parempi, mita realistisempi kuva kaikilla on saavutettavista yrityskaupan hyddyista

tavoitteiden saavuttamiseksi. (2009, 25.)

Mahdollisuuksien lisaksi on ensiarvoisen tarkeaa myos kartoittaa kauppaan liittyvat riskit, seka
arvioida niiden todennakaisyytta. Kauppaan liittyvia riskeja arvioidaan etukateen ja niista kerataan
due diligence-prosessissa lisaa tietoja todennakoisyyksien ja vaikutusten arvioimiseksi. Riskien
osalta due diligencen tavoite on varmistaa, etta merkittavimmat riskialueet on tunnistettu ja niiden

vaikukset ovat kartoitettu merkityksiensé vaatimassa laajuudessa. (Back ym. 2009, 24.)

Riskit

Due diligence —prosessissa etsittavia riskeja voidaan luokitella niiden luonteen mukaan.
Esimerkkeina erilaisista riskilajeista voivat olla oikeudelliset, ymparisto-, vero-, henkilosto- tai
avainhenkild-, taloudelliset, operatiiviset ja markkinariskit. "Osaltaan due diligence-tyd jakautuu
naihin alueisiin erikoistuvien henkildiden kesken, jolloin jokainen kartoittaa oman alueensa

puitteissa merkittavat ja todennakdiset riskit organisaation sisalla”. (Back ym. 2009, 24.)
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Due diligencen yhteenvetovaiheessa riskeja usein jaotellaan erilaisin luokituksin. Naita ovat
Backin ym. mukaan muun muassa niin kutsutut deal breakers -—riskit eli riskit, joilta
suojautuminen on mahdotonta, myyjan vastuihin liittyvat riskit, vakuutusriskit, yrityskaupan
hinnoitteluun liittyvat riskit, kaupan rakenteeseen liittyvat riskit tai kaupan jalkeiseen toimintaan
littyvat riskit. (2009, 24.) Vaikka due diligence —prosessissa tulee usein esille laaja maara
vakavilta vaikuttavia riskeja, on niiltda mahdollista suojautua. Suojautumiskeinoja voivat olla

esimerkiksi kaytannon operatiiviset toimenpiteet tai neuvotteluprosessit. (Back ym. 2009.24.)

Riskien monipuolisen maarittelyn etuna, etenkin ostajan nakdkulmasta, on niiden
kayttdbmahdollisuudet myyntineuvottelutilanteessa. Kun ostava taho on arvottanut riskit
rahaméaaraisesti, on niiden kayttdminen myyntiargumenttina mahdollista. Riskien arvo on siis
edullista tietad tarkoin. On kuitenkin pidettava huolta, ettd niin riskit kuin mahdollisuudetkin
pyritaan arvottamaan objektiivisesti. Liian aggressiivinen neuvottelustrategia tai riskien
yliarvostaminen voi pahimmillaan johtaa koko kauppaneuvottelujen paattymiseen. "Onnistunein
lopputulos riskitekijoiden osalta saavutetaan, kun ne ovat mahdollisimman luotettavasti ja
objektiivisesti arvioitu, jolloin niistd on yleensd mahdollista neuvotella asialinjalla ja paasta

kauppaprosessissa yhteisymmarrykseen.” (Back ym. 2009, 25.)

Due diligencen osa-alueet

Due diligencen tavoitteena on muodostaa kokonaisvaltainen katsaus tarkasteltavan kohteen
tilanteesta. Siispa yrityksen tarkasteleminen monen eri nakékulman kannalta onkin ensiarvoisen
tarkeaa. Due diligencen osa-alueisiin kuuluvat muun muassa taloudelliset, juridiset, kaupalliset,

operatiiviset, tietojarjestelmiin, henkilostoon seka verotukseen liiittyvat seikat.

Taloudelliselta kannalta katsottuna due diligence tarkoittaa tuloskehityksen, oman seka vieraan
paaoman, taseen, kassavirtojen, kannattavuuden ja budjettien tarkastelua. Tyypillisimmin
taloudellinen due diligence -analyysi kattaa kolme edellista ftilikautta tuloslaskelman,
kayttdpadoman seka kassavirtojen suhteen (Back ym. 2009, 66). Tarkan kirjanpidon sijasta due
diligencessa kaytetaan yleisimmin johdon raportteja taloudellisen aseman selvittamiseksi, silla
nama sisaltavat usein huomattavasti  yksityiskohtaisempaa tietoa kuin virallinen

tilinpaatésmateriaali. (Back ym. 2009, 67.)
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My6s myyntianalyysi on tarkeaa taloudellista due diligencea harjoitettaessa. Analyysissa pyritaan
kuvaamaan kohteen eri tulolahteet mahdollisimman tarkasti, seka jakamaan myynnin kehitykseen
johtaneet syyt erilleen. Myynnin muutokset jaetaankin usein volyymista johtuvaan kehitykseen
seka yksikkohinnasta johtuvaan kehitykseen. (Back ym. 2009, 69.) Backin ym. mukaan yritysta
ostavan tahon on ensiarvoisen tarkeaa tietda, onko tapahtunut kasvu mahdollistettu uusien
asiakkaiden tai tuotteiden kautta, vai onko volyymia kasvatettu yksikkbhinnan kustannuksella.
Myyntia tarkastellessa selvitetaan myods suurimpien asiakkaiden osuus myyntituloista, seka

kuinka paljon kohdeyritys on avainasiakkaistaan riippuvainen. (2009, 69.)

Tulojen ohella myds merkittavimpia kulueria on syyta tarkastella. Valmistus- , henkilosto- seka
muut kulut, kuten vuokrat tai tuotekehitys, kuvataan prosessin aikana tarkasti, jotta mahdollinen
ostaja saa realistisen kuvan myyntikatteista ja tuloskehityksestd. (Back ym. 2009, 71.)
Taloudellisen due diligencen tehtdvd on olennainen, silld se linkittyy kiinteasti
yrityskauppaprosessin eri osa-alueisiin. Taloudellisen analyysin pohjalta muodostetut havainnot
antavat arvokasta tietoa tuloksentekokyvyn seké tulevaisuuden ennusteiden suhteen, ja niita
voidaan kayttaa tehokkaasti apuna kauppaneuvotteluissa. Taloudesta hankitulla tiedolla on rooli
my0Os kaupan tapahduttua — yritystoimintaa ryhdytaan usein integroimaan ja tehostamaan taméan

tiedon perusteella. (Back ym. 2009, 78.)

Operatiivisen due diligencen tavoitteena on selvittdd kohteen operatiivisten toimintamallien
heikkouksia, riskeja, vahvuuksia, riippuvuuksia seka mahdollisuuksia tehokkuuden
parantamiseksi. Usein prosessin tavoitteena on ennen kaikkea haltuunottoon ja integraatioon
littyvien tekijéiden tarkastelu. Ostajan on tarkeata saada tietoonsa, kuinka helposti ostettavan
kohteen prosessit on liitettavissa olemassaoleviin organisaatioprosesseihin. Operatiivinen due
diligence voi tarjota tukea paatoksentekoon tai tuoda esiin seikkoja, joiden ansiosta kauppa
peruuntuu. Naista tekijoista esimerkkeina voidaan mainita operaatioiden yhdistamisen haasteet,

seka integraation kustannusongelmat. (Back ym. 2009, 100.)

Operatiivisen due diligencen on tarkoitus kattaa yhtion kaikki keskeiset arvoa tuottavat prosessit.
Naita ovat esimerksi toimitusketjun hallinta, tuotanto, markkinointi seka jakelu. Operatiivinen due
diligence tarkastelee olennaisilta osin myds kohteen tarjoamia palveluja, markkina-asemaa,

brandia, henkildstda, koulutusta, yrityskulttuuria ja jarjestelmia. (Back ym. 2009, 100.)
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Henkilostd due diligencen suorittaminen on usein yksi tarkeimmista osa-alueista yrityskaupan
kohdetta kartoittaessa. Yritystoiminnan siirryttyd on olennaisen tarkeaa, etta avainhenkilot on
sitoutettu yritykseen ja henkilostokaytannot siirtyvat sulavasti omistuksesta toiseen. On myos
huolehdittava, ettd tyolainsaadantoihin, sopimuskaytantoinin ja muihin henkildstoprosessihin

liittyviin kaytantotapoihin perehdytaan niiden vaatimassa laajuudessa. (Back ym. 2009, 108.)

Henkiloston suhteen tarkasteltavia osa-alueita ovat muun muassa organisaatio ja yrityskulttuuri,
johto ja avainhenkilot, tyontekijat seka henkilostokulut. Tarkastelun painopisteet vaihtelevat
alakohtaisesti. Organisaation ja yrityskulttuurin  osalta ostokohteesta kaydaan lapi
organisaatiorakenteet,  tapahtuneet  rakennemuutokset,  organisaatiohierarkia ~ seka
raportointiyhteydet yrityksen sisalla. Viimeiset henkildston suhteen tehdyt organisaatiomuutokset,
kuten aiemmat yrityskaupat tai irtisanomiset, on syyta kartoittaa, jotta niiden aiheuttamat vélilliset
kustannukset kuten irtisanottujen etuuksien kompensointi tai takaisinottovelvoitteet saadaan
selville tarkasti. (Back ym. 2009, 109.)

Organisaation suhteen tutkitaan myds epaviralliset organisaatiot yrityksen sisalla, kuten erilaiset
avainhenkildt, todelliset vaikuttajat ja henkildstokeskittymat. Pintaraapaisua syvemman
késityksen saavuttaminen ostettavan kohteen yrityskulttuurin kannalta on erittdin tarkeaa, jotta
ostava osapuoli valttdd haltuunoton jalkeiset ylimaaraiset kustannukset ja tehottomuudet. (Béack
ym. 2009, 109.)

Pintaa syvemmalle henkilosto due diligencea suoritettaessa on pureuduttava myos
kauppakohteen johdon suhteen. Kriittisen osaamisen tai muun avainaseman omaavat henkilot on
tarkeata sitouttaa organisaatioon myos haltuunoton jalkeen. Henkilosto due diligencessa kaydaan
lapi myOs johtamisrakenteen muutokset, jotka voivat runsaslukuisina kertoa organisaation
ongelmista. Haastattelemalla johtoa selvitetadn myos henkiloston tulevaisuutta esimerkiksi sen
suhteen, ketka organisaatiossa ovat tulevaisuuden potentiaalisia johtajia, seka miten heita
aiotaan kehittad. Myos johtajien seuraaja- ja varamiessuunnitelmat selvitetaan. (Back ym. 2009,
110.)

Tyontekijoiden suhteen selvitetaan, kuinka suuri osa yrityksen tekijoista on siirtymassa kaupan
omistuksen mukana ostavalle osapuolelle. Naiden tyontekijoiden osalta selvitetdan myos
kauanko he ovat olleet yrityksen palveluksessa, mikd on heidan osaamistasonsa ja
kehityssuunnitelmat. Tyontekijoiden ikarakennetta on my0ds tarkeaa kartoittaa, jotta tulevaisuuden
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elakoitymiset eivat aiheuta ikavia yllatyksia yrityksen oston jalkeen. Korkea ikdjakauma voi
aiheuttaa my0s erinaisten ikalisien muodossa maksettavien etuuksien maaraa, joka voi nostaa
henkilostokuluja huomattavan paljon. Tyontekijan korkea ika tuo toisaalta mukanaan myos
hyotyja, ja kertoo usein kyseisen henkilon omaavan runsaasti arvokasta kokemusta ja tietoa.
My0s saantelyn maaraan yrityksessa perehdytaan. On selvitettava, noudattaako ostettava yritys

tydaika- ja palkkaussaantoja lain edellyttamalla tavalla. (Back ym. 2009, 110.)

Usein myds yrityksen toimintaympaéristoa tarkastellaan henkildstd due diligencen nakokulmasta.
Yhtion mainetta tyonantajana on syyta tarkastella, jotta rekrytointin panostaminen osataan
jatkossa suorittaa oikeassa mittakaavassa. Myos koulutuksensa ja kokemuksensa kannalta
sopivan henkilokunnan [dytymista arvioidaan alan tyomarkkinoilla, jotta ostava osapuoli saa
kuvan tulevaisuuden haasteista ja mahdollisuuksista henkilostostrategiaa suunnitellessa. (Back
ym. 2009, 111.)

Tietojarjestelmat ovat usein avaintekijoitd yritysten toiminnassa. Tama on totta etenkin
tilintarkastusyritysten kohdalla, jotka kayttavat erindisia ammattisovelluksia tilidinteja ja
tunnuslukuja tarkastellessaan. Etenkin pienet filintarkastusyritykset, joiden tietojarjestelméat
mahdollistavat niiden tehokkaan tydskentelyn suurten datakokonaisuuksien parissa pienella
henkilostdmaaralla, ovat riippuvaisia jarjestelmiensé toimivuudesta liketoimintansa jatkamiseksi.
(Béack ym. 2009, 104.)

Tietojarjestelma due dilingence kartoittaa liketoiminnan kannalta oleellisimpien jarjestelmien riskit
ja heikkoudet. Ostajan kannalta on erittdin tarkeda saada selko muun muassa siitd, onko
tietoturvasta huolehdittu riittavassa laajuudessa, seka ovatko kohteen IT-organisaation resurssit
riittdvat. (Back ym. 2009, 104.)

Tietojarjestelma  due diligencen tavoitteena on selvittda, tukevatko tietojarjestelmat
kauppakohteen liiketoimintaa sen edellyttdmalla ja sita tehostavalla tavalla. Onko jérjestelmasta
saatava tieto oikeellista, nopeasti saatavilla, toiminnan laajuuden mukana skaalautuvaa ja onko
jarjestelma tietoineen helposti siirrettavissa yrityskaupan niin vaatiessa? Yrityskauppa vaatii
jarjestelmilta muokattavuutta tietovolyymin suhteen, joten on tarkeaa selvittaa riittaako kaytossa
oleva tietokapasiteetti mahdolliseen kasvuun tulevaisuudessa. Tietojarjestelmien taytyy olla myds
vaaditussa maarin irrotettavissa ja integroitavissa kaupan toisen osapuolen omiin

jarjestelmakokonaisuuksiin. (Back ym. 2009, 104.)
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Tietojarjestelmien due diligencen osa-alueita ovat muun muassa tietojarjestelmastrategia,
liketoimintaprosessit  ja  tarkeimmat jarjestelmat, IT-organisaatio, tietoturva seka
investointitarpeet. Osa-alueiden painotus vaihtelee laajalti kyseessa olevien projektien kesken.
Tietojarjestelmastrategioita tutkittaessa selvitetdan kauppakohteen meneilla ja suunnitteluasteella
olevat tietojarjestelmahankkeet. Niitd arvioidaan suhteessa ostajan liketoiminnan suunnitelmiin,
ja samalla selvitetddn mahdolliset paallekkaisyydet ostajan projektien kanssa. Naiden
toimenpiteiden avulla pyritddn minimoimaan turhat ja paallekkaiset kustannukset liketoimintojen
fuusioituessa. (Back ym. 2009, 105.)

Liiketoimintaprosessien ja tarkeimpien jarjestelmien suhteen tietojarjestelmd due diligence
tarkastelee oleellisimmat tietojarjestelmaprosessit, seka minkalaisia ohjelmistoja niissa kaytetaan.
Jarjestelmien vélinen vuoropuhelu ja tiedonsiirto eri ohjelmistojen valilla pyritadn kartoittamaan
mahdollisimman tarkasti. Myds jarjestelmien tuottaman tiedon relevanttius suhteessa
liketoimintaan on tarkastelun alla. On tarkeda selvittdd myds ohjelmistojen alkupera. Usein
valmisohjelmistoihin investointi kannattaa, sillda ne ovat usein turvallisempia ja helpommin

paivitettavissa kuin raataloidyt, itse kehitellyt tiedonkasittelysovellukset. (Back ym. 2009, 106.)

Organisaation osalta tietojarjestelmé due diligence tarkastelee henkilolukuméaéaraa, henkildoston
toimenkuvaa ja osaamisalueita. Myds ulkoistetut ja keskitetyt tietojarjestelmapalvelut
tarkastellaan palveluiden ja laajuuksiensa suhteen. Ulkoistettujen yhteistyokumppaneiden

sopimusehdot on my6s aiheellista tarkastaa due diligencen yhteydessa. (Back ym. 2009, 106.)

Tietoturvan suhteen tarkastellaan yhtion keinoja suojata tietojarjestelmiaan, seka sen kykya
varmistaa liketoimintansa jatkuvuuden hairidtilanteiden varalta. Tietojarjestelmaselvityksessa
paneudutaan muun muassa toimintaohjeisteistusten noudattamiseen, varmuuskopiointiin,
virustorjuntaan seka kayttajaoikeuksien hallintaan. Jarjestely auttaa ostajaa hahmottamaan
mahdollisia ongelmakohtia, jotka on kunnostettava yrityskaupan toteuduttua. Asia korostuu
eritoten tilintarkastusalalla, jota saadelldaan viranomaisten toimesta tietojen sailyvyyden ja

turvallisuuden suhteen (Back ym. 2009, 107 .)

Yleisesti tarkasteltavia kohteita operatiivisen due diligencen suhteen ovat kustannusrakenne
(tarkastelu jakautuu historiallisen ja ennustetun kulurakenteen analyysiin), mahdollisten
yritysostojen tai tehostamistoimenpiteiden tarkastelu, seka herkkyysanalyysi, jossa tutkitaan
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ennusteisiin liittyvien epavarmuuksien vaikutusta ennusteiden toteutumiselle. (Back ym. 2009,
100.)

Kaytannossa operatiivisen due diligencen toteuttaminen tapahtuu suurelta osin kirjalliseen
aineistoon perehtymélld, seka avainhenkiloita haastattelemalla. Operatiivisessa due diligencessa
tutkittavia asioita on hankala selvittaa ainoastaan numeerisen analyysin perusteella, joten
haastattelut nousevat usein tarkedan rooliin. Usein prosessia toteuttaessa suoritetaan myds
katselmuksia laitoksiin ja toimitiloihin, jonka ansioista prosessien toimintaan voidaan perehtyd
kaytannon tasolla. (Back ym. 2009, 103.)

Varsinaisen kohteen kartoituksen ja kaupan strukturoinnin liséksi on hyva selvittdd myds kaupan
jalkeen tehtavat toimenpiteet. Naihin kuuluvat muun muassa veroaseman optimoimiset. Myyjan
osalta tdma voi tarkoittaa esimerkiksi tuloutuvan myyntivoiton eliminointimahdollisuuksien
tarkastelua epasuorien tulouttamiskeinojen avulla. (Blomquist, Blumme, Lumme, Pitkénen,
Simonen 2001, 104.)

Ostaja puolestaan joutuu yrityskaupan jalkeen sopeuttamaan kohteen omaan toimintamalliinsa.
Néihin toimenpiteisiin voivat kuulua esimerkiksi toimintayksikkdfuusiot. Ostajan pyrkimyksena on
my0s  saada suurin mahdollinen osa kauppahinnasta verovahennyskelpoiseksi. Myds
rahoituskulujen vahennyskelpoisuudesta tulee varmistua. Ostajan on aloitettava myds
verosuunnittelu kaupan voittojen ja muiden mahdollisten tulovirtojen kotiuttamista varten.
(Blomquist ym. 2001, 105.)

3.2 Tilinpaatosanalyysi

Tilinpaatdsanalyysilla  tarkoitetaan tilinpaatdsinformaation  pohjalta  tehtavaa yrityksen
kannattavuuden, rahoituksen ja taloudellisten toimintaedellytysten mittaamista ja kriittista
arviointia. Tilinpaatdsinformaatioon kuuluvat keskeisena osana yrityksen tuloslaskelma, tase ja
litetiedot seka mahdollisesti rahoituslaskelma ja yleisimmat tunnusluvut valmiiksi laskettuina.
Tilinpaatoksen avulla pyritaédn luomaan tietopohja yrityksen hyvyydesta, luottokelpoisuudesta,
varmuudesta ja turvallisuudesta. Tallin tilinpaattajalla on tilinpaatoksessa tehtyjen ratkaisujen

avulla mahdollisuus muokata yrityskuvaa haluamaansa suuntaan. Tilinpaatosanalyysilla pyritaan
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neutralisoimaan muun muassa naita tilinpaattajan tekemia ratkaisuja  yrityskuvan
muokkaamisesta. Tilinpaatésanalyysin suorittaja asettaa vertailuperusteeksi itse asettamiaan tai
valitsemiaan tavoitteita seka toisia saman toimialan yrityksia. Kattavin lopputulos eli
mahdollisimman tarkka kuva yrityksen taloudellisesta tilanteesta, saadaan yhdistamalla
tilinpaatoksen perusteella lasketut tunnusluvut, niiden muutokset seka naiden muutosten taustalla
vaikuttaneet syy-seuraussuhteet ja niiden analyysit. Vertailemalla saatuja lukuja toiseen
vastaavaan yritykseen tai koko toimialan keskimaaraisiin lukuihin tuo analyysille huomattavaa
lisdarvoa. (Niskanen & Niskanen 2003, 8; Leppiniemi & Kykkanen 2013, 163.)

Tuloksen riittdvyyden arviointi on yksi tilinpaatosanalyysin tavoite ja talloin tarkoitetaan
kannattavuuden arviointia. Tilinpaatosanalyysin perustehtaviin kuuluu tuloksen riittdvyyden lisaksi
arvioida kannattavuuden kehittymiseen liittyvia riskeja. Pitkalla aikavalilld katsottaessa erityisesti
rahoitusrakenteeseen liittyvia riskeja arvioidaan tarkastelemalla yrityksen vakavaraisuutta.
Lyhyella aikavalilla puolestaan maksuvalmiuden riittdvyys on suurennuslasin alla. (Niskanen &
Niskanen 2003, 8.) Puhekielessa tilinpaatosanalyysi-termida kaytetddn usein kuvamaan
monentasoista ja — muotoista, tilinpaatoksen pohjalta tehtdvaa analyysia. Todellisuudessa
tilinpaatdsanalyysi on kolmen kaytdssa olevan analyysityypin keskimméainen muoto, jossa
suppeimpaan tunnuslukuanalyysiin verrattuna pelkkien lukuarvojen liséksi pyritaan selvittdmaan
numeroiden taustalla vaikuttaneet tekijat. Syvallisin analyysin muoto, yritystutkimus, pyrkii
analysoimaan muiden lisaksi myo0s yrityksen reaaliprosessia ja se on paaasiassa tarkoitettu
luottolaitoksille eli pankeille tai luottoluokituksen haluaville yrityksille. (Niskanen & Niskanen 2003,
9-11.)

