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Tédmidn opinndytetyon tutkittavana kohteena oli yrityksen arvonmaédritys. Lahtokoh-
tana oli rakentaa malli, jota piensijoittaja voi kdyttdd analysoitaessa osakesijoituksen
kannattavuutta. Samalla aloitteleva piensijoittaja oppii ymmartaméén, mitka eri seikat
vaikuttavat yrityksen todelliseen arvoon. Tutkimus tehtiin kvalitatiivisena case-tutki-
muksena. Case-yrityksené toimi Helsingin porssissa listattu yritys Elecster Oyj, joka
valmistaa UHT-maidon prosessointi- ja pakkauslinjoja seki niihin liittyvid pakkaus-
materiaaleja. Tutkimuksen lopuksi muodostettiin arvio siité, olisiko Elecster Oyj tar-
kasteluhetkelld kannattava sijoitus.

Tutkimuksen rakenteena on késitelld ensin yritysanalyysin ja arvonmééritysprosessin
teoriaa kohta kohdalta, minki jdlkeen kyseinen teoriaosio sovelletaan case-yrityksen
analysointiin. Arvonmaééritysprosessi alkoi yrityksen menneen kehityksen analysoin-
nilla, joka suoritettiin vanhoja tilinpaatoksia tutkimalla. Ndiden perusteella johdettiin
tulevaisuuden ennusteet seuraavalle kymmenelle vuodelle. Ennusteet sisdltdvit arvon-
madritykseen vaikuttavat osiot niin tuloslaskelmasta kuin taseestakin, jotta analyysista
muodostuisi riittdvin kattava.

Itse arvonmairityslaskelmat toteutettiin osinkoperusteisella mallilla, vapaan kassavir-
ran mallilla ja lisdarvomallilla. Kaikki ndmé mallit perustuvat ennustettujen tulevien
rahavirtojen nykyarvon laskemiseen eli diskonttaamiseen. Vaadittu diskonttokorko
laskettiin oman ja vieraan pddoman painotettuna keskiarvokustannuksena. Arvonmaa-
rityksen jdlkeen laskettiin vield herkkyysanalyysi, jossa havainnoidaan padomakustan-
nuksen vaikutusta lopputulokseen.

Vaikka koko tutkimus toteutettiin tarkasti rahoitusteorian oppeja noudattaen, saatiin
lopputulokseksi melko ristiriitaiset arvot. Lisdarvomallin ja vapaan kassavirran mallin
tulokset olivat hyvin ldhelld toisiaan, mutta osinkoperusteisen mallin tulos erosi sel-
vasti ndistéd. Lisdksi kaikki kolme tulosta erosivat selvésti Elecster Oyj:n tarkasteluhet-
ken markkina-arvosta. Lisdarvomallin ja vapaan kassavirran mallin mukaan Elecster
Oyj olisi todella kannattava sijoitus, kun taas osinkoperusteisella mallilla lasketun tu-
loksen mukaan yhti6 olisi ylihinnoiteltu. Eroavaisuuksien merkittivimmaksi syyksi
arvioitiin pddomakustannusten suuri vaikutus lopputulokseen, jota havainnoitiin herk-
kyysanalyysilld. Tulokset opettavat lukijalle turvamarginaalien merkityksen kaytetté-
vissd laskuissa seké yleisen epdvarmuuden, joka liittyy arvonmaééritysprosessiin.
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The subject of this thesis was the valuation of company. The starting point was to build
a model that a small investor can use to analyze the profitability of a share investing.
At the same time, a beginner small investor learns to understand what different factors
affect the true value of a company. The research was done as a qualitative case study.
The case company was a company listed on the Helsinki Stock Exchange Market, El-
ecster Plc, which manufactures UHT milk processing and packaging lines and related
packaging materials. At the end of the thesis, an assessment was made as to whether
Elecster Plc would be a profitable investment at the time the valuation was made.

The structure of the study is to first cover the theory of the business analysis and the
valuation process point by point, after which the theoretical part applies to the analysis
of the case company. The valuation process started with an analysis of the company's
past development, which was carried out by examining old financial statements. Based
on these, future forecasts for the next ten years were derived. The forecasts include the
valuation-relevant sections of both the income statement and the balance sheet so that
the analysis would be sufficiently comprehensive.

The valuation calculations were carried out using dividend discount model, free cash
flow model and economic value added model. All of these models are based on the
calculation of the present value of future cash flows, ie discounting. The required dis-
count rate was calculated as the weighted average cost of equity and debt. After the
valuation, a further sensitivity analysis was calculated in which the effect of the capital
cost on the result was observed.