Tilinpaatosanalyysilla pyritaan siis yrityksen arvonmaarityksen kannalta selventamaan
tilinpaatdsinformaatiosta saatuja lukuja helpommin ymmarrettavadn muotoon seka arvioimaan
numeroiden taustalla olevia tekijoita. Esimerkiksi joidenkin tunnuslukujen saamat hyvat taikka
huonot arvosanat voidaan talloin arvioida yksityiskohtaisemmin ja selvittaa, onko syyna jokin
satunnainen tapahtuma vai onko kyseessa pitkaaikaisempi muutos. Tilinpaatdsinformaatio ei
kuitenkaan ole koskaan taydellinen yrityksen analysoinnin kannalta, koska tilinpaatos suoritetaan
ennen kaikkea verotusta ja verottajaa silmalla pitden. Verottajalle ftilitettya summaa on
mahdollisesti saatu pienennettya huonontamalla tulosta tilinpaatoksessa, mutta samalla
potentiaalisen ostajan mielesta yritys on heikosti tuottava. llman tarkempaa syventymista
tilinpaatokseen voi yrityksen todellinen arvo jaada pirstaloituneeksi tuloslaskelman ja taseen
riveille. Tilinpaatosanalyysin suorittaa usein yrityksen ulkopuolinen taho eika nailla analyytikoilla
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yleensa ole yksityiskohtaisia tietoja yrityksen liketoimintaan ja sen menestykseen vaikuttavista
tekijoista, kuten esimerkiksi yrityksen rahoittajilla voisi olla. Naita tekijoita on tarkeaa olla
unohtamatta ja lisadmatta osaksi yrityksen tilinpaatosanalyysia. (Niskanen & Niskanen 2003, 10—
11; Rantanen 2013, 25-28.)

Tilinpaatosanalyysi etenee vaiheittain. Ensimmaisessa vaiheessa suoritetaan analyysiin
kerattyjen yrityksen perustietojen eli tuloslaskelman, taseen ja liitetietojen muokkaaminen.
Muokkaamisen lopputuloksena pyritédn saamaan  mahdollisimman  vertailukelpoinen,
standardoitu l&ht6aineisto. Standardoitu lahtoaineisto on kaytanndssa valttdméaton suoritettavalle
vertailulle, jossa vastaavien saman toimialan yrityksien tilinpaatdsinformaatiota verrataan
kohdeyrityksen tietoihin. Kaytanndllisesti katsoen muokkaamisella tarkoitetaan enimméakseen
tilinpaatoksen erien uudelleenjarjestelyitd, silld Suomen lainsaadanto ei salli suuresti poikkeavia

tilinpaatoksen kirjauksia koskevia ratkaisuja. (Niskanen & Niskanen 2003, 19.)

Analyysin toisessa vaiheessa valitaan mittauskohteet seka niiden mukaiset analyysimenetelmat.
Valituilla menetelmilld ei ole merkitystd standardoituun lahtbaineistoon tehtyihin muutoksiin
eivatka ne ole mitenkaan riippuvaisia toisistaan. Lopullisen ratkaisun kaytettavista menetelmista
ja esimerkiksi siita, mita analyysilléa halutaan mitata, tekee analyysin suorittaja. Tahan vaikuttavat
muun muassa analyysin kayttotarkoitus, eri menetelmien kayttdmahdollisuus seké& perusteet
niiden kaytolle. (Niskanen & Niskanen 2003, 19.)

Kolmas vaihe tilinpaatosanalyysissa sisaltaa yrityksen taloudellisen menestyksen tutkimisen
tarkoitusta varta vasten valittujen tekniikoiden ja vertailukohteiden avulla. Kaytettavissa olevat
analyysitekniikat voidaan luokitella tunnusluku-, kassavirta- ja trendianalyysiin seka

prosenttilukumuotoisten tilinpaatosten laadintaan. (Niskanen & Niskanen 2003, 19-20.)

Tilinpaatosanalyysin paaasiallinen tarkoitus ei kuitenkaan ole sen tekninen toteutus vaan ennen
kaikkea saatujen lukuarvojen arviointi ja niiden taustalla olevien syy-seuraussuhteiden
selvittaminen. Lukuja tulee esimerkiksi vertailla oman yrityksen aiempien vuosien lukuihin seka

muiden vastaavien yritysten tunnuslukuihin. (Niskanen & Niskanen 2003, 20.)

Prosenttilukumuotoisessa tilinpaatoksessa suhteutetaan tuloslaskelman erat liikevaihtoon ja
taseen erat taseen loppusummaan. Se laaditaan esittamalla kaikki tilinpaatoserat prosentteina

suhteessa likevaintoon ja taseen loppusummaan. Laatimalla prosenttilukumuotoisen
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tilinpaatoksen on mahdollista analysoida tilinpaatoksen eri@ ja arvioida muun muassa eri
kustannuserien kehittymistd suhteessa liikevaihtoon. Sité voidaan myds kayttaa vertailuapuna
saman alan yrityksille, joiden koko saattaa vaihdella hyvinkin suuresti. Prosenttilukumuotoinen
tilinpaatds on analyysimuotona kayttokelpoinen varsinkin, kun halutaan saada selville
tilipaatoserien keskinaisia suhteita ja nahda niiden kehittyminen vertailujakson aikana. Huonona
puolena analyysissa on, ettd erien absoluuttisen arvon muuttumista ei voi prosenteista paatella ja
talléin yhden ainoan eran iso arvonmuutos absoluuttisesti voi johtaa prosentuaalisten osuuksien
hyvinkin suuriin heittoihin. Parhaimmillaan prosenttilukumuotoinen tilinpaatdsanalyysi onkin, kun

se voidaan yhdistaa lukujen tarkempiin taustatietoihin. (Niskanen & Niskanen 2003, 87-90.)

Oikaisuista

Yritysten toimittamaa tilinpaatosinformaatiota joudutaan tanakin paivana hieman muokkaamaan,
jotta se kelpaa tilinpaatoésanalyysin kriteereihin. Tilanne on kuitenkin parantunut huomattavasti
viimeisen vuosikymmenen aikana, eika yrityksilld ole endd merkittavia keinoja kaytettavissa
naytettavan  tuloksensa  muokkaamiseen.  Yritysjohdon  tarkoituksena  vuosituloksen
maaraytymisen muuttamiseen on ollut saavuttaa taloudellista etua joko yritykselle tai
johtohenkildille itselleen. Naista yrityksen tulokseen puuttumisista kaytetdan termeja
kirjanpidollinen tuloksen jarjestely seka tulosmanipulaatio. Kaytannén keinoja muunnoksiin ovat
esimerkiksi reaalinen tuloksenjarjestely, jossa halutulle tilikaudelle siirretaan tuottoja taikka kuluja
tarpeen mukaan. Kirjanpidollisessa tuloksenjarjestelyssa puolestaan samalle yksittaiselle
liketapahtumalle valitaan vaihtoehtoinen kirjausmenettely, esimerkiksi kurssitappioissa ja

korkojen aktivoinnissa namé ovat mahdollisia. (Niskanen & Niskanen 2003, 59-60.)

Tuloslaskelman oikaisut

Tuloslaskelman oikaisuilla on tavoitteena saavuttaa mahdollisimman realistinen ja
vertailukelpoinen kuva yrityksen liiketoiminnan volyymista seké kannattavuudesta (Yritystutkimus
ry. 2011, 17). Myynti- tai kéyttokatetta ei enda esitetd virallisessa tuloslaskelmassa nykyisen
kirjanpitolain perusteella. Oikaistun tuloslaskelman kaavassa kayttokate kuitenkin 16ytyy ja myos
muita eroavaisuuksia on havaittavissa virallisen seka oikaistun tuloslaskelman valituloksissa:
Liiketulos kertoo oikaistussa tuloslaskelmassa tuloksen varsinaisen liketoiminnan kustannusten

jalkeen, ennen veroja, rahoitustuottoja seka — kuluja. Nettotulos puolestaan kertoo tuloksen
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ennen satunnaisia tuottoja ja kuluja, ja naiden erien jalkeista tulosta kutsutaan
kokonaistulokseksi. (Niskanen & Niskanen 2003, 61.)

Liiketoiminnan muut tuotot — era sisaltaa tuottoja, jotka ovat luonteeltaan samantyyppisia kuin
likevaihto ja jotka liittyvat yrityksen varsinaiseen liiketoimintaan. Esimerkiksi vuokratuotot ovat
liketoiminnan muita tuottoja, jos yrityksen varsinainen toimiala ei ole vuokraustoiminta.
Kayttoomaisuuden myyntivoitot voivat sisaltya liketoiminnan muihin tuottoihin virallisessa
tuloslaskelmassa, mutta mikali voitot syntyvat kokonaisesta toimialasta luovuttaessa, niin ne tulee
kirjata oikaistussa tuloslaskelmassa satunnaisiin tuottoihin. Liiketoiminnan muut kulut -erdssa
oikaisua vaaditaan kokonaisesta toimialasta luopumiseen littyvasta myynnin tappiosta ja se tulee
siitd@ satunnaisiin kuluihin. Virallisen tuloslaskelman liketoiminnan muita kuluja oikaistaan
siitdmalld satunnaisiin kuluihin ne erat, jotka vaikeuttavat vuosittaista kannattavuusvertailua.
Oikaisut tehdaan, mikali vastaavia liketoiminnan muita tuottoja on oikaistu. Liiketoiminnan muihin
kuluihin kirjataan lisaksi yrityksen maksamat vapaaehtoiset henkilostokulut. Henkilostokuluihin
kuuluvat ennakonpidatyksen alaiset palkat ja niihin verrattavat kulut seka muut henkilostokulut,
kuten sosiaaliturva- ja vakuutusmaksut seké elakekulut. (Niskanen & Niskanen 2003, 63-64;
Yritystutkimus ry. 2011, 21.)

Virallisen tuloslaskelman erien uudelleenryhmittelyssa aine- ja tarvikekayttd lasketaan oikaistussa
tuloslaskelmassa vahentamalla virallisen tuloslaskelman aine- ja tavaraostoista niihin liittyvien
varastojen lisays tai painvastaisesti lisadmalla niihin varastojen vahennys (Niskanen & Niskanen
2003, 63). Liikevaihtoa vastaavaa ainekayttoa ei voida laskea valmistustoimintaa harjoittavilla
yrityksilla, silla tuloslaskelmassa ei esiteta jakoa muuttuviin ja kiinteisiin kuluihin. Kaupan alalla
yritysten ainekayttoon sisaltyy tavaraostot seka kaikki varastojen muutokset ja taten kertoo

suoraan myytyjen tuotteiden hankintakustannukset. (Yritystutkimus ry. 2011, 19.)

Laskennallinen palkkakorjaus on oikaistun tuloslaskelman era, joka koskettaa lahinna
henkiloyhtioita seka yksityisia elinkeinoharjoittajia. Palkkakorjaus tehdaan my0s osakeyhtidissa
silloin, kun omistajien palkkakulut eivat sisally tuloslaskelman kuluihin. Henkildyhtidissa omistajan
palkka on vain poikkeustapauksissa kuluna ja yksityisen elinkeinoharjoittajan palkka ei koskaan
sisally tuloslaskelmaan. Tasta epayhtenaisesta kaytannosta johtuen vertailu erityisesti pienten
yritysten kesken vaikeutuu. Palkkakorjauksella ei ole vaikutusta yrityksen vakavaraisuuteen eika

kassavirtaan, vaan kannattavuuteen. Koska omistaja-johtajan tyopanos on ilmeinen varsinkin
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pienissa yrityksissa, niin palkkakorjaus on oleellinen korjatakseen kannattavuuden vaaristyneen
kuvan. (Yritystutkimus ry. 2011, 19-20.)

Korjauksen maaran arvioiminen tarkasti on haasteellista, koska omistaja voi nauttia palkan sijasta
muita etuuksia, kuten auto- ja asuntoetu, joita ulkopuolinen tarkastelija ei pysty arvioimaan.
Palkkakorjauksen tekemista suositellaan, jos omistajien tydpanos on merkittava eikd sita
vastaava palkka ole tuloslaskelmassa kuluna. Korjauksen suuruuteen ei vaikuta osingonjaon tai
yksityisoton maara. Palkkakorjaus porrastetaan yrityksen liikevaihdon suuruuden mukaan siten,
ettd 12 kuukauden likevaihdon ollessa 70 000 € - 400 000 €, palkkakorjaus/henkild on 20 000 €
ja kun liikevaihto on yli 400 000 €, niin korjaus on 30 000 € per henkild. Mikali omistajia on
useampi samasta taloudesta, niin voidaan harkita edella mainittuja pienempia korjauksia, kuten
50 % per korjaus. (Niskanen & Niskanen 2003, 64; Yritystutkimus ry. 2011, 19-20.)

Valmistevaraston muutos — erd@ puolestaan lasketaan lisaamalla valmiiden ja keskeneraisten
tuotteiden varastojen muutokseen valmistus omaan kayttdon — era virallisesta tilinpaatoksesta.
Kyseiseen eraan sisaltyvat yrityksen valmistamat hyddykkeet, jotka on otettu kayttdomaisuudeksi

niiden myynnin sijaan. (Niskanen & Niskanen 2003, 65.)

Suunnitelman mukaiset poistot jotka esitetdan virallisessa tuloslaskelmassa, perustuvat yrityksen
kayttoomaisuuserien hankintamenoihin ja niiden taloudelliseen kayttoikaan. Poistot lasketaan
kuukausitarkkuudella omaisuuden kayttoajalta, joten tilikauden pituuden poikkeamat eivat aiheuta
oikaisutarvetta. Mikali tuloslaskelmassa tehdyt poistot eivat ole kayttdomaisuuden maaraan tai
laatuun verrattaessa oikeassa suhteessa, tai mikali poistoajat ovat selvasti kirjanpitolautakunnan
suosituksia pidemmat, niin oikaisua tarvitaan. Mikali yritys on joutunut korjaamaan
poistosuunnitelmaa pysyvien vastaavien odotetun taloudellisen kayttdajan muuttumisen takia, niin
ylimaarainen poisto sisallytetddn suunnitelmapoistoihin. Oikaistussa tuloslaskelmassa kaytetaan
suunnitelman mukaisina poistoina elinkeinoverolain sallimia maksimipoistoja. Oikaisu nakyy
osana oikaistun tuloslaskelman erad muut tuloksen oikaisut. (Niskanen & Niskanen 2003, 65;
Yritystutkimus ry. 2011, 22.)

Tuotot osuuksista ja muista sijoituksista pitaa sisallaan kaytannossa osinkoja ja muita vastaavia
sijoittajien tuotto-osuuksia, kuten vaihtovelkakirjalainoista saatavia korkoja. Kyseinen era koostuu
oikaistussa tuloslaskelmassa muutamista virallisen tuloslaskelman erista. Nama erat ovat; tuotot

osuuksista saman konsernin yrityksissa, tuotot osuuksista omistusyhteysyrityksissa ja tuotot
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muista pysyvien vastaavien sijoituksista. Oikaistuun tuloslaskelmaan koottua erda on syyta
korjata, mikali kurssivoittoja tai yhtiGveron hyvityksia on kirjattu viralliseen tuloslaskelmaan.
Talloin oikaistussa tuloslaskelmassa kurssivoitot siirretdan kurssieroihin, yhtioveron hyvitys
poistetaan ja tata vastaava summa oikaistaan valittdmiin veroihin. (Niskanen & Niskanen 2003,
66.)

Korkokulut ja muut rahoituskulut seka muut korko- ja rahoitustuotot - eriss@ tehdaan
kurssivoittojen taikka —tappioiden ilmetessa yhtalailla oikaisut virallisen tuloslaskelman eraan
kurssierot. Kyseinen era Idytyy ainoastaan oikaistusta tuloslaskelmasta ja se tulisi esittaa, mikali
yritykselle on koitunut merkittavia kurssieroja. Kurssieroja ei 16ydy omana erillisena eranaan

virallisesta tuloslaskelmasta. (Niskanen & Niskanen 2003, 67-68.)

Valittdmiin veroihin oikaistussa tuloslaskelmassa lukeutuvat virallisen tulolaskelman erista
tuloverot seka muut valittdmat verot. Mainittakoon, ettda kiinteistdvero on luonteeltaan
liketoiminnan muu kulu. Virallisen tuloslaskelman verojen sisaltdessa aikaisemmilta tilikausilta
maksettuja lisaveroja taikka veronpalautuksia, tulee ne oikaista, silld vain tarkasteltavan
tilikauden tuloksesta aiheutuneet verot otetaan huomioon oikaistussa tuloslaskelmassa.
Aikaisempien tilikausien verot siirretaan satunnaisiin tuottoihin taikka kuluihin. Laskennallisten
verovelkojen ja —saamisten muutos siirretdan veroista muut tuloksen oikaisut —eraan. (Niskanen
& Niskanen 2003, 68; Yritystutkimus ry. 2011, 25.)

Taseen oikaisut

Taseen oikaisuilla pyritaan saavuttamaan oikea ja vertailukelpoinen kuva yrityksen taloudellisesta
asemasta tilinpaatoshetkella (Yritystutkimus ry. 2011, 31). Taseen vastaavaa -puolella oleviin
aineettomiin  hyddykkeisiin voidaan ainoastaan aktivoida menoja, joista tulevina vuosina
todennakaisesti kertyy niita vastaava tuotto. Mikali perustamis- tai tutkimusmenoja on aktivoitu,
ne poistetaan oikaistussa taseessa. Talloin vastaavan suuruinen summa poistetaan lisaksi
vastattavaa —puolen omasta paaomasta. Yrityksella, jolla tutkimusmenoista on kuitenkin selvasti
tuloa tuottava vaikutus, ei ole perusteltua oikaista kyseista menoeraa. Aikaisemman yrityskaupan
taikka fuusion mahdollisesti synnyttaméaa liikearvoa voi olla myds tarpeen oikaista, jos virallisen
taseen ilmoittama summa osoittautuu arvottomaksi. Yleensa liikearvo kirjataan kuluksi sen
vaikutusaikana, joka on noin viisi vuotta. Oikaisutapauksessa, liikearvo tulee poistaa kerralla seka

vastaavista ettd vastattavaa —puolella omasta padomasta. Oikaistun taseen erdan muut
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aineettomat hyddykkeet sisaltyy virallisesta taseesta aineettomat oikeudet, muut pitkavaikutteiset
menot sekd aineettomiin hyddykkeisiin kohdistuvat ennakkomaksut. Oikaisu on tarpeen
ainoastaan, jos eraan sisaltyy aktivointikelvottomia kehittamismenoja. (Niskanen & Niskanen
2003, 71-72.)

Aineellisia hyodykkeita ovat esimerkiksi rakennukset, kuten toimisto- ja asuinrakennukset ynna
muut rakennelmat sekd erilaiset koneet ja kalusto, esimerkiksi tuotannolliset koneet,
myymalakalusto ja ajoneuvot. Oikaistuun taseeseen nama erat tulevat sellaisenaan virallisesta
taseesta. Oikaistun taseen era muut aineelliset hyodykkeet sisaltaa kuitenkin kaksi virallisen
taseen erda; muut aineelliset hyddykkeet seka aineellisten hyddykkeiden ennakkomaksut ja
keskeneraiset hankinnat. Oikaisuja ei tdhan oikaistun taseen erdan kuitenkaan vaadita.
(Niskanen & Niskanen 2003, 72-73.)

Virallisen taseen eristd osuudet saman konsernin yrityksissa ja osuudet omistusyhteysyrityksissa
yhdistetdan oikaistun taseen sisaiset osakkeet ja osuudet eraksi. Oikaisutarvetta syntyy, jos
omistetun yrityksen padoma on kokonaan menetetty eikd kaytettdvien tietojen perusteella
kyseisen yhtion osakkeilla ole néin ollen mitaan arvoa. Osakkeiden tasearvo poistetaan talldin

omasta padomasta seka osakkeista. (Niskanen & Niskanen 2003, 73.)

Pysyvien vastaavien sisaiset saamiset era kattaa kaikki pitkaaikaisiksi luokiteltavat saamiset,
kuten konserniyhtidilta taikka muilta laheisiltd yrityksiltd. Oikaistussa taseessa era sisaltaa
virallisen taseen saamiset saman konsernin yrityksilta, saamiset omistusyhteysyrityksilta seka
pitkdaikaiset saamiset saman konsernin yrityksiltd. Oikaisuja vaaditaan erityisesti niissa
tapauksissa, kun henkiloyhtidilla on saamisia vastuunalaisilta yhtiomiehilta, velallisen
takaisinmaksu on epavarmaa tai lainasaaminen on riskisijoitus, jonka takaisinmaksu on
epavarmaa. Oikaistun taseen muut saamiset ja sijoitukset era ei vaadi oikaisuja, mutta siind
yhdistyy useampi virallisen taseen sijoituksiin ja pitkaaikaisiin saamisiin kuuluva era; muut
saamiset, omat osakkeet/osuudet, myyntisaamiset, lainasaamiset, maksamattomat

osakkeet/osuudet ja siirtosaamiset. (Niskanen & Niskanen 2003, 74.)

Leasingvastuukanta on ainoastaan oikaistussa taseessa ilmeneva era, jota ei virallisesta taseesta
I6ydy. Siihen vaadittava informaatio tulee keratd virallisen taseen tai tilinpaatdksen muista
litetiedoista. Era kuvaa kaytannossa leasingmaksujen maaraa, jotka eraantyvat tulevina vuosina

ja ovat tiedossa yrityksen tarkasteluhetkella. Eran oikaisu tapahtuu lisadamalla jaljella olevat
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leasingmaksut taseen vastaavaa puolelle leasingomaisuutena ja vastattavaa puolelle

leasingvastuina. (Niskanen & Niskanen 2003, 75; Yritystutkimus ry. 2011, 36.)

Virallisesta taseesta l0ytyva lyhytaikaisten saamisten ryhma puolestaan jaetaan oikaistussa
taseessa useampaan eraan. Nama erat ovat myyntisaamiset, sisaiset myyntisaamiset, muut
sisaiset saamiset seka muut saamiset. Myyntisaamisia voi olla tarpeen oikaista, jos yritys kayttaa
factoring- eli laskusaatavien rahoitusta ja sen yhteydessa nettokirjaustapaa. Nettokirjaustavalla
tarkoitetaan vain sen osan kirjaamista myyntisaamisiin, jota ei ole rahoitettu factoringilla. Tassa
tapauksessa myos factoringluotto taytyy lisata oikaistussa taseessa myyntisaamisiin ja taseen
lyhytaikaisiin velkoihin. Oikaisua ei ole kuitenkaan tarpeen tehda, mikali saamisten luottoriski on
siirtynyt rahoittajalle. (Niskanen & Niskanen 2003, 75; Yritystutkimus ry. 2011, 38.)

Taseen vastattavaa-puolella omassa padomassa oikaisuja esiintyy 1ahinna tilikauden tuloksessa,
mikali yritys on kirjannut kuluvalta tilikaudelta jaettavan osingon osingonjakovelaksi ja vahentanyt
samalla vastaavan summan omasta padomasta. Osingonjako lisatdan takaisin voittovaroihin, jos
kyseinen kirjaus on tehty. (Niskanen & Niskanen 2003, 77.) Oman padoman oikaisut era
puolestaan siséltaa kaikki analyysin yhteydessa tehdyt oikaisut, jotka koskettavat virallisen

taseen omaisuuseria taikka velkoja (Niskanen & Niskanen 2003, 80).

Vieraan paaoman eraan puolestaan lukeutuu virallisesta taseesta pitka- ja lyhytaikainen vieras
paaoma, pakolliset varaukset seka jo aiemmin mainittu ja vastaavaa-puolelle merkitty
leasingvastuukanta. Oikaistussa taseessa pitkaaikaisen vieraan padoman era jakaantuu lainoihin
rahoituslaitoksilta, elakelainoihin, saatuihin ennakoihin, sisaisiin velkoihin ja muihin pitkaaikaisiin
velkoihin. Ainoastaan rahoituslaitoksilta saatuihin lainoihin voi joutua tekemaan oikaisuja, mikali
niihin liittyy kurssitappioita ja kyseiset tappiot on kirjattu siirtosaamisiin. Oikaisu tehdaan
poistamalla kurssitappiot seka siirtosaamisista etta omasta paaomasta. Muutoin pitkaaikaisessa
vieraassa padaomassa tehdaan vain tiettyjen erien yhdistelyja. (Niskanen & Niskanen 2003, 80-
81.)

Lyhytaikainen vieras paaoma jakaantuu oikaistussa taseessa korollisiin lyhytaikaisiin velkoihin,
saatuihin ennakoihin, ostovelkoihin, sisaisiin ostovelkoihin, muihin sisaisiin velkoihin seka muihin
korottomiin lyhytaikaisiin velkoihin. Oikaisuja vaaditaan, jos yritykselld on factoringluottoa tai
yrityksella on kirjattu ennakko-osinkoja muihin sisaisiin velkoihin taikka muihin korottomiin
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lyhytaikaisiin velkoihin. Oikaisu tapahtuu lisd@malld factoringluotto korollisiin lyhytaikaisiin

velkoihin ja siirtdmalla ennakko-osinko takaisin voittovaroihin. (Niskanen & Niskanen 2003, 82.)

3.3  Tunnusluvut

Tilinpaatoksesta saadaan laskettua tunnuslukuja, jotka on kehitetty mittaamaan yrityksen
taloudellista suorituskykya. Tunnusluvut jaetaan tyypillisesti kolmeen ryhméaan, jotka ovat
kannattavuus, maksuvalmius ja vakaavaraisuus. Maksuvalmiuden tunnusluvuista kaytetaan
joskus nimitysta likviditeetin tunnusluvut ja vakaavaraisuuden tunnusluvuista rahoituksen tai
rahoitusrakenteen tunnusluvut. Tilinpaatostunnuslukujen lisaksi on olemassa osakekohtaisia
tunnuslukuja seka kassavirtalaskelmiin perustuvia tunnuslukuja (Niskanen & Niskanen 2003, 110;
Vilkkumaa 2010, 44.) Osakekohtaiset tunnusluvut ovat I[ahinnd sijoittajia varten ja
kassavirtalaskelmien perusteella laskettu kassavirta-arvonméaaritys vastaa tuottoarvonmaaritysta,
joten niita ei kasitella tassa tydssa tarkemmin (Niskanen & Niskanen 2003, 147; Rantanen 2013,
84).

Erilaisia tilinpdatoksen tunnuslukuja voidaan muodostaa hyvin suuri mé&éard - pelkastaan
Yritystutkimusneuvottelulautakunnan Yritystutkimuksen tilinpaatdsanalyysi —kirjasta 16ytyy 31
erilaista tunnuslukua, eikd siind ole vield kaikki mahdolliset tilinpaatoksen tunnusluvut.
Tilinpaatoksen tunnusluvut esitetaan paaasiassa suhdelukumuotoisina, eli niissa suhteutetaan
tietty tilinpaatoksen era toiseen tilinpaatoksen eraan kuten likevaintoon. Tama tehdaan lahinna
siksi, etta se antaa mahdollisuuden vertailla tunnuslukuja seka erikokoisten, etta eri vuosien
valilld. Tunnuslukujen antamien tulosten tarkkuus riippuu vahvasti niiden laskemisen pohjalla

kéytetyn tilinpaatosaineiston luotettavuudesta. (Niskanen & Niskanen 2003, 110-111.)

Tunnuslukuanalyysin keskeinen osa on tunnuslukujen perusteella tehtava arviointi. Kovin
suppealla katsauksella on vaikea tehda johtopaatoksia ja siksi tunnuslukuja on syyta suhteuttaa
johonkin vertailutietoon. Vertailutyyppina voi olla ajallinen poikkileikkausanalyysi, jossa yritysta
esimerkiksi verrataan tiettyna vuonna toiseen saman toimialan yritykseen tai toimialan
keskiarvoihin. Toinen vertailutyyppi on aikasarja-analyysi, jossa seurataan yrityksen omaa
kehitysta pidemmalla aikajanalla, jolloin voidaan analysoida yrityksen taloudellisen tilan kehitysta.
(Niskanen & Niskanen 2003, 110-111.)
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Kannattavuus

Opinnaytetyon liitteessa 1 esitetaan kannattavuuden tunnusluvut. Kannattavuudella kuvataan
liketoiminnan taloudellista tulosta ja se on terveen liketoiminnan perusedellytys (Yritystutkimus
ry. 2011, 60). Yrityksen heikko kannattavuus merkitsee sitd, etta yritys tuottaa tappiota ja kuluttaa
omaa paaomaansa, mista johtuen liiketoiminta tulee jossain vaiheessa loppumaan (Niskanen &
Niskanen 2003, 112). Peruskasitteena kannattavuus siis tarkoittaa, ettd yrityksen liikkevaihdon
tulee olla suurempi kuin sen vastaavan jakson kulut (Vikkumaa 2010, 44). Kannattavuutta
voidaan mitata absoluuttisesti tai suhteellisesti. Absoluuttinen kannattavuus tarkoittaa yrityksen
tuottojen ja tilikauden menojen valistd erotusta. Esimerkkeina absoluuttisista kannattavuuden
mittareista voidaan kayttaa likevoittoa tai nettotulosta. Suhteellisen kannattavuuden mittareilla
kuvataan absoluuttista kannattavuutta suhteutettuna tietylld tilinpaatoseralla. (Niskanen &
Niskanen 2003, 112).

Kayttokateprosentti kuvaa yrityksen liiketoiminnan tuloksen ennen poistoja ja rahoituseria.
Kayttokateprosenttia on hyvé verrata vain saman toimialan yritysten kesken. Toimialan
sisdisessakin vertailussa tulee ottaa huomioon, etta yritykset joko omistavat tuotantovalineensa
itse tai vuokraavat ne joko kokonaan tai osittain. Ensimmaisessa tapauksessa yritykselle
aiheutuvat kulut nékyvat tuloslaskelmassa poistoina ja rahoituskuluina kayttokatteen jalkeen, kun
taas jalkimmaisessa kulut sisaltyvat liiketoiminnan muihin kuluihin ennen kayttokatetta.
(Yritystutkimus ry. 2011, 60-61.)

Liikevoitto (EBIT, earnings before interest and taxes) kertoo nimensa mukaisesti yrityksen tuoton
ennen rahoituskuluja ja veroja. Liikevoittoprosentti lasketaan jakamalla likevoitto liketoiminnan
tuotoilla, joka muodostuu liikevaihdon ja liketoiminnan muiden tuottojen summasta.
Liikevoittoprosentin  rinnalla  kaytetdan liiketulosprosenttia, joka lasketaan oikaistusta
tuloslaskelmasta ja eroaa virallisen tuloslaskelman liikevoitosta tehtyjen oikaisujen maaralla.
Liikevoittoprosentti soveltuu lahtokohtaisesti yksittaisten yritysten kehityksen seuraamiseen,
mutta voidaan kayttaa jossain maarin toimialan sisaisessa vertailussa. (Yritystutkimus ry. 2011,
61-62.)

Sijoitetun padoman tuotto (ROI, return on investment) on yksi kaytetyimmista kannattavuuden
tunnusluvuista (Yritystutkimus ry. 2011, 64-65). Sijoitetun padoman tuottoprosentti osoittaa,
kuinka paljon yritykseen sijoitettu, tuottoa vaativa, padoma tuottaa yritykselle. Sijoitetun pagédoman

34



tuottoprosentti lasketaan yksinkertaistetusti jakamalla liikevoitto sijoitetun padoman keskiarvolla.
Tama yksinkertaistaminen helpottaa laskentaa ja hahmottamista, mutta ei kaytanndssa heikenna
tunnusluvun kayttoa tarkasteltaessa kannattavuutta (Vilkkumaa 2010, 45). Sijoitettu padoma
saadaan laskemalla yhteen oikaistu oma paaoma ja sijoitettu korollinen vieras paaoma
(yritystutkimus ry. 2011, 64). Hyvana tasona sijoitetun padoman tuottoprosentille voidaan pitaa yli
15 %:n tuottoa, mutta vahimmillaan tuoton tulisi ylittaa yrityksen rahoituskustannukset. Taméan
tunnusluvun hyva puoli on sen toimialariippumattomuus, joten silld voidaan mitata yrityksen

kannattavuutta, oli toimiala mika tahansa. (Vilkkumaa 2010, 46.)

Oman paaoman tuottoprosentti (ROE, return on equity) mittaa yrityksen kykya tehda tuottoa
omistajilta saaduille paaomille (Niskanen & Niskanen 2003, 116). Tavoitetaso maaraytyy
yrityksen asettaman tuottovaatimuksen mukaan, johon vaikuttaa suuresti myds sijoitukseen
littyva riski. Oman padoman tuottoprosentti lasketaan jakamalla tilikauden voitto oman paaoman
keskiarvolla. (Yritystutkimus ry. 2011, 65.)

Vakavaraisuus

Vakavaraisuuden kaavat esitetdan opinnéytetyon liitteessa 1. Vakavaraisuus kertoo miten yritys
voi suoriutua maksuvelvoitteistaan pitkalla aikavalilla. Vakavaraisuuden tunnusluvut kuvaavat
yleensa yrityksen oman ja vieraan paaoman suhdetta, eli paaomarakennetta. Vakavaraisuudella
varaudutaan huonoihin aikoihin, silla se antaa kantokykya yritykselle. Hyva tilanne yritykselle on,
kun omaa paaomaa on niin paljon, etta silla pystytaan kattamaan vieraan paaoman ehtoisesta
rahoituksesta syntyvat korkomenot pitkalla aikavalilla my0s huonoina aikoina vaarantamatta
varsinaisen liiketoiminnan jatkuvuutta. (Niskanen & Niskanen 2003, 130.) Jos yritys on
vakavarainen, niin se antaa yritykselle paljon pelivaraa eri tilanteissa, kun taas heikosti
vakavaraiselle yritykselle vaatimukset sanelee vierasta padgomaa antavat tahot, jotka lainaa

antaessa muodostavat ehtoja (Vilkkkumaa 2010, 50).

Vakavaraisuutta mitattaessa kaytetaan usein tunnuslukuna omavaraisuusastetta, joka lasketaan
jakamalla oikaistu oma paaoma oikaistun taseen loppusumman ja saatujen ennakoiden
erotuksena. Omavaraisuusaste mittaa  yrityksen  vakavaraisuuden lisdksi  yrityksen
tappionsietokykyd ja kykya selviytyd maksuvelvoitteistaan pitkélla aikavalilla. Saatu
omavaraisuusaste  osoittaa oman padoman  prosenttiosuuden  koko paaomasta.

Omavaraisuusasteelle voidaan antaa ohjearvot, joissa alle 20 % omavaraisuusastetta pidetaan
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heikkona, 2040 %:n arvoa tyydyttavana ja yli 40 % arvoa hyvana. (Yritystutkimus ry. 2011, 66.)
Omavaraisuusasteen hyddyntaminen eri yritysten ja toimialojen valilld on jarkevaa, silld se on
toimialasta riippumaton tunnusluku (Vilkkumaa 2010, 50). Omavaraisuusasteen ei valttamatta
pida kaikissa markkinatilanteissa olla mahdollisimman korkea, silld velkaantumisella on myés
etuja. Esimerkiksi vieraan paaoman tuottovaatimus on oman padoman tuottovaatimusta
pienempi, jota korkojen vahennyskelpoisuus vield pienentdd entisestaan. Velkaantumisen
vipuvaikutuksen k&antopuolena on kuitenkin kasvava riski velkaantumisen mydéta. (Niskanen &
Niskanen 2003, 130.)

Suhteellinen velkaantuneisuus kertoo yrityksen velkojen maaran suhteutettuna liikevaihtoon. Jos
yritykselld on korkea suhteellinen velkaantuneisuus, niin se edellyttdd vastaavasti hyvaa
liketulosta selvitakseen vieraan paaoman velvoitteista. Tunnuslukua voidaan vertailla
luotettavasti vain samaa toimialaa edustavien yritysten kesken johtuen niiden erilaisista
kustannus- ja taserakenteistaan. Joillain toimialoilla vaaditaan suuria investointeja kerryttdakseen
tietty likevaihtomaara, kun taas toisilla aloilla voidaan saada suuri likevaihto verrattain pienilla
kokonaisinvestoinneilla. Tunnusluku voidaan laskea melko luotettavasti myds oikaisemattomasta
tilinpaatoksesta. (Niskanen & Niskanen 2003, 132; Yritystutkimus ry. 2011, 67.)

Gearing-tunnusluku osoittaa, miten yrityksen likvidit varat riittavat korollisten velkojen maksuun ja
sita, etta riittaakd oma paaoma taman jalkeen vieraan paaoman kuittaamiseen. Tavoitearvona
talle tunnusluvulle pidetaan arvoa yksi (Vilkkkumaa 2010, 51). Arvon ollessa alle yksi, voidaan sita
pitaa hyvana ja esimerkiksi 1,5 arvo on tyydyttava. Miinusmerkkinen arvo, joka johtuu

negatiivisesta omasta padomasta, on heikko. (Yritystutkimus ry. 2011, 68.)

Maksuvalmius

Maksuvalmiuden tunnusluvut esitetaan opinnaytetyon liitteessa 1. Maksuvalmius kertoo yrityksen
mahdollisuuden ja kyvyn hoitaa kaikki maksunsa sovittuina ajankohtina edullisimmilla
mahdollisilla tavoilla (Vilkkumaa 2010, 48; Yritystutkimus ry. 2011, 71). Maksuvalmius kertoo
yleensa yrityksen rahoitustilanteesta lyhyella aikavalilla ja tietyssa tilanteessa. Jos tarkastelussa
otetaan huomioon useita jaksoja perakkain, niin se kertoo my0s pidemmalla aikajanteella
yrityksen maksuvalmiudesta ja sen kehittymisesta. (Vilkkumaa 2010, 48.) Varsinkin velkojat ovat
kiinnostuneita yritysten maksuvalmiuden tunnusluvuista (Niskanen & Niskanen 2003, 117).

Tarpeettoman korkea maksuvalmius ei kuitenkaan ole suositeltavaa, silla kassareservissa oleva
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raha tuottaa huonosti (Kallunki & Kytonen 2007, 84). Luonteeltaan maksuvalmius voi olla seka
dynaamista ettd staattista. Dynaaminen maksuvalmius kertoo miten yritys suoriutuu
maksuvelvoitteistaan tulorahoituksen avulla tilikauden aikana. Kassavirtalaskelma auttaa
tarkastelemaan  dynaamista  maksuvalmiutta.  Staattisessa  n@kokulmassa  yrityksen
maksuvalmiutta katsotaan tietylld hetkelld kuten tilinpaatoshetkelld ja verrataan likvidin

omaisuuden suhdetta lyhytaikaisiin velkoihin. (Yritystutkimus ry. 2011, 71.)

Maksuvalmiuden  mittarit perustuvat taseen lyhytvaikutteisiin eriin, joita kutsutaan
kayttopadomaksi tai likepagomaksi (Niskanen & Niskanen 2003, 117). Quick ratio ja current ratio
-tunnusluvut kuvaavat maksuvalmiutta. Quick ratio, josta kaytetdan myds nimea acid test, mittaa
yrityksen kykya selviytya lyhytaikaisista veloista pelkalld rahoitusomaisuudella. (Niskanen &
Niskanen 2003, 120; Yritystutkimus ry. 2011, 71.) Ohjearvoina quick ratiolle voidaan antaa
seuraavat: yli yhden arvo on hyva, 0,5-1 tyydyttava ja alle 0,5 heikko (Yritystutkimus ry. 2011,
71). Quick ratio on toimialarippumaton ja helppo selvittaa, joten se on hyvin kayttokelpoinen
(Vilkkumaa 2010, 49). Current ratiossa ajatellaan, etta myos vaihto-omaisuus, kuten varastossa
olevat tavarat, tarvikkeet ja valmiit tuotteet, otetaan mukaan maksuvalmiuden tarkastelussa.
Ajatuksena tassa on, ettd yritys voi tarvittaessa myydéa vaihto-omaisuutta ja kayttaa siita saadut
varat lyhytaikaisten velkojen maksuun. (Vilkkumaa 2010, 50.) Current ratiota tarkasteltaessa on
hyva muistaa vaihto-omaisuuden arvioimiseen liittyva epavarmuus (Yritystutkimus ry. 2011, 71).
Current ration ohjearvot ovat: yli 2 arvo on hyva, 1-2 arvo tyydyttava ja alle 1 arvo heikko
(Niskanen & Niskanen 2003, 119).

Nettokayttopaaomalla mitataan kuinka suuri osuus yrityksen kayttopaaomasta rahoitetaan
pitkdaikaisella vieraalla padomalla ja omalla paadomalla (Niskanen & Niskanen 2003, 121).
Nettokayttdpadomaprosentti saadaan kun nettokdyttopadoma suhteutetaan liikevaihtoon. Se
kertoo miten paljon varoja toiminnan kaytannon pyorittaminen sitoo. Nettokayttopaaomaprosentin
kehityksen tasoa on hyva seurata ainakin silla tasolla, etta likevaihdon kasvaessa

nettokayttopadaomaprosentti ei kasvaisi. (Vilkkumaa 2010, 55.)

3.4 Aineeton paaoma

Yrityksen aineettomana padomana pidetaan sen aineettomia resursseja, tuotannontekijoita, joita
yrityksella on kaytossaan ja joista voidaan tulevaisuudessa odottaa tuottoja. Naiden resurssien
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merkitys yrityksen liketoiminnalle riippuu niiden kaytostd eli arvosta sen toiminnassa.
Aineettoman padoman avulla syntyy todella suuri osa markkinoiden tuotteista ja palveluista, joten
esimerkiksi saatu likevaihto taikka asiakastyytyvaisyys kuvaa nain valillisesti aineettoman
padaoman tulosta. Yrityksen kyky hyddyntaa aineetonta paddomaansa voidaan nimenomaan

selvittaa tarkastelemalla aineetonta padomaa tuloksena. (IC Partners Oy 2004, 11.)

Viime vuosien aikana aineettomasta padomasta on tullut oleellinen osa yritysten arvoa
tarkastellessa. Tekij6ihin, kuten toimiviin prosesseihin, brandeihin, kumppanuuksiin, verkostoihin
seka henkilostbosaamiseen on kiinnitetty entistd enemman huomiota ympari maailmaa. Muun
muassa Brookings Research Institute on tutkimuksissaan korostanut radikaalia paaomasuhteen
muutosta: 60-luvulla kiinted padoma muodosti 62 % yrityksen arvosta, kun taas vuonna 1992
vastaava prosenttiluku oli laskenut 38 prosenttiyksikkdon. Myos yritysten kirjanpitoarvon ja
markkina-arvon valinen kontrasti on jatkanut kasvuaan vuosien mittaan. (Aho, Stahle & Stahle
2011, 93.)