Although the whole research was carried out accurately in accordance with the doc-
trines of financial theory, the results were quite contradictory. Economic value added
model and free cash flow model were very close to each other, but the result of divi-
dend discount model was clearly different from these. In addition, all three results were
clearly differed from the market value of Elecster Plc at the time of review. Based on
the value model and the free cash flow model, Elecster Plc would be a profitable in-
vestment, while the result based on the dividend discount model suggests that the com-
pany would be overpriced. The major cause of the variability was the high impact of
capital costs on the outcome, which was shown in sensitivity analysis. The results
teach the reader the importance of security margins in calculations and the general
uncertainty associated with the valuation process.
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Lyhenne- ja termiluettelo

NOPLAT = Operatiivinen tulos yhteisdverolla vihennettyna

ROIC = Investoidun pddoman tuotto

ROE = Oman piddoman tuotto

Economic profit, EP = tuoton ja tuottovaateen vilinen erotus, lisdarvo
Gearing = Nettovelkaantumisaste

Omavaraisuusaste = Oman pddoman prosenttiosuus taseesta

CAGR = Vuotuinen kasvuvauhti

Beeta = Kerroin, joka kuvaa yrityksen riskid suhteessa markkinoihin
WACC = Oman ja vieraan pddoman painotettu yhteiskustannus
RONIC = Uuden investoidun pddoman tuotto

IC = Investoitu pddoma

Diskonttaus = Kassavirtojen nykyarvoistaminen tuottovaadeprosentilla

Padomakustannus = Sijoittajien vaatima tuotto investoinnilleen



1 JOHDANTO

Opinndytetyoni tarkoitus on laatia piensijoittajalle ohjeistus siitd, miten yrityksen arvo
madritetddn ja mitkd seikat vaikuttavat timén arvon muodostumiseen. Samalla toteu-
tan arvonmairityksen esimerkkiyritykselle. Jokaisesta arvonmaiiritysprosessin vai-
heesta kerrotaan yksitellen ensin teoria, mink jalkeen kyseinen teoria sovelletaan em-
piriaosuudessa esimerkkiyrityksen analysointiin. Esimerkkiyrityksené toimii Elecster
Oyj, joka on Helsingin pdrssissi listattu yritys. Yritys sopii arvonmadritysmalliksi hy-
vin, silld Elecster Oyj on jaényt hyvin vidhiiselle huomiolle ammattianalyytikoiden
keskuudessa pienen markkina-arvonsa vuoksi. Néin ollen koko analyysiprosessi voi-

daan muodostaa tdysin itsendisesti ilman ammattianalyytikoiden ndkemyksia.

Ensimmadisend prosessissa analysoidaan yrityksen mennyttd kehitystd, minkd avulla
johdetaan ennusteet yhtion tulevasta suorituskyvystd. Naméd ennusteet koskevat niin
tuloslaskelmaa kuin tasettakin, jotta tarkasteltavan yrityksen kehityksestd saadaan
mahdollisimman tarkka kuva. Pd#asiallisena menetelmané kiytan ndissé osioissa tilin-

paitdsanalyysia.

Itse arvonmaééritysprosessi suoritetaan kolmella eri arvonmadritysmallilla, jotka ovat
osinkoperusteinen malli, vapaan kassavirran malli sekd lisdarvomalli. Kaikki kolme
teoriaa pohjautuvat tulevaisuuden rahavirtojen nykyarvon laskemiseen eli diskonttaa-
miseen. Diskonttokorkona kdytetddn laskettua koko padoman kustannusta eli tuotto-
vaadetta. Ndiden mallien perusteella saatuja yritysarvoja verrataan Elecster Oyj:n
markkinahintaan tarkasteluhetkelld. Mikali laskettu arvo on suurempi kuin markkina-
hinta, on yritys kannattava sijoitus. Lopuksi esitetddn vield herkkyysanalyysi, jonka

tarkoitus on ndyttdd pddomakustannuslaskennan vaikutus lopputulokseen.



2 TUTKIMUKSEN TEOREETTINEN TAUSTA

2.1 Opinndytetydongelma

Tédmidn opinndytetyon tarkoituksena on tutkia piensijoittajan nikokulmasta yrityksen
arvonmadrityksen keskeisid asioita. Erilaisten rahoitusteorioiden ja ennusteiden avulla
luon myo6s esimerkkiarvion pdrssissd noteeratun case-yrityksen todellisesta arvosta.
Tulen my®6s liittdmaan tutkimukseen herkkyysanalyysin, jolla voidaan hahmottaa kes-
keisten muuttujien vaikutuksia yrityksen todelliseen arvoon. Arvonmairitysprosessin
perustana kdytdn yrityksen itsenséd julkaisemia tilinpdétoksid ja muita tiedonantoja.
Kaikki ennusteet ja arviot tulen muodostamaan omatoimisesti rakennetuista, rahoitus-
teorioihin, yrityksen kehityskulkuun ja julkisiin mikro- ja makrodataennusteisiin poh-

jautuvista tiedoista.