Aineeton padoma voidaan yleisesti jakaa kolmeen paaluokkaan resurssien suhteen ja nama
paaluokat puolestaan useisiin alaluokkiin. Paaluokat ovat inhimillinen padoma, rakennepadoma ja
suhdepaaoma. (IC Partners Oy 2004, 11.)

Inhimillisella paaomalla viitataan henkiloston ja johdon osaamiseen, heidan tietoihin, taitoihin,
kokemukseen seka henkilokohtaisiin ominaisuuksiin. Tama osaaminen voidaan jakaa viiteen eri
osaamisalueeseen, joista ensimmaisena mainittakoon substanssiosaaminen, jolla tarkoitetaan
nimenomaiselle liiketoiminnalle erityista asiaosaamista, sitda osaamista jota kyseisen tyon
tekemiseen valttamatta vaaditaan. Toisena liiketoimintaosaaminen, johon sisaltyvat esimerkiksi
operatiivinen johtaminen, markkina- ja toimialatuntemus seka talous- ja rahoitusosaaminen. (IC
Partners Oy 2004, 12.) Liiketoimintaosaamisella tarkoitetaan lyhyesti kykya asemoida
liketoiminta, rakentaa liketoimintaa tukevat verkostot seka tunnistaa tuotteen tai palvelun
kayttamisen prosessit (Keso, H., Lehtimaki, H. & Pietildinen, T. 2005, 4). Kolmas osa-alue,
tuotantoprosessiosaaminen,  kasittdd muun  muassa tuotantoprosessien hallinnan,
logistikkaosaamisen seka materiaalien hankinnan. Neljantena asiakas- ja partneriosaaminen
puolestaan sisaltavat markkinointi-, myynti-, koulutus- ja konsultointiosaamisen ohella esimerkiksi
asiakkaiden tuntemuksen ja neuvottelu- seka Kkielitaidon. Viimeisena osaamisalueena on
organisaatio-osaaminen, joka kattaa  esimerkiksi  projektinhallinnan,  esimiestaidot,
tiimityoskentelyn ja brandin kehittdmisen. (IC Partners Oy 2004, 12.)
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Rakennepadoma kuvaa tietona tai toimintatapoina ilmenevia tekijoita yrityksen organisaation
rakenteissa, jotka yritys on joko luonut itse tai hankkinut muualta. Myds aineeton varallisuus,
kuten patentit ja lisenssit, kuuluu rakennepddomaan. Se voidaan jaotella viiteen eri osatekijaan;
liketoimintaprosesseihin, tuoteinnovointiin, rakenteisin ja jarjestelmiin, brandiin  seka
organisaatiokulttuuriin. Liiketoimintaprosessit kasittavat erindisia kaytossa olevia ja maariteltyja
tapoja organisaatiossa, joilla suoritetaan liiketoimintaan kuuluvia tehtavakokonaisuuksia, kuten

tuotekehitys- ja markkinointiprosessit. (IC Partners Oy 2004, 13.)

Tuoteinnovoinnilla kuvataan niitd panostuksia ja toimintatapoja joilla tuetaan uusien tuotteiden ja
palveluiden kehittdmista seka toiminnan tuloksena syntyvia patentteja, teknologiaa seka muita
teollisoikeuksia. Kasitteen voi laajentaa innovoinniksi, mikali samalla luodaan esimerkiksi
organisaation prosesseihin tai palveluihin liittyvia uusia toimintatapoja ja menetelmia. (IC Partners
Oy 2004, 13.)

Kolmantena osatekijand Rakenteet ja jarjestelmat kasittaa yrityksen infrastruktuurin, johon
sisaltyy muun muassa tyén organisointi, laatu-, dokumentointi- ja johtamisjarjestelmat seka
tietokannat. Toiminnan tehokkuuden varmistaminen ja tietovirtojen kulku ovat rakenteiden ja

jarjestelmien ensisijaisia tehtavia. (IC Partners Oy 2004, 13.)

Brandi puolestaan nakyy yrityksen maineena, sen julkikuvana, tunnettuutena ja nakyvyytena
kaikille sen eri sidosryhmille. Brandi voi perustua yrityksen tuotteisiin ja palveluihin, jolloin
puhutaan tuote- tai palvelubrandistd, toimintatapoihin eli yritysbrandiin tai henkildihin eli
asiantuntijabrandiin. (IC Partners Oy 2004, 13.)

Viimeinen rakennepaaoman osatekija, organisaatiokulttuuri, sisaltaa yrityksen arvot, sen
viestinta- ja johtamistavat seka yrityksen henkiloston sitouttamis- ja palkitsemistavat.
Organisaatiokulttuuri ilmenee erityisesti henkiléston vaihtuvuutena, tyGilmapiirin laatuna ja
uusiutumiskykyna. (IC Partners Oy 2004, 13.)

Kolmantena paaluokkana aineettomassa paaomassa on suhdepaaoma, joka sisaltaa yrityksen
ulkoiset sidosryhmasuhteet. Nama suhteet ovat asiakkaat, tuotantoyhteistyokumppanit kuten
alihankkijat, toimittajat ja logistiikkapartnerit, jakelijat kuten jalleenmyyjat, agentit seka edustajat,
tutkimus- ja teknologiakumppanit kuten julkiset ja yksityiset tutkimusyhteisot ja -organisaatiot,
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yliopistot ja muut opetuslaitokset seka yhteistyOyritykset, muut verkostosuhteet kuten
viranomaiset, julkinen sektori, vaikuttajat, yhdistykset, yhteistyOyritykset, omistajat, rahoittajat ja
sijoittajat. (IC Partners Oy 2004, 14.)

Taloustieteessa aineettoman paaoman merkitys yrityksille ja taloudelle on tunnistettu jo kauan
aikaa sitten. Aineettoman p&aoman taloudelliselle merkitykselle ei ole kuitenkaan olemassa
suoraa mittaria. Sen arviointiin kdytetaan taloustieteessé kahta keskeisinta tapaa, joista toisella
arvioidaan aineettoman paaoman vaikutus yrityksen arvoon ja toisella sen vaikutus yrityksen
tuottavuuteen. Aiheeseen liittyvissa tutkimuksissa aineetonta padomaa mitataan joko erilaisilla
tunnusluvuilla yrityksen aineettomista investoinneista, esimerkiksi mainonta, tutkimus ja kehitys
seka koulutus, tai aineettoman padoman investointien tuottamasta aineettomasta omaisuudesta,
kuten patenteista ja brandistd. Aineettoman p&aoman taloudellista merkitystd puolestaan
mitataan usein vertaamalla yrityksen markkina-arvoa sen tasearvoon. Kyseista menetelmaa
kutsutaan my0s niin  sanotuksi Tobinin  Q-ajatteluksi. Lisaksi voidaan  kayttaa
tuotantofunktioajattelua, jossa aineeton padoma oletetaan yhdeksi tuotannontekijaksi ja

arvioidaan sen vaikutusta yrityksen tuottavuuteen. (Tekes 2010, 20.)

Kuten jo aiemmin mainittiin, aineeton pddoma voidaan jakaa kolmeen pé&éluokkaan. Naista
luokista innovaatiopddomaa on tutkittu eniten. Sitd on mitattu tutkimus ja kehitysinvestoinneilla,
patenttien maaralla seka niiden laadulla. Kaikilla néilla indikaattoreilla on huomattu olevan
positiivinen vaikutus yrityksen markkina-arvoon. Inhimillista paaomaa on myos tutkittu paljon ja
yhteenvetona naista tutkimuksista on saatu, etta henkiloston koulutukseen tehdyt investoinnit
ovat tuottavia ja yrityksen inhimillisella paaomalla on merkittavia vaikutuksia tuottavuuteen.
Suhdepddoman osalta puolestaan erityisesti mainonnalla on huomattu olevan vaikutusta

yrityksen arvoon. (Tekes 2010, 20.)

Aineettoman paaoman tarkkaan mittaamiseen ja arvonmaaritykseen ei ole useista yrityksista
huolimatta kyetty luomaan universaalia ja yksiselitteistd mittaristoa taikka jarjestelmaa. Syyna
tahan pidetaan usein aineettoman paaoman mittaamisen tuoreutta, eli sen havaitsemista,
tunnustamista ja vakavamielisen mittauksen aloittamista vasta 1990-luvulla. Tosiasiassa
aineettoman paaoman arvottamiselle on luotu perusteet jo 1950-luvulla ja pelkan ajattelumallin
lahtdkohdat sijaitsevat 1930-luvun Yhdysvalloissa ja Iso-Britanniassa. (Roos, Fernstrom, Rastas
& Piponius 2006, 130.)
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Viimeisten parin vuosikymmenen aikana on kuitenkin kehitetty lukuisia mittaamismenetelmia,
jotka perustuvat enemman tai vahemman toisistaan poikkeaviin |ahtokohtiin, jonka vuoksi
menetelmat on ryhmitelty muutamaan eri paakategoriaan. Ensimmaiseksi suorat aineettoman
paaoman menetelmat, joilla estimoidaan rahamaaraistd arvoa tunnistamalla siihen vaikuttavia
osatekijoitd. Toiseksi markkina-arvoihin perustuvat menetelmat, joilla lasketaan yrityksen
markkina-arvon ja oman paioman arvon erotus, esimerkkind jo mainittu Tobinin Q-ajattelu.
Kolmanneksi padoman tuottoihin perustuvat menetelmat, joissa yrityksen tulos suhteutetaan
aineelliseen omaisuuteen, verrataan tulosta toimialaan ja maaritetddn aineettoman paaoman
tuotto. Neljanneksi tuloskortteihin perustuvat menetelmat, joissa hyddynnetaan muun muassa
Balanced Scorecard -mittaristoja, eli aineettoman padoman osatekijat kuvataan talléin eri
indikaattoreina, jotka raportoidaan mittaristojen avulla. Viidenneksi mittausteoriaan perustuva
jarjestelma, jossa kaikki mahdolliset yritykselle arvoa edustavat tekijat muunnetaan mitattaviksi
ominaisuuksiksi. (Roos ym. 2006, 132-133.)

Taloushallinnon ja rahoituksen nakokulman kannalta aineettomalle paaomalle taloudellisen arvon
tuottavista menetelmistd erityisesti markkina-arvoihin ja padoman tuottoihin perustuvat
menetelmat ovat suositelluimpia. Niiden etuna on selkeys ja ymmarrettavyys, koska ne liittyvat
sisdiseen talouslaskentaan ja tilinpaatoskaytantéihin. Menetelmien tarkoituksena on maarittaa
kohteen rahallinen arvo tietylla hetkella tai tietyssa tilanteessa, joten esimerkiksi yrityskaupassa
menetelmat ovat taten kayttokelpoisia. Vahintaankin karkea vertailu yritysten valillda on
mahdollista, koska taloudellinen informaatio on kerattavissa yrityksesta kuin yrityksesta. (Roos
ym. 2006, 133-134.)

Kohdeyrityksen aineettoman paaoman tuottamaa arvonlisaysta on syyta tarkastella, silla se
nousee usein avainasemaan etenkin tilintarkastusalalle tyypillisissa pienissa yrityksissa, joissa
kiinteaa kalustoa on vahan, ja suuri osa yrityksen menestyksesta riippuu henkilostoosaamisesta
ja asiakkaiden sitoutumisesta yritykseen. Tata voidaan tarkastella esimerkiksi paaoman tuottoihin
perustuvan menetelman, niin kutsutun CIV —menetelman avulla (Calculated Intangible Value).
CIV —menetelmassa yrityksen tuottoa verrataan suhteessa toimialan kilpailijoihin ja naiden
tuottokeskiarvoihin. Olettamana pidetaan, ettd ainoastaan aineellisella paaomalla yritys voi
saavuttaa vain alalle keskimaaraisen tuoton. Tarkasteltavan yrityksen tuloksen ja toimialan
keskimaaraisen tuoton erotus siis korreloisi aineettoman padoman tehokkaan kayton kanssa.
Liittyvathan yritysten kilpailuvaltit yleensa juurikin aineettomiin tekijoihin, kuten toimivaan brandiin
seka kilpailijoitaan vahvempaan henkildstbosaamiseen. (Aho ym. 2011, 98.)
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CIV —menetelmén tavoitteena on siis laskea yrityksen aineettoman paaoman arvo. Tama
tapahtuu kuuden erillisen vaiheen avulla. Ensimmaiseksi lasketaan yrityksen keskimaarainen
tulos kolmen viimeisen vuoden ajalta. Seuraavaksi yrityksen aineellinen pad&oma lasketaan
keskimaarin kolmen vuoden ajanjaksolta. Taman jalkeen yrityksen keskimaaraiset bruttotulot

jaetaan keskimaaraisilla ainevaroilla (Return Of Assets). (Aho ym. 2011, 98.)

Taman jalkeen keskimaarainen ROA lasketaan my6s samalle toimialalle viimeisen kolmen
vuoden tarkastelujaksolla. Mikali tassa vaiheessa tarkasteltavan yrityksen aineellisten padomien
tuotto on suurempi kuin alalla keskimaarin, siirrytdan seuraavaan vaiheeseen, jossa yrityksen
keskiarvon ylittava tuotto lasketaan. Tama tapahtuu kertomalla toimialalla vallitseva
keskimaarainen tuottoprosentti esimerkkiyrityksen aineettomilla varoilla, ja vahentamalla tama
tulo esimerkkiyrityksen ennen veroja olevista tuloista. Saatu erotus kerrotaan 1:n ja yrityksen
keskimaaraisen veroprosentin muodostamalla erotuksella. Lopuksi saatu verojen jalkeinen tulos

jaetaan esimerkkiyrityksen padoman kustannusprosentilla. (Aho ym. 2011, 98-99.)
Naiden valivaiheiden tuottama lopputulos on menetelman mukaan aineettoman paaoman arvo,

jonka tulisi mitata yrityksen kykya kayttda sen aineetonta pddomaa tehokkaammin kuin muut
alalla toimivat kilpailijat (Aho ym. 2011, 99-100).
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4 TILINTARKASTUSALA ARVONMAARITYKSEN NAKOKULMASTA

Tyod- ja elinkeinoministerio kertoo Internetsivuillaan tilintarkastuksesta seuraavaa:

Yhteisossd ja saatiossa on valittava ftilintarkastaja ja tehtava ftilintarkastus
tilintarkastuslain, kirjanpitolain seka kyseistd yhteis6a tai saatiota koskevan lain
mukaisesti. Pienimmat yhteisot on vapautettu lakisaateisesta
tilintarkastusvelvollisuudesta.

Tilintarkastus kasittad yhteison tai saation tilikauden kirjanpidon, tilinpaatoksen,
toimintakertomuksen ja hallinnon tarkastuksen. Tyonsa paatteeksi tilintarkastaja antaa
tilintarkastuskertomuksen.  Tilintarkastuslaissa ~ saadetaan  tarkemmin ~ mm.
tilintarkastuksen sisallosta ja tilintarkastajan velvollisuuksista.

Tilintarkastus on keskeinen véline tilinpaatdsraportoinnin oikeellisuuden ja avoimuuden
varmistamisessa seka padomamarkkinoiden luotettavuuden takaamisessa. Tilintarkastus
on myods tarked osa yritysten hallinto- ja ohjausjarjestelmaa. Tilintarkastajien antamien
taloudellisten tietojen uskottavuus on tarkeaa paitsi julkisen kaupankaynnin kohteena
oleville yrityksille, myés muille yhteisdille. Tilintarkastaja toimii ensisijaisesti yhteisdn
omistajien tai jasenten intressissa, mutta filintarkastuksesta hyotyvat myds muut
sidosryhmat, kuten velkojat ja viranomaiset.

KHT-tilintarkastajat hyvaksyy Keskuskauppakamarin tilintarkastuslautakunta ja HTM-
tilintarkastajat ~ kauppakamarin tilintarkastusvaliokunta. ~ Keskuskauppakamarin
tilintarkastuslautakunta valvoo hyvaksymiensa tilintarkastajien ja tilintarkastusyhteisoiden
toimintaa. Vastaavasti kauppakamarien tilintarkastusvaliokunnat valvovat omalla
toiminta-alueellaan ~ hyvaksymiaan tilintarkastajia ja ftilintarkastusyhteisoja.
Keskuskauppakamarin tilintarkastuslautakunta  yllapitaa rekisteria  hyvaksytyista
tilintarkastajista. (Tyo- ja elinkeinoministerid 2014, viitattu 3.12.2014.)

Tilintarkastuslain mukaan yhteison tai saation on valittava tilintarkastaja ja toimitettava
tilintarkastus jos seuraavista edellytyksista tayttyy kaksi tai enemman: taseen loppusumma ylittaa
100 000 euroa, likevaihto tai sita vastaava tuotto ylittda 200 000 euroa ja jos palveluksessa on
keskimaarin yli kolme henkilda. Vahintaan yhden tilintarkastajan on oltava KHT-tilintarkastaja tai
KHT-yhteis0, jos on kyse julkisen kaupankaynnin kohteena olevasta yhteisosta tai jos yhteisossa
tai saatiossa seuraavista edellytyksista tayttyy vahintaan kaksi: taseen loppusumma ylittaa 25
000 000 euroa, liikevaihto tai sita vastaava tuotto ylittaa 50 000 000 euroa ja jos yhteison tai

saation palveluksessa on keskimaarin yli 300 henkild. (Tilintarkastuslaki 459/2007 2:4-5 §.)
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Osakeyhtiolain mukaan vuosittainen yhtiokokous valitsee yhtion tilintarkastajan. Yksityisessa
osakeyhtidssa tilintarkastajan toimikausi jatkuu toistaiseksi, kun julkisessa osakeyhtiossa toimi-
kausi paattyy valintaa seuraavan varsinaisen yhtiokokouksen paattyessa. Yhtiojarjestyksessa
voidaan maarata toisin toimikauden pituudesta. (Osakeyhtidlaki 627/2006 7:2-4 §.) Avoimessa
yhtidssa tilintarkastajan valitsevat yhtiomiehet ja kommandiittiyhtiossa tilintarkastajan valitsevat
vastuunalaiset yhtiomiehet yksimielisella paatoksella, ellei toisin ole sovittu. Kullekin tilikaudelle
valitaan erikseen ftilintarkastaja, jollei ftilintarkastajan toimikautta ole maaratty toisin

yhtidsopimuksessa. (Laki avoimesta yhtiosta ja kommandiittiyhtiosta 389/1988 10:3 §.)

Tilintarkastusta ja tilintarkastajia koskettavaa lainsdadantoa on paljon niin kansallisesti, kuten
tilintarkastuslaki (459/2007) ja valtioneuvoston asetus tilintarkastuksesta (735/2007), kuin
Euroopan Unionin puolesta, esimerkiksi komission suositus tilintarkastajan riippumattomuuden
perus-periaatteista EU:ssa (2002/590/EY) (Tyo6- ja elinkeinoministerio 2014, viitattu 3.12.2014).
Suomessa Keskuskauppakamarin  Tilintarkastuslautakunta  (TILA) yllapitaa ja kehittaa
tilintarkastajien  hyvaksymis- ja  valvontajarjestelmd@ sek& vastaa ftilintarkastusalan
kansainvélisesta  yhteistydstd. Sen  viranomaistehtavat perustuvat filintarkastuslakiin.
(Tilintarkastuslautakunta 2014, viitattu 3.12.2014.)

Oheisessa kuviossa 3 on havainnollistettuna HTM-tarkastajien ikajakauma vuoden 2015 alussa.
Kuviosta on huomattavissa, etta yli 60-vuotiaat muodostavat suurimman osan alan tyontekijoista.

Alalla tydskentelevista ainoastaan 12% on alle 40-vuotiaita.

HTM-tilintarkastajien ikajakauma 1/2015

Alle 30 30-34 35-39
0%~3% 9% 4044
5%

6> 45-49

5%
50-54
9%

KUVIO 3. HTM-tilintarkastajien ikéjakauma (Tilintarkastuslautakunta 2015, viitattu 3.3.2015)
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Alla olevassa kuviossa 4 on esitettyna vastaavat tiedot KHT-tilintarkastajien ikdjakaumasta. KHT-

tilintarkastajien keskuudessa ikajakauma on huomattavasti tasaisempi.

KHT-tilintarkastajien ikajakauma 1/2015

Alle 30
60-64 T
10 % 65

KUVIO 4. KHT-tilintarkastajien ikéjakauma (Tilintarkastuslautakunta 2015, viitattu 3.3.2015)

Kuviossa 5 on kuvattu KHT- ja HTM- yhteis6jen lukuméaéaréat suhteessa toisiinsa. Ammattiryhmien

valinen maarallinen ero on kaventunut viime vuosien aikana runsaasti.

KHT- ja HTM -yhteisojen lukumaara
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KUVIO 5. KHT- ja HTM-yhteisdjen lukumé&érét suhteessa toisiinsa (Tilintarkastuslautakunta 2015,
viitattu 3.3.2015)

Toimeksiantajamme  kanssa  kdydyissa sahkopostikeskusteluissa tuli ilmi erityisesti
tilintarkastusalaan liittyva juridinen ongelma, joka kohdistuu asiakassuhteiden siirtamiseen
yrityksen myyntitilanteessa. Toimeksiantajamme mukaan paikalliset tilintarkastajat toimivat usein
oman yrityksensa lukuun, mutta asiakasyritysten tekemat tilintarkastajavalinnat on tehty suoraan
tilintarkastajien henkilokohtaisella nimella. Tama johtuu siité, etta tilintarkastajan yritysta ei ole
rekisterdity tilintarkastusyhteisoksi. Ongelma syntyy, kun tilintarkastajana toimiva henkild luopuu
toimeksiannoistaan tai ei enda tyoskentele yrityksessa, eli henkild joko myy tai lopettaa
liketoimintansa. Tallgin asiakassuhde katkeaa liketoimintaa harjoittavan yrityksen nakokulmasta
juridisesti. (Anttila, sahkopostiviesti 13.1.2015.)

Asiakkaiden siirtymisen ja asiakassuhteiden jatkamisen edellytyksend on, ettd jokainen
asiakasyritys valitsee uudeksi tilintarkastajakseen toimintaa jatkavan yrityksen palveluksessa
olevan henkilon. Kaytannon toteutus voi olla erittdin tydlas, kun huomioidaan, etta pienyrityksia
paatoimisesti tilintarkastavalla yrittdjalla on mahdollisesti 100-200 yksittaista asiakasyritysta.
Riskind on lisaksi se, ettd uuden ftilintarkastajan valinta ei valttamatta kohdistukaan enaa
yrityksen myynnilla omistajaa vaihtaneeseen tilintarkastusyritykseen, vaan johonkin kolmanteen
osapuoleen. Ratkaisuna ongelmaan voi olla ftilintarkastusyrityksen rekisteroityminen
tilintarkastusyhteisoksi hyvissa ajoin ennen yrityskauppaa ja samalla asiakasyritysten
ohjeistaminen  valitsemaan filintarkastajaksi ~ suoraan ftilintarkastusyhteison, jolloin
tilintarkastustoimeksiannot eivat enda olisi henkildsidonnaisia. (Anttila, sahkdpostiviesti
13.1.2015.)
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5 ESIMERKKIYRITYKSEN ANALYSOINTI

Valitessamme esimerkkiyritysta kriteereiksi muodostuivat tydmme nimen mukaisesti pieni
tilintarkastusyritys. Kokokriteerimme koski erityisesti henkiloston maara@ sekd vuotuisen
likevaihdon suuruutta. Sopivan kokoisen yrityksen ajattelimme tydllistavan noin 2-5 henkiloa.
Vuotuisen likevaihdon tuli muodostua alle miljoonan suuruiseksi. Etsimme suomalaisia
tilintarkastusyrityksia, joista valitsimme satunnaisesti muutaman, sopivalta vaikuttavan yrityksen.
Muutamien kandidaattien joukosta valitsimme mielestdmme sopivimman muun muassa yrityksen
tuloksen seka kasvutrendin perusteella. Paatimme olla sisallyttamatta yrityksen tietoja tydhomme,
silla emme kokeneet sita tarpeelliseksi tyomme toteuttamisen suhteen. Yrityksen taloustietoja
paatimme kayttaad sellaisina kuin ne ovat niitd erityisesti muuntelematta ja yrityksen virallinen
tilinpaatds kokonaisuudessaan |0ytyy opinndytetydmme liitteestd 2. Yhtena kriteerind oli myos

yrityksen yhtidomuoto, jonka tuli tiedonsaantisyista olla osakeyhtio.

Valitsemamme yritys ei ole meille entuudestaan tuttu, vaan olemme perehtyneet sen toimintaan
tydmme pohdinta- ja analyysiosuuden edetessa. Vieraan esimerkkiyrityksen valinta mahdollistaa
my0s sen tarkastelemisen mahdollisimman objektiivisesta nakokulmasta. Yrityksen tuli olla myés
hyvaa tulosta tekeva, vakaa yritys. Heikosti menestyvan yrityksen tilinpaatostietojen tarkastelu
olisi vahemman mielikasta, kun taas terveen yrityksen valinta mahdollistaa sen sujuvan ja

objektiivisen tarkastelun.

Analyysimme kohteena oleva yritys on suomalainen, vuonna 2007 perustettu KHT-yhteiso, jolla
on kaksi toimipistetta eri puolilla Suomea. Yritys tarjoaa tilintarkastus- seka muita taloushallinnon
asiantuntijapalveluita. Palveluihin lukeutuvat tilintarkastusten lisaksi muut lakisaateiset
tilintarkastajan lausunnot, erityistilintarkastukset, due diligence —prosessit, yritysten palvelut
yhtibmuotojen muutosten ja yritysten perustamisen suhteen, arvonmaaritykset seka
verokonsultointia. Yhteiso tarjoaa myos erinaisia koulutuksia ja taloushallinnon neuvontaa. Talla
hetkella yritys tydllistéa kolme henkilod, joihin lukeutuvat yksi KHT-tilintarkastaja, yksi

kauppatieteiden maisteri seka JHT T-tutkinnon omaava toimitusjohtaja.
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5.1  Arvonmaaritysmallien soveltaminen

Lahtokohtaisesti  arvonmaaritysmallien  soveltaminen  esimerkkiyritykseemme  pohjautuu
saamiimme tilinpaatostietoihin sekd niiden avulla tehtyyn tilinpaatosanalyysiin. Muokkaamalla
tilin-paatostiedot oikaistuiksi tuloslaskelmaksi ja taseeksi kykenimme muodostamaan ja
laskemaan sekd@ substanssi- ettd tuottoarvonmaaritykset vertailukelpoisesti, samoin kuin
tilinpaatosanalyysistd johdetun tunnuslukuanalyysinkin. Due diligence —raporttiin  seka
aineettoman paaoman analyysiin kaytimme hyvaksi muun muassa toimialan ammattilaisen
kanssa kaytyja keskusteluita, kasitteisiin littyvaa kirjallisuutta ja omien opintojemme seka

pohdiskelujen yhteistydssa tuottamaa tietotaitoa.

Substanssiarvonmaaritys

Substanssihinta, joka maarittyy yrityksen viimeisen taselaskelman pohjalta, on alhaisin hinta, joka
yrityksestd on jarkevaa maksaa. Palvelualalla toimiva yritys, kuten esimerkkiyrityksemme, ei
tarvitse mittavia investointeja pydrittadkseen toimintaansa, joten yrityksen substanssihintaan

vaikuttavat tuotannontekijat ovat 1&hinné koneet ja kalusto.

Yksinkertaisimmillaan substanssihinta lasketaan vahentdmalla yrityksen varoista velat, jonka
perusteella esimerkkiyrityksemme substanssihinnaksi tulisi: 441.422,77 € - 57.522,02 € =
383.900,75 €. Tassa laskelmassa yrityksen omaisuus koostuu koneista ja kalustosta, myynti- ja
muista saamisista seka rahoista ja rahoitusarvopapereista. Velat koostuvat ostoveloista seka
muista korottomista veloista. Tapauksessa, jossa yritys myytaisiin substanssiarvon perusteella, ei
ostajalla ole jarkea ostaa rahaa rahalla. Jos edella esitetysta laskukaavan esimerkista maksetaan
kaikki velat pois yrityksen rahoilla seka siita ylijaavat rahat siirretaan myyvan osapuolen taskuihin,
niin substanssihinnaksi muodostuisi: 23.554,05 € — 0 € = 23.554,05 €.

Tuottoarvonmaaritys

Tuottoarvonmaarityksessa ~ on  kaytetty  Kauppalehden  verkkopalvelusta  ostettua
esimerkkiyrityksen viimeisinta tilinpaatosta vuodelta 2014 seka Fonecta Kohdistamiskone B2B -
sivuston kautta saatuja taloustietoja, joista olemme koonneet liitteeseen 3 oman taulukon
(Fonecta Oy 2015, hakupaiva 20.1.2015). Tuottoarvonmaaritysta varten tilinpaatostiedot on
oikaistu ja oikaistut versiot I0ytyvat liitteesta 4. On syyta huomata, ettd virallinen tuloslaskelman
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tulos ja oikaistu tulos eivat tassa tapauksessa eroa toisistaan. Esimerkkiyrityksessa
tilinpaatokseen tehdyilla oikaisuilla ei siis ollut vaikutusta tuottoarvonméaarityksessa tehtyjen
laskelmien kannalta. Kayttokatetta ei kuitenkaan 1dydy virallisesta tuloslaskelmasta, joten ostajan
kannalta on edelleen oleellista suorittaa tuloslaskelman ja taseen oikaisut vahintaankin yrityksen
kayttokatteen laskemiseksi (Niskanen & Niskanen 2003, 61). Henkiloyhtidissa yrittajan tekemalle
tydlle on ensiarvoisen tarkeaa laskea sen kustannus, mikali myyjand toimiva yrittaja ei ole
nostanut yrityksestaan palkkaa. Yrityksen tulosta on talléin heikennettava normaaliin elamiseen
vaadittavien bruttotulojen maaralla sosiaalikuluineen. (Rantanen 2013, 80-81.) Esimerkkiyritys on
osakeyhtiomuotoinen ja tilinpaatoksesta kayvat iimi realistiset henkilostokulut, joten laskennallisia

palkkakorjauksia ei ole tehty.

Osakeyhtidmuotoisen esimerkkiyrityksemme kolmen viimeisimman tilinpaatoksen osoittamat
tulokset ovat korjattuina ja pyodristettyina lahimpaan tuhanteen euroon vuosilta 2014 ja 2013 seka
vuoden 2012 osalta tulos on sellaisenaan: vuosi 2012 = 100.000 euroa, vuosi 2013 = 111.000
euroa ja vuosi 2014 = 159.000 euroa. Esimerkkiyrityksen vuositulosten keskiarvo on nain ollen
(100.000+111.000+159.000)/3= 123.333. Kun yhtion tulosten keskiarvo padomitetaan kayttaen
15 %:n korkokantaa, saadaan yhtion tuottoarvoksi 123.333/0,15=822.222 (euroa).

(100.000 + 111.000 + 159.000)
3

=123.333 €

123.333
0,15

= 822.222 €

Olettamalla, ettd yrityksen tulossuuntaus pysyy vahintddn samana, on perusteltua laskea
tuottoarvo pelkastaan tuoreimman tuloksen perusteella (Rantanen 2013, 82). Esimerkkiyrityksen
tulos on ollut selvasti noususuuntainen, joten pelkastaan tulosten keskiarvon kayttaminen laskee
tuottoarvoa huomattavasti. Viimeisimpien vuosien tilinpaatoksistda saaduilla taloustiedoilla

voitaisiinkin olettaa, etta yrityksen tulos tulee pysymaan lahivuosina vahintaan samana.
Tilikauden 2014 oikaistu tulos: 158 538,04 €, pyoristetaan 159 000€.

Paaomitetaan tulos kayttamalla 15% korkokantaa;
159 000/0,15 =1 060 000 €
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159.000

015 =1060000 €

Ostajan kannalta hintaa maaritettdessa on luonnollista kayttda yrityksen oikaistuna tuottona
kayttokatetta ja kertoa kyseinen luku kertoimella 2-6, jotka ovat tyypillisia takaisinmaksukertoimia
eli lainan takaisinmaksuvuosia rahoittajille yrityskauppatilanteissa. Alinta hintaa kuvaa lyhyt
maksuaika sekd korkeinta mahdollista hintaa puolestaan pitkd maksuaika. Laskelman avulla
saadaan ensisijaisesti tietoon korkein mahdollinen hinta yritykselle tilanteessa, jossa rahoittajana
toimiva pankki antaa pisimman mahdollisen laina-ajan kohteena olevalle kaupalle oletetun
parhaimman ostajan tapauksessa. Kaytanndssa mitkaan tekijat eivat nosta laskelmalla saatua
maksimiarvoa ja todellinen kauppahintakin 10ytyy maaritellyn enimmaishinnan alapuolelta.
(Rantanen 2013, 84.)

Kayttokatteen mukainen yrityksen hinta:

Esimerkkiyrityksen kayttokate 2014: 198 140,54 €, pyoristetaan 198 000 €
Lyhyt maksuaika: 198 000 * 2 = 396 000 €

Keskiverto maksuaika: 198 000 * 4 = 792 000 €

Pitka maksuaika: 198 000 * 6 = 1 188 000 €

Esimerkkiyrityksen hintahaitariksi muodostuu tuottoarvonmaarityksen perusteella karkeasti noin
400 000 — 1 200 000 euroa. Tuottoarvonmaarityksen tuomat ylin ja alin hinta ovat kuitenkin
aariesimerkkeja ja epatodennakoisia. Lahimpana todellista kauppahintaa ja arvoa voidaan pitaa
naiden puolivalia, noin 800 000 — 1 000 000 euroa. Tata oletusta tukevat kaikkien kolmen
laskelman avulla saatu keskiarvo, (822.222+1060000+792000)/3 = 891 407,33, pydristettyna
891 000 euroa. Tuottoarvonmaarityksen perusteella lasketuksi esimerkkiyrityksen kauppahinta-

arvioksi saadaan siis lahemmas 900 000 euroa.

(822.222 + 1.060.000 + 792.000)
3

= 891.407,33 =~ 891.000 €
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5.2 Tilinpaatosanalyysi

Esimerkkiyrityksemme viralliset tilinpaatostiedot liitteessa 2 sisaltavat kahden viimeisimman
vuoden tilinpaatoksista taseen ja tuloslaskelman aikajaksoilta 1.10.2012-30.9.2013 ja 1.10.2013-
30.9.2014. Ostimme tilinpaatosasiakirjat Kauppalehden verkkopalvelusta ja saimme ne siind
muodossa kuin yritys on ne kaupparekisteriin toimittanut. Ennen ostoa tiedossamme ei ollut,
kuinka paljon esimerkiksi tilinpaatoksen liitetietoja asiakirjat sisaltaisivat. Saamamme asiakirjat,
jotka patentti- ja rekisterihallitus on rekisterdinyt saapumispaivalla 15.1.2015, sisaltavat
tasekirjan, josta ilmenevat yrityksen tase, tuloslaskelma ja liitetiedot, varsinaisen yhtiokokouksen
poytakirjan, josta ilmenee muun muassa se, etta tilinpaatds on vahvistettu seka tilintarkastajan
tilintarkastuskertomuksen. Tilinpaatoksen liitetiedot sisaltdvat muun muassa tilinpaatoksen
laadinnassa noudatetut arvostusperiaatteet ja — menetelmat seka jaksotusperiaatteet ja —
menetelmat, osakeyhtidlain mukaiset toimintakertomusta koskevat liitetiedot, yhtion osakkeet ja
osakemaarissa tapahtuneet muutokset, selvityksen suunnitelman mukaisten poistojen perusteista
ja niiden muutoksista, liitetiedot henkildstdsta, rahoitustuottojen ja —kulujen erittelyn seka tase-
erékohtaisen erittelyn oman padoman erien liséyksista, vahennyksista ja siirroista naiden erien
valilla tilikauden aikana. Erittelya liketoiminnan muista kuluista tai esimerkiksi siirtoveloista ei

litetiedoissa kuitenkaan harmiksemme ollut.

Tilinpaatoksen oikaisut seka vuodelle 2014 ettd 2013, tehtiin Microsoft Excel — ohjelman avulla
valmiisiin oikaistun kululajikohtaisen tuloslaskelman seka taseen pohjiin. Tuloslaskelmalla
likevaihto, henkilostokulut seka liiketoiminnan muut kulut saatiin virallisesta tilinpaatoksesta
sellaisinaan, eika kyseisissa erissa ollut oikaisun tarvetta taikka mahdollisuutta. Lopputuloksena
saatiin oikaistulla tuloslaskelmalla kayttdkate. Suunnitelman mukaiset poistot siirrettiin
sellaisenaan oikaistuun tuloslaskelmaan, jolloin saimme liiketuloksen tietoomme. Nettotulosta
varten rahoitustuotot ja —kulut seka tuloverot siirrettiin virallisesta tuloslaskelmasta, jolloin
oikaistulla tuloslaskelmalla korkokulut sek& muut rahoituskulut yhdistettiin. Satunnaisia tuottoja tai
kuluja ei liitetiedoista ilmennyt, joten kokonaistulos vastaa nettotulosta. Samoin tilikauden tulos on

yhta suuri, silla esimerkiksi laskennallista palkkakorjausta taikka muita tuloksen oikaisuja ei tehty.

Oikaistussa taseessa pysyvien vastaavien aineellisiin hyddykkeisiin koneet ja kalusto —era saatiin
sellaisenaan.  Samoin  vaihtuvissa  vastaavissa  lyhytaikaiset ~saamiset  pysyivat
kokonaisuudessaan ennallaan ja oikaistuun taseeseen siirrettin myyntisaamiset seka muut

saamiset. Lisattyna rahat ja pankkisaamiset saatiin koko vastaavaa —puoli kokonaisuudessaan.
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Omassa paaomassa on vuodelle 2014 tapahtunut muutos, kun arvoltaan 30 euron sijoitetun
vapaan oman paaoman rahasto on poistunut. Esimerkkiyrityksemme on yhtiokokouksen
paatoksellda lunastanut ja mitatoinyt kaikki 30 kappaletta B-sarjan osakkeitaan alkuperaisella
likkeellelaskuhinnalla 1€/osake. Oikaistussa taseessa sijoitetun vapaan oman padoman rahasto
nakyy taten muissa rahastoissa vuonna 2013, mutta ei endd vuonna 2014. Muutoin oikaistun
taseen oma paaoma on saatu sellaisenaan siitamalla erat osakepaaoma, edellisten tilikausien
voitot ja ftilikauden voitto virallisesta tilinpaatoksesta. Vieraassa paaomassa puolestaan
lyhytaikainen vieras padoma on saatu siirtdmalla ostovelat -era sellaisenaan sekd yhdistamalla

muut velat ja siirtovelat yhdeksi muut korottomat lyhytaikaiset velat —eraksi.

Prosenttilukumuotoisesta sekd oikaistusta tilinpaatoksestd voidaan esimerkkiyrityksemme
tapauksessa havaita muutamia seikkoja. Prosenttilukumuotoinen oikaistu tilinpaatos esitetaan
kokonaisuudessaan liitteessa 5. Ensinnakin tuloslaskelmasta huomataan, ettd henkildstokulut
olivat vuonna 2014 noin 38,5% liikevaihdosta ja vuonna 2013 puolestaan 48,2%. Pudotusta on
tapahtunut prosenttiyksikdissa huomattavasti, mutta tulos on hieman hamaava, koska
absoluuttisesti henkildstokulut ovat pienentyneet noin 30 000 euroa likevaihdon kasvaessa
samalla yli 35000 euroa. Syyna palkkamenojen pienentymiseen voisi olla esimerkiksi osa-
aikaisen tyontekijan tydsuhteen paattyminen. Vuonna 2013 yrityksessa on taloustietojen mukaan
tydskennellyt 4 henkiléa, mutta vuoden 2014 tilinpaatoksen liitetiedoissa yritys ilmoittaa

keskimaaraiseksi henkilostokseen 3 tyontekijaa.

Liiketoiminnan muut kulut olivat 22% liikevaihdosta ja ne nousivat prosenttiyksikdn verran
vuodesta 2013. Arvonmuutos euroissa oli kuitenkin reilusti yli 12 000 euroa. Era
kokonaisuudessaan heratti mielenkiintoa suuruudellaan, mutta tilinpaatoksen liitetietojen
niukkuuden vuoksi emme valitettavasti kyenneet analysoimaan sen sisaltoa tarkemmin. Eran
voidaan olettaa sisaltavan muun muassa esimerkkiyrityksen liikekiinteistojen vuokrakuluja, joiden
osuus erastd saattaa olla huomattavakin. Lisaksi mahdolliset leasingmaksut esimerkiksi atk-
laitteista ja yrityksen ajoneuvoista olisivat omiaan nostamaan kuluja. Loppujen lopuksi kasvanut
likevaihto ja pienentyneet henkilostokulut jattivat alleen liiketoiminnan muiden kulujen nousun, ja
yrityksen kayttokate parani yli 55000 eurolla vuodesta 2013. Prosenttimuodossakin kasvua

tapahtui noin 9 %-yksikon verran.

Suunnitelman mukaiset poistot olivat vain prosentin  kymmenyksen verran liikevaihtoon

suhteutettuna ja euroissakin mitattuna reilut 500 euroa. Poistojen maara oli pienentynyt vuodesta
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2013 vajaat 200 euroa ja prosenttimuodossa luvut olivat kaytanndssa yhta suuret. Liiketulos ja
kayttokate vastaavat ndin ollen toisiaan molempina vuosina lahes taysin, niin euro- kuin

prosenttimuodossaan.

Muut korko- ja rahoitustuotot ovat pienentyneet noin 4000 euroa vuodesta 2013, mutta
suhteutettuna liikevaihtoon eran suuruus oli vuonna 2013 noin 1,4% ja vuonna 2014 vain 0,5%,
joten muutosta on alle prosenttiyksikon verran. Samalla korkokulut ja muut rahoituskulut ovat
pienentyneet vajaasta 2200 eurosta reiluun 500 euroon. Prosenttimuodossa erien suuruudet
olivat vuonna 2013 noin 0,5% ja vuonna 2014 0,11%. Muutokset erissé@ voivat johtua
rahoitusarvopapereiden ja vaihtuvien vastaavien saamisten arvonmuutoksista. Vaihtuvien
vastaavien lyhytaikaisissa saamisissa ei ole kuitenkaan euromaardisesti tapahtunut suuria
muutoksia vuosien Vvalilla, jolloin yksiselitteisen syy-yhteyden |6ytdminen on haasteellista.
Rahoitusarvopapereiden maéaran taikka arvon muuttuminen voi olla todennékéisin syy korko- ja

rahoituserien muutokseen.

Esimerkkiyrityksen virallisen tilipaatoksen liitetiedoissa on lyhyt erittely rahoitustuotoista ja —
kuluista, mutta vain vuoden 2014 osalta. Erittely kuitenkin vastaa taysin virallisesta
tuloslaskelmasta ilmenevia erid, joten voidaan olettaa, ettd my6s vuoden 2013 osalta voidaan
kayttaa virallisen tuloslaskelman tietoja. Erittelyn ja tuloslaskelman mukaan vuonna 2014
korkotuottoja on yli 2500 euroa ja kuluja ainoastaan reilut 7 euroa. Rahoitustuottoja ei ole
lainkaan, mutta kuluja on yli 500 euron verran. Vuonna 2013 korkotuottoja oli hieman alle 3900
euroa, korkokuluja noin 92 euroa, rahoitustuottoja yli 2400 euroa ja rahoituskuluja reilut 2000
euroa. Vuoden 2013 osalta rahoitustuottojen maaraa on mahdollista perustella esimerkiksi
rahoitusarvopapereiden myynnista saaduilla luovutusvoitoilla ja kulujen osalta myynnista
johtuneista luovutustappioista. Rahoituskuluihin voi myos sisaltya takauskuluja seka lainojen
nosto- ja hoitokuluja, jolloin kulujen selva lasku vuodelle 2014 olisi loogista ja vuonna 2014

rahoitustuotot olivatkin nolla.

Viimeisena erana ennen nettotulosta ovat valittomat verot. Liikkevaihdon kasvaessa vuodelle 2014
on myos veroja maksettu enemman, euromaaraisesti kasvua on ollut reilun 5000 euron verran.
Prosenttimuodossaan valittdmien verojen suhde liikevaihtoon on ollut vuonna 2013 7,7 % ja

vuonna 2014 8,2 %. Tassa muodossa kasvua on tapahtunut puolikkaan prosenttiyksikdn verran.
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Nettotulos on euromaaraisesti kasvanut 48 000 euroa vuodesta 2013 ja prosenttimuodossa
kasvua on tapahtunut likimain 8 prosenttiyksikkoa. Nettotuloksen, kokonaistuloksen ja tilikauden
tuloksen valissa ei ole summia sisaltavia eria, joten kaikkien osalta tulokset ovat vuonna 2014
noin 158 500 euroa, prosenttimuodossa 31,6 % ja vuonna 2013 noin 110 500 euroa ja

prosenttimuodossa 23,8 %.

Tilinpaatoksessa taseen puolella on tapahtunut hyvin vahan muutoksia vuosien valilla.
Ensimmaisena, ja ainoana, sisallollisena pysyvien vastaavien erana ovat koneet ja kalusto. Era
on pienentynyt poiston verran, eli reilut 500 euroa edellisvuodesta. Prosenttimuodossa koneet ja
kalusto ovat olleet noin 0,5 % taseen loppusummasta vuonna 2013 ja vuonna 2014 vajaa 0,4 %,
joten erd on niin euro- kuin prosenttimuodossaankin melko merkitykseton esimerkkiyrityksemme

tilinpaatoksessa.

Vaihtuvissa vastaavissa myyntisaamiset ovat laskeneet tuhannen euron verran 21 500 euroon
edellisvuoden 22 500 eurosta. Prosenttimuodossa myyntisaamiset ovat laskeneet yhden
prosenttiyksikdn verran, noin 4,9 prosenttiin. Muut saamiset olivat vuonna 2013 reilu 100 euroa ja
vuonna 2014 noin 470 euroa ja niiden prosenttilukumuotoiset arvot olivat vastaavina vuosina 0,03
% ja 0,11 %. Lyhytaikaiset saamiset muodostavat yhteensa vajaan 6 prosentin verran suhteessa
taseeseen vuonna 2013 ja vuonna 2014 prosenttiyksikon vahemman, noin 5 %. Koko vastaavaa
puoli koostuu kaytannossa taysin rahasta ja rahoitusarvopapereista molempina vuosina.
Euromaaraiset arvot ovat 360 000 ja 418 000 euroa vuosina 2013 ja 2014, joten kasvua on
tapahtunut lahes 58 000 euroa. Prosenttimuodossaan erd oli vastaavina vuosina noin 93,6 % ja
94,7 %.

Osakepaaoma on pysynyt muuttumattomana 2500 eurossa, mutta sen prosenttilukumuotoinen
arvo on muuttunut vajaan prosentin kymmenyksen verran alaspain vuodelle 2014. Jo aiemmin
mainittu sijoitetun vapaan oman paaoman rahasto on poistunut vuodelle 2014, mutta 30 euron
arvollaan sen muutoksella ei ole yrityksen taseessa suurempaa merkitysta. Kertyneita
voittovaroja on 10500 euron verran enemman vuoteen 2013 verrattuna, mutta
prosenttimuodossa era on laskenut vajaan 5 prosenttiyksikon verran 50,5 prosenttiin. Tilikauden
tuloksen noustua 48 000 eurolla 158 500 euroon sen prosenttilukumuotoinen arvo nousi
suhteessa taseen loppusummaan yli 7 prosenttiyksikkda, lahes 36 prosenttiin. Oikaistu oma
padoma nousi edellisvuodesta noin 58 500 euroa jaaden hiukan alle 384 000 euroon. Oikaistu
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oma paaoma suhteessa taseen loppusummaan oli noin 84,5 % vuonna 2013 ja noin 87 %

vuonna 2014, joten tassakin kasvua tapahtui noin 2,5 prosenttiyksikon verran.

Oikaistu vieras paaoma koostuu esimerkkiyrityksessamme kahdesta lyhytaikaisen vieraan
padaoman erasta. Erat ovat ostovelat seka muut korottomat lyhytaikaiset velat. Ostovelat ovat
pienentyneet reilun 600 euron verran vuodelle 2014 ja niiden prosenttilukumuotoinen arvo on
pienentynyt samalla noin kaksi prosentin kymmenysta 0,7 prosentista vajaaseen 0,5 prosenttiin.
Muut korottomat lyhytaikaiset velat koostuvat muista veloista ja siirtoveloista, ja niiden maara on
laskenut noin 1300 euron verran ollen 55 400 euroa tilikauden 2014 lopussa. Prosenttiosuus on
muuttunut 14,7 prosentista 12,5 prosenttiin, joten laskua on tapahtunut reilun kahden

prosenttiyksikon verran.

Esimerkkiyrityksemme tase koostuu lahes taysin yrityksen varoina olevista rahoista ja
rahoitusarvopapereista, jotka muodostavat noin 95 % yrityksen vastaavaa puolesta ja yli 86 %
sen vastattavaa puolesta. Vieraassa paaomassakin on ainoastaan ostovelkoja seka korottomia
lyhytaikaisia velkoja, joten lainarahaan yritys ei ainakaan tukeudu. Toisaalta suurien rahavarojen
pitdminen yrityksen tililld ei mydskaan aina ole paras vaihtoehto, vaan niiden tuottavammalle

sijoituspaikalle saattaisi olla aiheellista uhrata ajatuksia.

5.3  Tunnuslukuanalyysi

Tunnuslukuanalyysin keskeinen osa on laskettujen tunnuslukujen (liite 6) arviointi. Pelkastaan
yhden yrityksen yhden vuoden tietojen perusteella tehdyista arvioista on hankala tehda
kunnollisia johtopaatoksia, joten niita on verrattava. Aikasarja-analyysissa tarkastellaan yrityksen
omaa kehitysta pidemmalla aikavalilla, jolloin saadaan kuva yrityksen taloudellisen tilan
kehityksesta. Tassa tyossa paadyimme kayttamaan toista menetelmad, ajallista
poikkileikkausanalyysia, jossa yritystd verrataan tiettyna vuonna muihin saman toimialan
keskiarvoihin. (Niskanen & Niskanen 2003, 111.) Vertailussa kaytetaan Toimiala Online:n 69202
tilintarkastuspalveluiden -tilastoja vuodelta 2013, koska 2014 vuoden tiedot eivat olleet viela

valmistuneet.

Kannattavuuden tunnusluvut
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Yrityksen kayttokateprosentiksi asettui 39,5 %. Yritystutkimus ry:n (2011, 61) mukaan
kayttokateprosentille ei ole yleispatevaa tavoitearvoa, mutta esimerkiksi palvelualalla se usein
asettuu valilld 5-15 %. Kuviossa 6 on vertailtu esimerkkiyritysta saman toimialan keskiarvoon ja
ylakvartaaliin. Kuten kuviosta nakee, niin esimerkkiyritykselld menee selkeasti paremmin kuin
toimialalla keskimaarin ja kuuluu toimialansa ylakvartaaliin. Tassa pitad ottaa huomioon, etta
esimerkkiyrityksen tilinpaatostietojen niukkuudesta johtuen emme tiedd ovatko esimerkiksi
yrityksen tuotantovalineet omat vai vuokratut. Tama vaikuttaa siten, ettd vuokratut laitteet
nakyisivat tuloslaskelmassa ennen kayttokatetta muissa kuluissa ja omat laitteet kayttokatteen

jalkeen poistoissa.
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KUVIO 6. Kéyttékateprosenttivertailu vuodelta 2014 (Toimiala Online tietopalvelu 2015, viitattu
12.2.2015)

Yrityksen liikevoittoprosentti oli 39,4 %. Tamén avulla voi vertailla yritysten operatiivista
kannattavuutta keskenaan, koska siina ei ole mukana rahoituskuluja. Taten velaton ja velkainen
yritys ovat vield samalla viivalla. Liikevoittoprosentti ylittda Yritystutkimus ry:n asettaman yli 10 %
hyvan ohjearvon komeasti ja kuviossa 7 nakyy, miten se vertautuu oman toimialan keskiarvoon
seka ylakvartiiliin. Kuviosta on nahtavissa, etta yrityksella menee aarimmaisen hyvin myos omaan

toimialaan verrattuna.
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Liikevoittoprosentti
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Kuvio 7. Liikevoittoprosenttivertailu vuodelta 2014 (Toimiala Online tietopalvelu 2015, viitattu
12.2.2015)

Sijoitetun padoman tuotto-% oli 56,4 % ja oman paaoman tuotto-% 44,7 %. Vahimmaistuottona
sijoitetulle pa&omalle voidaan pitdd yrityksen vieraalle padomalleen maksamaa korkoa.
Esimerkkiyritykselld ei sijoitettua korollista vierasta padomaa ole laisinkaan, joten se parantaa
tuottoprosenttia. Oma padoma sisaltdd omistajien alkuperdisen padomasijoituksen seké
yritykseen jaéneet voitot. Tavoitteen oman paédoman tuottoprosentille asettaa yrityksen omistajat.
Esimerkkiyritys on tehnyt tulosta edellisella tilikaudellaan lahes puolet oman paédoman arvostaan,

jota voi pitaa erinomaisena tuloksena.

Vakavaraisuuden tunnusluvut

Yrityksen omavaraisuusaste oli 87 %, joka on yli kaksinkertainen Yritystutkimus ry:n asettamaan
40 %:n hyvéna pidettyyn tasoon. Tama tarkoittaa, etté yritys on hyvin vakavarainen seka kyvykéas
sietamaan tappioita etta selviytymaan sitoumuksistaan pitkalla aikavalilla. Yrityksella on hyvat
turvallisuuspuskurit ajatellen kilpailutilanteen kiristymista tai taantumaa, jolloin heikomman
omavaraisuuden omaavat yritykset ajautuvat herkemmin vaikeuksiin vallitsevan haasteellisen
taloustilanteen takia. Yrityksen suhteellisen nuoresta iastd huolimatta se on pystynyt
kasvattamaan omavaraisuusasteen kyseiselle tasolle, vaikka nuoret yritykset ovat usein
velkaantuneempia kuin alalla pitkdan toimineet yritykset. Kuviossa 8 nahdaan miten

esimerkkiyritys vertautuu omavaraisuusasteeltaan toimialan keskiarvoon seka ylakvartiiliin.
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Kuviosta nahdaan, ettd keskiarvoltaankin toimialalla ollaan hyvalld tasolla omavaraisuuden

suhteen, joka sinansa on ymmarrettavaa toimialan luonteesta johtuen.
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KUVIO 8. Omavaraisuusastevertailu vuodelta 2014 (Toimiala Online tietopalvelu 2015, viitattu
12.2.2015)

Suhteellinen velkaantuneisuus yritykselld oli 11,5 %. Tasta nahdaan, kuinka suuret velat
yritykselld on suhteutettuna 12 kuukauden likevaihtoon. 11,5 %:n tulosta voidaan ajatella siten,
etta likevaihdosta 11,5 %:a tarvittaisiin vieraan p@doman takaisinmaksuun. Kuviossa 9
havainnollistetaan, miten esimerkkiyritys vertautuu toimialan kesken. Huomataan, ettd
esimerkkiyrityksen suhteellinen velkaantuneisuus on lahes kolmasosa toimialan keskiarvosta ja

taté voidaan pitda hyvana arvona.
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KUVIO 9. Suhteellisen velkaantuneisuuden vertailu vuodelta 2014 (Toimiala Online tietopalvelu
2015, viitattu 12.2.2015)

Net gearing oli esimerkkiyritykselld -1,09. Tunnusluvun miinusmerkkisyys johtuu siitd, etta
esimerkkiyrityksella ei ole laisinkaan korollista vierasta pagomaa, eli yritys on taten nettovelaton.
Varsinkin laskusuhdanteen aikana on hyva, ettei yritys ole raskaasti velallinen, niin yrityksella on

paremmat mahdollisuudet selviytyd huonommista seka vahemman tuotteliaista ajoista.

Quick ratio seka current ratio -tunnuslukujen arvot ovat molemmat 7,6. Sama arvo johtuu siita,
ettd yritykselld ei ole osatuloutuksen saamisia, lyhytaikaisia saatuja ennakoita eika vaihto-
omaisuutta ja taten laskukaavat ovat molempien tunnuslukujen osalta samat. Molemmat
tunnusluvut ovat staattisen maksuvalmiuden tunnuslukuja, joten ne mittaavat tilannetta
tilinpaatoshetkella. Maksuvalmius voi kuitenkin vaihdella suuresti tilikauden aikana. Tunnuslukuja
arvioitaessa tulee ottaa huomioon mahdolliset rahoitusomaisuuteen sisaltyvat arvottomat erat,
kuten jotkin luottotappioiksi tulkittavat myyntisaamiset. Kuviossa 10 esitetaan esimerkkiyrityksen
vertailua toimialan mediaaniin. Kuviosta nahdaan, ettd myos toimialan mediaanissa molemmat
tunnusluvut ovat samanarvoisia. Quick ration ohjearvona on, ettd yli yhden arvo on hyva ja
current ration ohjearvona on, ettd kahden arvo on hyva. Kuviosta nahdaan, ettd
esimerkkiyritykselld molempien tunnuslukujen arvot ovat erittdin hyvéat ja ettd toimialalla quick

ratio saa hyvan arvon, mutta current ratio tyydyttavan arvon.
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KUVIO 10. Quick ration & current ration vertailu vuodelta 2014 (Toimiala Online tietopalvelu
2015, viitattu 12.2.2015)
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Yrityksen nettokayttopadomaprosentti oli 76,2 %. Tama kertoo yrityksen nettokayttopadoman
suhteen likevaihtoon. Se kuvastaa likviditeetin kehitysta suhteessa likevaihdon kehitykseen, kun

tunnuslukua tarkastellaan useamman vuoden ajalta.

54 Due diligence

Due diligence —raportointi edellyttdd perinpohjaista, kaytannon tasolla tapahtuvaa tutkimusta
kohdeyrityksestd. Kattava lapileikkaus yrityksen toiminnasta voidaan tuottaa haastattelemalla
henkilostoa, tutustumalla tilinpaatésaineistoon useiden vuosien ajalta sekd muodostamalla
perinpohjainen kuva yrityksen tydstd ja sen kayttamista prosesseista. Opinndytetydmme
puitteissa resursseja moiseen tutkimukseen ei ole, joten due diligencen osalta keskitymme
analysoimaan mitk& tekijat kohdeyrityksemme kaltaisessa yrityksessé tulisi nostaa

erityisasemaan sen toimintaa kartoittaessa.

Talouden suhteen due diligence —raportoinnissa on keskityttava tarkastelemaan yrityksen kykya
tuottaa tulosta, sen kulutehokkuutta seké& ennen kaikkea liiketoiminnan kannattavuutta. Naiden
tarkastelussa tilinpaatos, seka erilaiset kassavirtaraportit ovat erinomaisia tyokaluja. Nama kolme
osatekijaa ovat tarkeimpia tilintarkastusalan yritysta raportoidessa. Uuden myynnin suhteen due
diligence ei ole valttamatta olennaisen tarkeaa, silla tilintarkastusalalla yritykset keskittyvat usein

pitkaaikaisiin, lojaaleihin asiakassuhteisiin.

Pienilla tilintarkastusyhteisdilla ei usein ole mittavaa aineellista paaomaa. Taman vuoksi on
tarkeaa keskittya sisaisten prosessien tehokkuuteen. Operatiivisen due diligencen suorittaminen
nousee siis yrityskauppatilanteessa merkittdvaan rooliin. On selvitettava, kuinka tyd on jaettu eri
tarkastajien kesken ja miten tehokkaasti yhteison sisainen kommunikaatio toimii. Myos

laadunvarmistukseen ja yrityksen raportointisuhteisiin on syyta perehtya.

Yrityksen markkina-asema on selvitettava tarkkaan ja tulevaisuuden uhat seka mahdollisuudet on
kartoitettava, jotta varmistutaan yritystoiminnan tuottopotentiaalista myds yrityskaupan
tapahduttua. Myods brandin ja markkinoinnin tila on selvitettava, jotta yrityksen
uusasiakashankinnan potentiaalista saadaan selko. Yrityksen kilpailijoihin perehtyminen voi myos
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antaa hyvia nakokulmia kohdeyrityksen vahvuuksista, ja mahdollisesti vield hyodyntamatta

olevista mahdollisuuksista.

Avainasemassa tilintarkastusyrityksessa on erityisesti sen henkilostd. Alan yrityksissa pitkat,
lojaalit asiakassuhteet ovat elinehto, ja ne ovat usein riippuvaisia asiakkuuksia hoitavan
henkiloston ammattitaidosta. Yksittaiselld tilintarkastusyhteison tarkastajalla voi olla yrityksen
likevaihtoon suhteutettuna merkittdva asiakassalkku. Taman vuoksi onkin ensisijaisen tarkeaa
selvittad, kuinka pitkélti asiakkaat ovat sitoutuneita toimimaan nimenomaan kyseisen tarkastajan
kanssa, vai onko salkku siirrettavissd  yrityskaupassa mahdollisesti tapahtuvien
henkildstomuutosten seurauksena. Ostajan nakokulmasta on arvokasta, etta pitkat ja kannattavat
asiakassuhteet eivat perustu ainoastaan asiakkaan ja tietyn tarkastajan yhteistyohon.
Asiakkaiden tulisi siis olla sitoutettu myds yritykseen kokonaisuutena. Kohteemme kaltaisissa
yrityksissa muutamilla avainhenkildilld on tarked asema, ja heidat onkin tarkeda pystya
sitouttamaan sekd  asiakkuuksien ettd yrityksen sisdisen osaamistason sailyttdmisen

nakokulmasta.

Myds yhteison kayttamiin tietojarjestelmiin tulee perehtya tarkasti. On tarkeda tietda, kuinka
helposti tietojarjestelma on integroitavissa ostavan osapuolen mahdollisesti olemassaoleviin
jarjestelmiin.  Jarjestelmien ajankohtaisuudesta on myds olennaista huolehtia, jotta
tietojarjestelmia ei tarvitse uusia lahivuosina yrityskaupan tapahduttua. Tietojarjestelmien ja
lisenssien ostaminen ja paivittaminen voivat muodostaa erittdin mittavia kuluja kohdeyrityksemme
kokoon nahden. Tietoturvaan on myos Kiinnitettava erityista huomiota ja varmistuttava, etta yritys

sailyttaa tietoja alan standardien ja lainsaadannon edellyttamalla tavalla.

5.5 Aineeton paaoma

Aineettoman paaoman osalta esimerkkiyrityksessamme, kuten muissakin saman toimialan
yrityksissa, tulee ottaa huomioon erityisesti muutamia seikkoja inhimillisen aineettoman paaoman
luokasta. Yrityksen henkilokunnasta ja sen johdosta koostuvasta inhimillisesta paaomasta
tarkemmin ottaen erityisen hyvin soveltuvia alakategorioita esimerkkiyritykseemme ovat
substanssi-, liketoiminta-, asiakas- ja partneri- sekd organisaatio-osaaminen. Samat seikat

patevat yleisesti ottaen koko toimialaan.
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Substanssiosaaminen eli yrityksessa toimivien tyontekijdiden asiaosaaminen ja heidan
ammattitaitonsa ovat itsestdan selvia valttamatitomyyksia esimerkkiyrityksemme kaltaisessa
palvelualan yrityksessa. Sen toiminta ja arvo kumpuavat nimenomaan tyontekijoiden
suorittamasta tyosta ja tehdyn tyon laadusta. Liiketoimintaosaamisessa suurimpaan arvoon
nousevat markkinaosaaminen ja toimialatuntemus seka talous- ja rahoitustoimintaosaaminen.
Tiedostamalla ajankohtaisen markkinatilanteen sekd toimialan erityispiirteet on yrityksella
mahdollisuus  saavuttaa  kilpailukykyinen asema markkinoila.  Vahvalla talous- ja
rahoitustoimintaosaamisella tuetaan omaa toimintaa seka luodaan pohja kannattavalle

yritystoiminnalle.

Asiakas- ja partneriosaamisella eli erityisesti oman asiakaskunnan tuntemisella seka neuvottelu-
ja kielitaidolla on palvelualalla toimivalle yritykselle huomattavan suuri merkitys. Jokaisella tyon-
tekijalla on omat henkilokohtaiset ominaisuutensa ja tilintarkastaja voi toimia asiakasyrityksessa
mahdollisesti taysin yksin, joten kyseinen tyontekija vastaa kokonaan siitd, mitd asiakasyritys
nakee, kokee ja ajattelee tilintarkastuspalveluja tarjoavasta yrityksesta. Pelkastaan raudanluja
ammattiosaaminen ei nykypaivana ole pitkaaikaisen asiakkuussuhteen tae, varsinkaan palvelu-
alalla. Henkilokohtainen palvelu ja niin sanottu hiljainen tieto, eli seikat joita ei valttdmatta
kirjoiteta tai tallenneta mihink&an, ovat suuresti arvostettuja ja kultaakin kallimpia ominaisuuksia
joita ei ole helppo tai edes mahdollista siirtaa eteenpain uudelle toimijalle ilman yritystaan myyvan
osa-puolen avustusta. Pitkaan alalle toimineen yrittajan laaja kokemus ja taustatieto omista
asiakkaistaan helpottavat ja nopeuttavat asiakastoimeksiantojen suorittamista, jotka tuovat
luonnollisesti lisaarvoa myos yritykselle. Yrittajan tiedon siirtdminen edelleen voidaan toteuttaa
esimerkiksi siitymaajalla, jolloin myyjaosapuoli toimii konsulttina tai suoranaisena tyontekijana

yrityksessa tietyn ajan, taikka erittdin laadukkaalla ja laajalla informaation dokumentoinnilla.

Organisaatio-osaamisella eli erityisesti yrityksessa toimivien esimiesten tiedoilla ja taidoilla seka
tiimityoskentelylla on olennainen sija hyvin toimivan yrityksen inhimillisessa paaomassa ja sen
merkitys korostuu entisestaan henkilomaaraltaan pienissa yrityksissa, jota esimerkkiyrityksemme
seka opinnaytetyommekin edustavat. Pienyrityksessa ja yhteisossa seka esimiesten etta
tyontekijoiden on puhallettava yhteiseen hiileen suhteessa enemman kuin suurissa,
monikansallisissa yrityksissa, joiden toiminnassa on mahdollisesti useita tasoja ja jokaisella
tasolla omat esimiehensa. Pienessa piirissa timihenkea luovan ja innostavan esimiehen arvo
nakyy huomattavasti todennakoisemmin myos tuloksessa, samoin kuin toimivan tiimityoskentelyn

tuomat muut edut niin yritykselle kuin tyontekijoille itselleen.
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Aineettoman padoman osatekijasta, rakennepadomasta ja sen osatekijana olevasta brandista on
pienyrityksen hyva huomioida asiantuntijabrandi. Asiantuntijabrandissa muun muassa yrityksen
julkikuva, maine ja tunnettuus perustuvat sen tyontekijoihin ja tulevat iimi heidan kauttaan.
Palvelualan ftilintarkastusyhteisossa brandi perustuu nimenomaan asiantuntijabrandiin ja se

voidaan liittdd@ myds aiemmin mainittuun asiakas- ja partneriosaamiseen.

Ulkoisista sidosryhmésuhteista, jotka sisaltyvat kolmanteen aineettoman padoman luokkaan,
suhdepadomaan, eniten esimerkkiyritykseemme ja ftilintarkastusalaan liittyvat asiakkaat,
mahdolliset edustajat seka yhteistyOyritykset. Lisaksi yrityksen koosta riippuen omistajat,
rahoittajat ja sijoittajat voivat liittyd sidosryhmiin. Sidosryhmien tiedottamisella hyvissa ajoin
ennen varsinaista yrityskauppaa ja tulevia muutoksia voidaan lievittaa epatietoisuutta tulevasta
seka varmistaa hyvien suhteiden jatkuminen my6s omistajanvaihdoksen jalkeen. Eri
sidosryhmien, samoin kuin koko aineettoman p&doman kokonaisuuden ja olemassaolon
tiedostaminen sekd ymmartaminen ovat jo askelia eteenpain, jonka jalkeen niiden rahallista arvoa
tai merkitysta yritykselle ja sen toiminnalle voidaan arvioida helpommin myds ulkopuolisen tekijan

toimesta.
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6 JOHTOPAATOKSET

Opinnaytetydomme kehittamiskysymyksina olivat:
o Mitka tekijat yrityskaupassa on erityisesti otettava huomioon?
e Mika on alalle soveltuvin olemassa oleva arvonmaaritysmalli?
o Mitka tekijat vaikuttavat erityisesti tilintarkastusalan arvonmaaritykseen?
e Missa maarin  aineettoman  pddoman  lajit  tulisi  ottaa  huomioon

arvonmaaritysprosessissa?

Yrityskaupassa huomionarvoisia seikkoja ovat ennen kaikkea myyjan ja ostajan erilaiset
nakokulmat, jotka johtuvat usein esimerkiksi myyjan tunnepohjaisesta suhtautumisesta
omistamaansa yritykseen, seka ostajan taipumuksesta aliarvostaa kaupan kohde. Olennaista on
my0s tiedon saatavuus. Onnistunut arvonmaaritysprosessi vaatii pohjakseen laadukasta, helposti
saatavilla olevaa tietoa kohdeyrityksesta. Laadukkaan informaation saaminen vaatii panostuksen
etenkin myyjan osalta — on ensiarvoisen tarkeaa, ettd myyja on tietoja antaessaan ehdottoman
avoin ja rehellinen. Kauppaprosessin kaatuminen epasymmetriseen informaatioon ostajan ja
myyjan valilld ei loppujen lopuksi ole kummankaan osapuolen intressi. Kauppaprosessiin
ryhtyessa on seka myyjan etta ostajan varattava arvonmaaritysprosessille sen vaatimat ajalliset
seké taloudelliset resurssit. Matti Vilkkumaan sanoin: "Osta kiireessa, kadu hitaasti”. Sitaatti pitaa
hyvin paikkaansa, silla yrityskauppa on massiivinen paatds sen molempien osapuolten osalta,
eika sita missaan nimessa tule kiirehtia. Huolimattomasti suoritetulla arvonmaaritysprosessilla voi
olla pahimmillaan kauaskantoiset seuraukset niin taloudellisesti kuin henkisestikin. Tydssamme
tarkastelimme my6s jonkin verran hinnan ja arvon syvinta olemusta. Tulimme pohdinnoissamme
loppupaatelmaan, jonka mukaan yrityksen hinta maaraytyy ostajan ja myyjan nakemysten

leikkauspisteessa.

Kasittelemiemme arvonmaaritysmallien valilla on huomattavia eroja niiden soveltuvuuden
suhteen tilintarkastusyhteison nakokulmasta. Havaitsimme, etta esimerkiksi
substanssiarvonmaaritys ei ole erityisen tehokas keino maarittaa arvoa tilintarkastusyritykselle,
jolla ei usein ole huomattavasti kiinteaa omaisuutta. Alalla arvon maaraytymiseen vaikuttavat
huomattavan paljon aineettoman paaoman lajit, jotka ansaitsevat nakemyksemme mukaan

huolellista tarkastelua yrityskauppaa suunnitellessa. Tuottoarvonmaaritys mahdollistaa yrityksen
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tuottopotentiaalin tarkastelun konkreettisen, kiintedn omaisuuden tarkastelun sijaan. Taman
vuoksi koemme sen olevan tarkastelun kohteena olleista arvonmaaritysmalleista parhaiten alalle
soveltuva. Parhaaseen, molempia osapuolia tyydyttavaan ratkaisuun paadytaan varmimmin, kun
tarkastellaan pééaasiallisen arvonmaaritysmallin tukena muita, sitd sisallollisesti taydentavia
malleja ja nakokulmia. Yksiulotteinen yhden arvonmaaritysmallin orjallinen noudattaminen ei
kanna valttdmatta hedelmaa pitkalld aikavalilla. Tunnusluku- ja tilinpaatosanalyysi seka
monipuolinen due diligence —raportointi tuovat lihaa arvonmaarityksen luiden ympérille, olipa

kaytettava paaasiallinen menetelma mika hyvansa.

Teimme opinndytetyoprosessimme varrella useita merkityksellisia havaintoja tilintarkastusalalle
erityisen  hyodyllisistd nakokulmista. Seikat kuten asiakaskunnan lojaalius, yrittajan
omistautuneisuus ja tydpanos sekd omistajanvaindoksen huolellinen suunnittelu ovat
avainasemassa onnistunnutta yrityskauppaa varmistaessa. On tarkeda huolehtia myds yrityksen
oleellisimpien sidosryhmien, kuten avaintyontekijoiden ja asiakaskunnan sitouttaminen omistajan
vaihtuessa. Tama varmistetaan tiedottamalla yrityksen sidosryhmia huolellisesti ja hyvissa ajoin

ennen varsinaisen kaupan tapahtumista.

Aineeton padoma vaatii laaja-alaista tarkastelua yrityskauppaan ja arvonmaaritysprosessiin
ryhdyttaessa. Havaitsimme, ettd aineeton paédoma nousee tilintarkastusalan yrityksia arvostaessa
suureen arvoon. Aineettoman padoman lajeista erityisasemaan tilintarkastusalalla nousevat
substanssi-, liiketoiminta-, asiakas- ja partneri- seka organisaatio-osaaminen. Yrityksen
henkilokunnan ammattitaito ja vuosien varrella saavutettu hiljainen tieto ovat rahanarvoisia
tuotannontekijoita, jotka eivat kuitenkaan nay yrityksen taseessa taikka tuloslaskelmassa. Naiden
aineettoman paaoman tekijoiden havaitseminen ja ymmartaminen osana yrityksen toimintaa ja

arvoa on paatelmiemme mukaan ensiarvoisen tarkeaa.

Esimerkkiyritykseemme  kaytetyista arvonmaaritysmalleista saimme lopputuloksena seka
euromaaraisia, etta yrityksen arvon kannalta merkittavia seikkoja, jotka on otettava huomioon
kauppahintaa laskettaessa. Substanssiarvonmaarityksen mukaan esimerkkiyrityksemme arvoksi
muodostui peruskaavaa kayttaen 383.900,75 €, mutta mielestdimme yrityksen rahavarojen
ostaminen rahalla ei ole jarkevaa. Taten perinteisesta laskukaavasta poiketen maksetaan kaikki
velat pois yrityksen rahoilla seka ylijgavat rahat siirretddn myyvan osapuolen taskuihin, niin
substanssihinnaksi muodostui: 23.554,05 €. Tuottoarvonmaérityksen avulla laskettu yrityksen
arvo liikkui 400 000 — 1200 000 euron valillda, mutta lahimpana todellista arvoa on kolmen
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erityyppisen tuottoarvolaskelman keskiarvo, noin 891000 €. Tilinpaatésanalyysin ja
tunnuslukuanalyysin  perusteella esimerkkiyrityksemme on erittdin vakaalla ja terveelld
taloudellisella pohjalla toimiva yritys. Yrityksen tunnusluvut olivat toimialaan verrattuna
huippuluokkaa kaikista tunnuslukuanalyysin nakokulmista tarkasteltuna. Due diligence —raportin
osalta olennaisimpia raportoinnin osa-alueita olivat henkilosto-, prosessi-, tietojarjestelma- seka
markkinaraportointi. Aineettoman paaoman merkitys kokonaisuutena on paatelmiemme mukaan
merkittdva ja sen osa-alueista huomionarvoisimmat ovat substanssi-, liketoiminta-, asiakas- ja

partneri- seka organisaatio-osaaminen.

Yhtend johtopaatoksena voidaan myods antaa havainto siita, kuinka laajan analysoinnin
suorittaminen yrityksestd on mahdollista pelkan julkisesti saatavana olevan tiedon perusteella.
Kayttdmiemme menetelmien ja paatelmien avulla saimme esimerkkiyrityksellemme hinta-
arvioiden lisaksi tuotua esille merkille pantavia seikkoja pelkastaan yrityksen tilinpaatosta ja
tilintarkastusalalle yleisesti patevia yksityiskohtia analysoimalla. On todennékdista, etta
esimerkkiyrityksen henkilokuntaa haastattelemalla yrityksen hinta-arviot ja merkille pantavat
seikat olisivat muuttuneet suuntaan taikka toiseen, ja menetelmien painoarvot eivat valttdmatta

olisi vastaavanlaiset kuin nyt.
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7 POHDINTA

Tavoitteenamme opinndytetyota aloittaessa oli selvittdd, mitkd tekijat vaikuttavat pienen
tilintarkastusyhteison  arvonmaaraytymiseen  yrityskauppatilanteessa. ~ Pyrimme ~ myds
selvittmaan, mitkd olemassa olevista arvonmaarityskeinoista soveltuvat alan yrityksen
tarkasteluun. Sovimme alusta pitaen keskittyvdmme muutamaan yleisimmin kaytettyyn

arvonmaaritysmalliin, joita voimme peilata alaan ja testata kaytannossa.

Paatimme tehdad opinndytetydomme poikkeuksellisesti kolmestaan, silld ammattikorkeakoulun
aikana yhteistydmme on toiminut kautta linjan mallikkaasti. Olemme opetelleet tydskentelemaan
yhdessa saumattomasti lukuisten ammattiopintojen varrella suoritettujen ryhmétoiden ansiosta.
Olimme suunnitelleet opinndytetyon tekemistd tutulla porukalla jo 1&hestulkoon koulumme alusta
alkaen, joten opinnaytetyon tullessa ajankohtaiseksi asia tuntui itsestaan selvalta. Aloimme etsia

tarpeeksi laajaa aihetta kolmen henkilon tyostettavaksi opettajiemme avustuksella.

Saadessamme opettajaltamme vinkin opinndytetyon aiheesta tuntui arvonmaéaritys aiheena
sopivalta, silla aihe on laaja seka useasta eri nakdkulmasta tyostettava. Kriteering tyGllemme
olikin sen riittava laajuus tekijoita ollessa kolmin kappalein. Arvonmaaritys vaikutti myés aiheelta,
jonka parissa voimme tehokkaasti soveltaa taloushallinnon opinnoissamme opittuja tietoja seka

taitoja ja mielsimme aiheen my0s mielenkiintoiseksi seka haastavaksi toteuttaa.

Laajan tyon ollessa kyseessa, on teorian tarve ollut suuri alusta alkaen. Onneksemme
arvonmaarityksesta l0ytyy alan kirjallisuutta ja teoriatietoa runsaasti. Haasteeksi muodostuikin
lahinna juuri meidan tyohomme soveltuvan katsantokannan loytaminen. Halusimme tarkastella
aihetta suhteellisen  kaytdnnonlaheiseen tapaan. Onnistuimme [dytdmaéan etsintdjemme
lopputuloksena muutaman kirjan, joissa tyomme aiheita kasiteltin omiin tavoitteisimme
soveltuvalla tavalla. Esimerkiksi Juha Rantasen Arvonmaaritys yrityskaupassa muotoutui

tarkeaksi teokseksi tydbmme etsiessa uriaan.

Vaikka tyomme olikin alusta asti tarkoitettu laaja-alaiseksi, jouduimme tekemaan muutamia
rajauksia aiheen suhteen. Paatimme olla sisallyttamatta verotuksellisia ja lainsaadannollisia
nakokulmia tyohomme, silla niissa riittdisi opiskeltavaa taysin erillisen opinnaytetyon verran.

Koimme myo0s, ettda oma osaamisemme nojasi vahvasti lainsaadannon ja verotuksen sijaan
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taloushallinnon laskennalliseen puoleen. Tuotoksen osalta ymmarsimme tarpeen oppaan
kaltaiselle kirjalliselle teokselle, jota olisi ollut mahdollista kayttaa suoraan arvonmaaritys- ja
yrityskauppaprosesseissa, mutta niin laajan teoksen toteuttaminen on jo oman opinnaytetyon

veroinen saavutus.

Tavoitteenamme opinndytetyon suhteen oli luoda kattava yleiskatsaus arvonmaarityksesta
pienen ftilintarkastusyhteison nakokulmasta. Paatimmekin, ettd painotamme tydssamme eri
mallien vertailua yleiselld tasolla sen sijaan, ettd pureutuisimme yhteen niista erityisen
syvallisesti, tai ettd rakentaisimme opinnaytety6tamme yksittdisen yrityksen tutkimisen pohjalle.
Case —yritys paatettiin kuitenkin sisallyttda tybhomme, silla sen avulla paasimme hyodyntamaan
kaytanndssa oppimaamme, seka havainnollistamaan aiemmin tydssamme esitettya teoriatietoa.
Linjasimme alusta pitaen tutkivamme pa&osin iimiota sen sijaan, etta keskittyisimme yksildityyn

tapaukseen.

Tydnjako onnistui opinnaytety6ta tehdessa melko hyvin. Kolmestaan tyon tekeminen asetti
prosessille haasteensa, silld jokaisen menot ja vapaa-aika oli sovitettava yhteen tavataksemme
tydn tiimoilta tasaisin valein. Sovimme alusta alkaen tapaavamme tiettyna péivana vahintaan
kerran vilkossa kerrataksemme viikon aikana tehdyt tyét ja suunnitellaksemme kunkin

tydpanoksen tulevan viikon osalta.

Suunnitelmamme viikottaisista tapaamisista piti yllattavan hyvin, ja jalkikateen tarkasteltuna olikin
ensisijaisen arvokasta, etta kaikki saivat keskustella tyosta saannollisesti. Tama varmisti kaikkien
pysyvan samalla viivalla tyon etenemisen suhteen. Saimme myoés viikoittain oivan tilaisuuden
vaihtaa nakemyksia tydmme muovautuessa lopulliseen muotoonsa. S&anndlliset tapaamiset
mahdollistivat myos tyomme sisalldllisen yhtenaisyyden, silla kukin ryhmamme jasenista pysyi

ajan tasalla tavoitteistamme tyon suhteen.

Ajanhallinta ei osoittautunut tyossamme ongelmaksi, osittain viikoittain sovittujen tapaamisten
ansiosta. Kukin oli viikon ajan vastuussa omasta tekemisestaan, ja se tuntui toimivan tydossamme
mallikkaasti. Ryhmamme jasenten tyo- ja vapaa-ajan haasteiden takia tydomme valmistuminen
venyi kuitenkin muutamalla kuukaudella. Tyota aloittaessamme asetimme tiukat aikataulut tyon
valmistumisen suhteen, mutta arjen haasteiden ja tyon maaran realiteetit siirsivat tyon

valmistumisen vuoden 2015 puolelle.

68



Valitut arvonmaaritysmenetelmat palvelivat tyotdmme suhteellisen hyvin. Tunnusluku- ja
tilinpaatosanalyysin tekeminen oli meille jo entuudestaan tuttua, joten sen suorittaminen tuntui
mielekkaalta opinndytetyon edetessa. Myos tuottoarvonmaaritys soveltui tarkasteltavaan
aiheeseen hyvin. Substanssiarvonmaarityksen suhteen teoria ei ollut jarin tehokkaasti
sovellettavissa kaytantoon, silla tilintarkastusalan yrityksilla ei ole yleensa mittavasti kiinteda
omaisuutta, jonka tarkastelemiseen substanssiarvonmaaritys keskittyy. Aineettomasta
paaomasta sen sijaan saimme tydssamme ammentaa runsaasti. Myos due diligence —raportointi

oli tarkasteltavissa valitun alan suhteen, joskin sitékaan ei ollut mahdollista soveltaa kaytannossa.

Tyon aikana arvokkainta oppia saimme hyddyntaessamme opittuja teoriatietoja kéytanndssa.
Tassa suureen rooliin nousi case-yrityksen tarkastelu, jota suorittaessamme saimme kaytannén
kosketuspintaa arvonmaarityksen maailmaan. Pelkkaa teoriaa tarkastelemalla arvonmaarityksen

konkreettiset haasteet eivat olisi tulleet tutuksi.

Opimme myds kritisoimaan teoriaa sen kaytannon soveltuvuuden osalta. Moni kirjoissa
vaikuttavalta nayttanyt teoriatieto kun ei ollut lainkaan sovellettavissa tarkastelun kohteena
olevalle alalle. Tarkednd opetuksena tydssamme oli teorian soveltuvuuden monipuolinen
pohdinta suhteessa tarkasteltavaan alaan. Esimerkiksi substanssiarvonmaaritys olisi ollut
tydssdmme huomattavasti oleellisemmassa asemassa, mikali tarkasteltava yritys olisi toiminut

esimerkiksi teollisuudessa.

Tyomme tarkeimpia tuloksia olivat havainnot soveltuvuuden suhteen. Huomasimme aineettoman
paaoman nousevan yhta tarkeaksi tekijaksi tilinpaatosanalyysin seka tuottoarvomenetelman
rinnalle. Huomiot eri menetelmien alakohtaisista kayttomahdollisuuksista ovatkin olleet tydomme
arvokkainta antia. Vaikka opinndytetydomme antaa osviittaa ja tietynlaisia kiinnityspisteita oman
kohdeyrityksen analysointiin, niin suosittelemme kayttamaan yrityksen myynti- ja ostotilanteissa
asiantuntijapalveluita arvonmaaritysprosessin seka yrityskaupan monimuotoisuuden ja laajuuden
VUOoKksi. Onnistuneesta yrityskaupasta saatu kauppahinta vahennettyna
asiantuntijapalvelumaksuilla on joka tapauksessa enemman kuin toteutumaton kauppahinta.
Toivomme kuitenkin tydomme antavan lukijalleen kaytannon hyotya lahinna eri menetelmien

kayttoa puntaroidessa seka niita vertaillessa.

Mikali tyotamme jatkettaisiin, olisi tarkastelun kohteena luultavasti verotuksellinen ftai

lainsaadanndllinen nakokulma ja kattavan oppaan luominen arvonmaarityksen maailmaan.

69



Verotus ja lains@@dantd avaavat taysin oman ulottuvuutensa yrityskaupan ja arvonmaarityksen
suhteen, jota voisi olla aiheellista tutkia tulevissa opinnaytetoissa. Teoriaa moiselle tyolle |0ytyisi
runsaasti, ja tyo olisi entistd konkreettisemmin hyodynnettavissa toimeksiantajalleen. Mikali
opiskelija haluaisi tehda tarkan yrityksen arvonmaarityksen ja taman avulla luoda kirjallisen
oppaan analyysin eri vaiheisiin, niin suosittelemme hankkimaan kohdeyrityksen, jolta on
mahdollista saada yrityksen koko taloudellinen informaatio vahintaan viiden vuoden ajalta. Lisaksi
olisi toivottavaa, etta kohdeyritys toimisi [aheisessa yhteistydssa opinnaytetyon tekijoiden kanssa,
jolloin opiskelijoilla olisi mahdollisuus vierailla yrityksessa ja tutustua sen kaytannon toimintaan.
Uhkakuvana tilanteessa on toki se, etta kohdeyritys haluaa muuttaa tai jattdéd kokonaan pois

joitain yritystoiminnan kannalta olennaisia tietoja, jolloin tyon todenmukaisuus karsi.

Eettisid haasteita tydssamme ei juuri ollut. Eettisend valintana voidaan kuitenkin pitaa
tarkasteltavan kohdeyrityksen anonymiteetin  sailyttamistd. Koimme, ettd yrityksen nimen
julkaiseminen ei tuo tydllemme lisdarvoa. Anonyymi kohdeyritys mahdollistaa objektiiviset
lahtdkohdat my6s tydmme lukijalle kohdeyrityksen analyysia tarkasteltaessa. Objektiivisuuden
mahdollisti myos etaisyys tarkasteltavasta yrityksesta. Kukaan ryhman jasenisté ei ollut tutustunut

yritykseen entuudestaan emmeka olleet missaan vaiheessa yhteydessa esimerkkiyritykseen.

Pyrimme sailyttamaan puolueettomuutemme myds ostajan ja myyjan nékokulmien valilla.
Tarkastelimme arvonmaaritysta jokaisessa osiossa seka myyjan, ettd ostajan nakokulmasta.
Tama on mielestamme arvokasta myds tyon kaytannon hyddyntamisen suhteen. Tyo voi antaa

tietoa yrityskaupan molemmille osapuolille.

Tyossamme esitetyn teorian ja kaytannon yhteensaattamisen, sekd@ eri teorioiden
soveltuvuuksien  monipuolisen analysoinnin  ja pohdinnan koimme  opinnaytetydomme
tarkeimmaksi tuotokseksi. Tuotoksemme tueksi kokosimme viimeiseksi liitteeksi (lite 7) lyhyen
tiivistelman, jossa kaydaan lapi arvonmaaritysprosessin tarkeita tekijoita, seka sen kaytannon

toteuttamista.
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TUNNUSLUVUT LITE 1

Kannattavuuden tunnusluvut: (Yritystutkimus ry. 2011, 60-65)

Kayttokate
Liiketoiminnan tuotot yhteensa

100

Kayttokateprosentti:

Likevoittoprosentti; kvl . 10

Liikevaihto

Nettotulos+rahoituskulut+verot (12kk)

S|10|tetun paaoman uotto: Sijoitettu padoma keskimaarin tilikaudella 100
v . Nettotulos (12kk)
Oman paaoman tuotto: Oikaistu oma padoma keskimaarin tilikaudella 100
Vakavaraisuuden tunnusluvut: (Yritystutkimus ry. 2011, 66-69)
_ Oikaist s
Omavaraisuusaste: —2 151 O PReore ¥ 100

Oikaistun taseen loppusumma-—saadut ennakot

. . Oikastun taseen velat—saadut ennakot
Suhteellinen velkaantuneisuus: ~ : * 100
Liikevaihto (12 kk)

.. Korollinen vieraspddoma—rahat ja rahoitusarvopaperit
Net gearing:

Oikaistu oma padoma

Korollinen vieraspaaoma lasketaan:

+ Pitk@aikainen vieras paaoma ilman saatuja ennakoita
+ Korolliset lyhytaikaiset velat

+ Muut sisaiset korolliset velat

=Korollinen vieraspaaoma

Maksuvalmiuden tunnusluvut: (Yritystutkimus ry. 2011, 71; Niskanen & Niskanen 2003, 121)

Rahoitusomaisuus—osatuloutuksen saamiset

uick ratio:
Q Lyhytaikainen vieras padoma—vieras padoma—lyhytaikaiset saadut ennakot

. Vaihto—omaisuus+rahoitusomaisuus
Current ratio:

Lyhytaikainen vieras padoma
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Nettokidyttopddoma
Liikevaihto

Nettokayttdpaaomaprosentti: * 100
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Esimerkkiyrityksen virallinen tilinpaatos

Tuloslaskelma

LITE 2

1.10.2013 - 30.9.2014

1.10.2012 - 30.9.2013

LIIKEVAIHTO 501 843,00 465 060,42
Henkildstékulut

Palkat ja palkkiot -147 032,41 -171 642.96

Henkildstssivukulut

Elikekulut -34 059,20 -35422,22
Muut henkildstdsivukulut -11 915,88 -16 967,36

Henkilostékulut yhteensi -193 007,49 =224 032,54
Poistot ja arvonalentumiset

Suunnitelmanmukaiset poistot -531,08 -708,11
Poistot ja arvonalentumiset yhteensi -531,08 -708.11
Liiketoiminnan muut kulut -110 694,97 -97 973,14
LIIKEVOITTO (-TAPPIO) 197 609,46 142 346.63
Rahoitustuotot ja -kulut

Korkotuotot 2 553,55 3 875,24

Korkokulut -7,44 -91,97

Muut rahoitustuotot 0,00 2432,16

Muut rahoituskulut -537,74 -2071,02
Rahoitustuotot ja -kulut yhteensi 2 008,37 4 144,41
VOITTO ENNEN SATUNNAISIA ERIA 199 617,83 146 491,04
VOITTO ENNEN TILINPAATOSSIIRTOJA JA 199 617,83 146 491,04
VEROJA
Tuloverot -41 079,79 -35982.32
TILIKAUDEN VOITTO (TAPPIO) 158 538.04 11050872

Tase

VASTAAVAA

PYSYVAT VASTAAVAT
Aineelliset hyodykkeet

1.10.2013 - 30.9.2014 1.

10.2012 - 30.9.2013

Koneet ja kalusto 1 593,23 212431
Aineelliset hyodykkeet yhteensd 1 593,23 2 124,31
VAIHTUVAT VASTAAVAT

Lyhytaikaiset saamiset

Myyntisaamiset 21 486,10 22 540,10

Muut saamiset 474,72 105,74

Lyhytaikaiset saamiset yhteensé 21 960,82 22 645,84

Rahat ja pankkisaamiset 417 868,72 360 059,21

VASTAAVAA YHTEENSA 441 422,77 384 829,36
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VASTATTAVAA

Oma péioma

1.10.2013 - 30.9.2014

1.10.2012-30.9.2013

Osakepéddoma 2 500,00 2 500,00
SVOP-rahasto 30,00
Edellisten tilikausien voitot 222 862,71 212.353.99
Tilikauden voitto 158 538,04 110 508,72
Oma pddoma yhteensd 383 900,75 325 392,71
Vieras pifdoma
Lyhytaikainen vieras pddoma
Ostovelat 2 081,86 2706,08
Muut velat 5902,09 6 578,97
Siirtovelat 49 538,07 50 151,60
Lyhytaikainen vieras pddoma yhteensd 57 522,02 59 436,65
VASTATTAVAA YHTEENSA 441 422,77 384 829,36
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Esimerkkiyrityksen taloustietoja LITE 3

Taloustiedot (Fonecta Oy 2015, hakupéiva 20.1.2015)

Tunnusluvut 2013/09 2012/09 2011/09 2010/09 2009/09
Liikevaihto (teur) 465 409 382 350 267
Liikevaihdon muutos (%) 13.7 7.1 9.1 31.1 51.7
Kayttokate (%) 30.8 31.5 27.7 34 29.6
Liikevoitto (%) 30.5 31.3 27.5 334 29.2
Tilikauden tulos (teur) 111 100 78 81 58
Quick ratio 6.4 7.6 5.6 8.6 6.8
Current ratio 6.4 7.6 5.6 8.6 6.8
Omavaraisuusaste 85 87 83 89 88
Oma padaoma yhteensa (teur) 326 276 216 158 87
Taseen loppusumma (teur) 385 316 261 177 99
Henkil6ston maara 4 3 3 3 2
Henkiloston muutos (%) 33.3 50
Liikevaihto/henkil6 net 116.2 136.3 127.3 116.7 133.5
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Esimerkkiyrityksen oikaistu tilinpaatos LITE 4

OIKAISTU TULOSLASKELMA

Kululajikohtainen tuloslaskelma 1.10.2013 - 30.9.2014 1.10.2012 - 30.9.2013
LIKEVAIHTO 501 843,00 465 060,42
Liiketoiminnan muut tuotot + 0 + 0,00
LIKETOIMINNAN TUOTOT YHTEENSA 501 843,00 465 060,42

Aine- ja tarvikekayttd 0 0,00

Ulkopuoliset palvelut + 0 + 0,00

Henkilostokulut + 193 007,49 + 22403254

Laskennallinen palkkakorjaus + 0 + 0,00

Liiketoiminnan muut kulut + 110694,97 + 97 973,14

Valmistevaraston lisdys/véhennys -1+ 0 - 303702,46 -1+ 0,00 - 322 005,68
KAYTTOKATE 198 140,54 143 054,74

Suunnitelman mukaiset poistot - 531,08 - 708,11

Arvonalentumiset pysyvien vastaavien

hyédykkeista - 0,00 - 0,00

Vaihtuvien vastaavien poikkeukselliset

arvonalentumiset - 0,00 - 0,00
LIIKETULOS 197 609,46 142 346,63

Tuotot osuuksista ja muista sijoituksista + 0,00 + 0,00

Muut korko- ja rahoitustuotot + 2 553,55 + 6 307,40

Korkokulut ja muut rahoituskulut - 545,18 - 2 162,99

Kurssierot +/- 0,00 +/- 0,00

Sijoitusten ja rahoitusarvopaperien

arvonalentumiset - 0,00 - 0,00

Valittdmat verot - 41 079,79 - 35 982,32
NETTOTULOS 158 538,04 110 508,72

Satunnaiset tuotot + 0,00 + 0,00

Satunnaiset kulut - 0,00 - 0,00
KOKONAISTULOS 158 538,04 110 508,72

Poistoeron lisdys/véhennys -/+ 0,00 -+ 0,00

Vapaaehtoisten varausten liséys/vahennys -+ 0,00 -+ 0,00

Laskennallinen palkkakorjaus + 0,00 + 0,00

Kéyvéan arvon muutokset + 0,00 + 0,00

Muut tuloksen oikaisut +/- 0,00 +- 0,00

0,00

TILIKAUDEN TULOS 158 538,04 110 508,72
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OIKAISTU TASE
PYSYVAT VASTAAVAT

Kehittdmismenot

Liikearvo

Muut aineettomat hyodykkeet
Aineettomat hyddykkeet yhteensa

Maa- ja vesialueet

Rakennukset ja rakennelmat

Koneet ja kalusto

Muut aineelliset hyddykkeet
Aineelliset hyodykkeet yhteensa

Sisaiset osakkeet ja osuudet

Muut osakkeet ja osuudet

Siséiset saamiset

Muut saamiset ja sijoitukset
Sijoitukset ja pitkaaikaiset
saamiset yhteensa

Leasingomaisuus

VAIHTUVAT VASTAAVAT

Aineet ja tarvikkeet

Keskeneréiset tuotteet

Valmiit tuotteet

Muu vaihto-omaisuus
Vaihto-omaisuus yhteensa

Myyntisaamiset

Sisédiset myyntisaamiset

Muut sisédiset saamiset

Muut saamiset
Lyhytaikaiset saamiset yhteensa

Rahat ja rahoitusarvopaperit

Vastaavaa yhteensa

1593,23

21 486,10
474,72

417 868,72

441 422,77
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1.10.2013 - 30.9.2014

0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00

0,00
1593,23

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00

21 960,82

1.10.2012 - 30.9.2013

0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00
212431
0,00
212431

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

22 540,10
0,00

0,00
105,74

22 645,84

360 059,21

384 829,36



OMA PAAOMA

Osake- tai muu peruspdaoma

Ylikurssi-, vara- ja arvonkorotusrahasto

Kayvan arvon rahasto
Muut rahastot
Kertyneet voittovarat
Tilikauden tulos
Paédomalainat
Taseen oma pdaoma yhteensa
Poistoero
Vapaaehtoiset varaukset
Poistoero ja varaukset yhteensa

Oman paaoman oikaisut
Oikaistu oma pddoma yhteensa

VIERAS PAAOMA

Paaomalainat

Lainat rahoituslaitoksilta

Elékelainat

Saadut ennakot

Siséiset velat

Muut pitkaaikaiset velat
Pitkaaikainen vieras pddaoma yhteensa

Laskennallinen verovelka

Pakolliset varaukset

Leasingvastuut

Korolliset lyhytaikaiset velat

Saadut ennakot

Ostovelat

Sisaiset ostovelat

Muut sisaiset korolliset velat

Muut siséiset korottomat velat

Muut korottomat lyhytaikaiset velat
Lyhytaikainen vieras padaoma yhteensa

Oikaistu vieras paaoma yhteensa

Vastattavaa yhteensa

2 500,00

0,00
0,00
0,00

222 862,71
158 538,04

0,00

383 900,75

0,00
0,00
0,00

0,00

383 900,75

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00

0,00

0,00

0,00
0,00

2 081,86

0,00
0,00
0,00

_ 5544016

57 522,02

57 522,02

441 422,77

2 500,00

0,00

0,00

30,00

212 353,99
110 508,72

0,00

325392,71

0,00
0,00
0,00

0,00

325392,71

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00

0,00

0,00

0,00
0,00

2706,08

0,00
0,00
0,00

5673057

59 436,65

59 436,65

384 829,36



Prosenttilukumuotoinen oikaistu tilinpaatos

PROSENTTILUKUMUOTOINEN OIKAISTU TULOSLASKELMA

LITES

2014 2013
LIIKEVAIHTO 100,00 % 100,00 %
Liiketoiminnan muut tuotot 0,00 % 0,00 %
LIIKETOIMINNAN TUOTOT YHTEENSA 100,00 % 100,00 %
Aine- ja tanikekaytto 0,00 % 0,00 %
Ulkopuoliset palvelut 0,00 % 0,00 %
Henkildstokulut 38,46 % 48,17 %
Laskennallinen palkkakorjaus 0,00 % 0,00 %
Liiketoiminnan muut kulut 22,06 % 21,07 %
Valmistevaraston lisdys/vahennys 0,00 % 0,00 %
KAYTTOKATE 39,48 % 30,76 %
Suunnitelman mukaiset poistot 0,11 % 0,15 %
Anonalentumiset pysyvien vastaavien
hyodykkeista 0,00 % 0,00 %
Vaihtuvien vastaavien poikkeukselliset
anonalentumiset 0,00 % 0,00 %
LIIKETULOS 39,38 % 30,61 %
Tuotot osuuksista ja muista sijoituksista 0,00 % 0,00 %
Muut korko- ja rahoitustuotot 0,51 % 1,36 %
Korkokulut ja muut rahoituskulut 0,11 % 0,47 %
Kurssierot 0,00 % 0,00 %
Sijoitusten ja rahoitusarvopaperien 0,00 % 0,00 %
aronalentumiset 0,00 % 0,00 %
Valittomat verot 8,19 % 7,74 %
NETTOTULOS 31,59 % 23,76 %
Satunnaiset tuotot 0,00 % 0,00 %
Satunnaiset kulut 0,00 % 0,00 %
KOKONAISTULOS 31,59 % 23,76 %
Poistoeron lisdys/vahennys 0,00 % 0,00 %
Vapaaehtoisten varausten lisdys/vahennys 0,00 % 0,00 %
Laskennallinen palkkakorjaus 0,00 % 0,00 %
Kayvan arvon muutokset 0,00 % 0,00 %
Muut tuloksen oikaisut 0,00 % 0,00 %
TILIKAUDEN TULOS 31,59 % 23,76 %
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PROSENTTILUKUMUOTOINEN OIKAISTU TASE

2014 2013
PYSYVAT VASTAAVAT
Kehittdmismenot 0,00 % 0,00 %
Liikearvo 0,00 % 0,00 %
Muut aineettomat hy6dykkeet 0,00 % 0,00 %
Aineettomat hyddykkeet yhteensa 0,00 % 0,00 %
Maa- ja vesialueet 0,00 % 0,00 %
Rakennukset ja rakennelmat 0,00 % 0,00 %
Koneet ja kalusto 0,36 % 0,55 %
Muut aineelliset hyédykkeet 0,00 % 0,00 %
Aineelliset hytdykkeet yhteensa 0,36 % 0,55 %
Sisdiset osakkeet ja osuudet 0,00 % 0,00 %
Muut osakkeet ja osuudet 0,00 % 0,00 %
Sisdiset saamiset 0,00 % 0,00 %
Muut saamiset ja sijoitukset 0,00 % 0,00 %
Sijoitukset ja pitkdaikaiset 0,00 % 0,00 %
saamiset yhteensa
Leasingomaisuus 0,00 % 0,00 %
VAIHTUVAT VASTAAVAT 0,00 % 0,00 %
Aineet ja tanikkeet 0,00 % 0,00 %
Keskeneraiset tuotteet 0,00 % 0,00 %
Valmiit tuotteet 0,00 % 0,00 %
Muu vaihto-omaisuus 0,00 % 0,00 %
Vaihto-omaisuus yhteensa 0,00 % 0,00 %
Myyntisaamiset 4,87 % 5,86 %
Sisdiset myyntisaamiset 0,00 % 0,00 %
Muut siséiset saamiset 0,00 % 0,00 %
Muut saamiset 0,11 % 0,03 %
Lyhytaikaiset saamiset yhteensa 4,98 % 5,88 %
Rahat ja rahoitusarvopaperit 94,66 % 93,56 %
Vastaavaa yhteensa 100,00 % 100,00 %

83



OMA PAAOMA

Osake- tai muu peruspadoma

Ylikurssi-, vara- ja arvonkorotusrahasto

Kayvan arvon rahasto
Muut rahastot
Kertyneet woittovarat
Tilikauden tulos
Pa&domalainat
Taseen oma padoma yhteensa
Poistoero
Vapaaehtoiset varaukset
Poistoero ja varaukset yhteensa

Oman padoman oikaisut
Oikaistu oma paaoma yhteensa

VIERAS PAAOMA

Padomalainat

Lainat rahoituslaitoksilta

Elakelainat

Saadut ennakot

Sisaiset welat

Muut pitkaaikaiset velat
Pitkaaikainen vieras pdadoma yhteensa

Laskennallinen verovelka
Pakolliset varaukset
Leasingvastuut

Korolliset lyhytaikaiset velat
Saadut ennakot

Ostowelat

Sisdiset ostowelat

Muut sisaiset korolliset velat
Muut sisaiset korottomat velat

Muut korottomat lyhytaikaiset velat
Lyhytaikainen vieras paaoma yhteensa

Oikaistu vieras padoma yhteensa

Vastattavaa yhteensa
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2014

0,57 %
0,00 %
0,00 %
0,00 %
50,49 %
35,92 %
0,00 %
86,97 %
0,00 %
0,00 %
0,00 %

0,00 %
86,97 %

0,00 %
0,00 %
0,00 %
0,00 %
0,00 %
0,00 %
0,00 %

0,00 %

0,00 %

0,00 %

0,00 %
0,00 %
0,47 %
0,00 %
0,00 %
0,00 %
12,56 %
13,03 %

13,03 %

100,00 %

2013

0,65 %
0,00 %
0,00 %
0,01 %
55,18 %
28,72 %
0,00 %
84,56 %
0,00 %
0,00 %
0,00 %

0,00 %
84,56 %

0,00 %
0,00 %
0,00 %
0,00 %
0,00 %
0,00 %
0,00 %

0,00 %

0,00 %

0,00 %

0,00 %
0,00 %
0,70 %
0,00 %
0,00 %
0,00 %
14,74 %
15,44 %

15,44 %

100,00 %



Esimerkkiyrityksen tunnusluvut laskettuna LITE6

198140,54
501843,00

Kayttokateprosentti: *100 = 39,48 %

197609,46
501843,00

Liikevoittoprosentti: * 100 = 39,38 %

158538,04+537,74+41079,79
((383900,75+0) +(325392,71+0))/2

Sijoitetun padoman tuottoprosentti: * 100 = 56,44 %

158538,04
(383900,75+325392,71) /2

Oman paaoman tuotto: * 100 = 44,70 %

383900,75
441422,77

Omavaraisuusaste: * 100 = 86,97 %

. . 57522,02
Suhteellinen velkaantuneisuus: ——%100=11,46 %
501843,00
. 0—417868,72
Net gearing: ——= —1,09
383900,75
. . 21960,82 +417868,72—-0
Quick ratio: = 7,65
57522,02-0
, 0+ 21960,82+417868,72
Current ratio: =765

57522,02

0+21960,82+417868,72—57522,02
501843,00

Nettokayttopaaomaprosentti: * 100 =76,18%
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Hyodyllista tietoa arvonmaarittajalle

Substanssiarvo
- varat - velat
- lahinna lopettavan yrityksen hinta
Tuottoarvo
- yrityksen tuottojen mukainen hinta
- vaihteluvali mahdollisesti suuri
- osittain tulevaisuuden ennustamista
Tilinpaatosanalyysi
- oikaistu tase ja tuloslaskelma
- olennainen osa arvonmaaritysta
- analysoi yrityksen talouden rakennetta
Tunnuslukuanalyysi
- kertoo osa-alueittain yrityksen taloudellisesta tilasta
- antaa vertailukelpoista tietoa
Due diligence
- mahdollistaa kattavan lapileikkauksen yrityksen tilanteesta
- prosessi mahdollista raataloida tarkasteltavien osa-alueiden suhteen
Aineeton paaoma
- yrityksen aineettomat resurssit
- tuotannontekijoita jotka eivat nay tilinpaatoksessa

- havaitseminen ja olemassaolon ymmartaminen tarkeaa

¢ Asiantuntijapalveluiden hyodyntaminen
e Valmistaudu pitkaan prosessiin

e Objektiivinen suhtautuminen yritykseen
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Arvonmaaritysprosessin eteneminen

+ Varaa arvonmaaritysprosessiin tarvittavat resurssit (aika,
asiantuntijapalvelut)

* Hanki riittavasti objektiivista lahdemateriaalia tiedonkeruuta
varten

+ Laske yrityksen teoreettinen arvo numeerisia menetelmia
hyddyntaen (substanssi- ja tuottoarvonmaaritys)

+ Taydenna arviota tilinpaatos- ja tunnuslukuanalyysilla

* Havainnoi arvotekijoita myos due diligence -raportointia ja
aineettoman paaoman nakokulmia hyodyntamalla
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