Opinndytetyolldni pyrin vastaamaan muun muassa seuraaviin kKysymyksiin:
e Kuinka yrityksen arvonmééritys tehddan?
e Miten tilinpdatosta tulkitaan yrityksen arvoa midritettdessa?
e Mitka eri tekijat vaikuttavat yrityksen arvoon?
e Mika on case-yrityksen tdménhetkinen todellinen arvo?

e Olisiko case-yrityksen osakkeet kannattava sijoitus?

2.2 Teoreettinen viitekehys

Yrityksen todellisen arvon suhde markkina-arvoon on ratkaiseva tekijd mietittdessa
mahdollista sijoitusta kyseiseen yritykseen. Sijoittajan tulee 16ytdd markkinoiden ali-
arvostamia yhtigitd, jotta yleistd markkinatuottoa parempi tuotto korvaisi yritysana-

lyysityohon kdytetyn ajan.

Arvonmédritysteorian perustana on tulevaisuuden kassavirtojen arvioiminen seka yri-
tyksen riskiprofiilin tunnistaminen (Kuvio 1). Yhtion tulevaa suorituskykyé ja riski-
profiilia arvioidaan siitd saatavilla olevaa materiaalia seki tulevaisuuden markkinaen-
nusteita analysoimalla. Téllaista materiaalia ovat muun muassa tilinpaétokset, osavuo-

sikatsaukset sekd koko alaa koskevat ennustemallit. Suorituskykyisenkin yrityksen



menestysti ohjaavat omalta osaltaan myds yleinen talouskasvu ja maailmalla vallitse-

vat kehityssuunnat, joiden tunnistaminen markkinalainalaisuuksien avulla on tirke&a.

Tuottovaade Markkinat

Yrityksen arvon
madrittaminen

Kassavirtaennuste

Tilinpaatosanalyysi

Kuvio 1. Teoreettinen viitekehys

2.3 Kaiytettdvit menetelmét ja aineiston kerdéminen

2.3.1 Kaytettdvit menetelmait

Tutkimuksen strategiana toimii tapaustutkimus, englanniksi case-tutkimus, joka suo-
ritetaan kvalitatiivisin menetelmin. Strategian tarkoituksena on muodostaa porssiyri-
tyksestd rahoitusteoriaan perustuva arvonmaédritysmalli, jota piensijoittaja voi hyddyn-
tdd muissakin sijoituspddtoksissdén. Arvonmdiiritys tehdddn kolmella eri menetel-
malld. Tapaustutkimus on oivallinen tapa muuntaa yleiset sijoitusteoriat varsinaiseen

kaytantoon.

Kvalitatiivisista menetelmistd kéytdn tutkimusmetodina sisdllonanalyysid. Sisél-
l6nanalyysi on tekstianalyysid, jossa tutkitaan kirjallisuutta, tekstejé ja teksteiksi muu-
tettua aineistoa. Analyysilld pyritddn luomaan alan aineiston tietoja yhdistellen koko-
naiskuva tutkittavasta asiasta. Tdmd menetelmé sopii kyseiseen tutkimukseen hyvin,
silld tutkimusmateriaali ja teoria ovat suurelta osin valmiiksi kirjoitettua kirjallisuutta,
tutkimuksia tai itse kohdeyrityksen tuottamaa dataa. (Tuomi & Sarajéarvi 2002, 105—
108.)



Téssd tutkimuksessa siséllonanalyysilld pyritdén ensin erottelemaan kaytettavét teoriat
ja yleiset rahoituksen lainalaisuudet koskien yrityksen arvoa, minka jilkeen tarkastel-
laan yrityskohtaista informaatiota. Teorian ja yritystiedon aineistoista kokoan analyy-
sin, jossa muodostan tutkittavasta yrityksestd mahdollisimman tarkan arvonmaéérityk-
sen. Tétd verrataan puolestaan yrityksestd tarkasteluhetkelld maksettavaan markkina-
hintaan. Néiden vertailujen pohjalta puolestaan tarkastellaan, olisiko kyseinen yritys

kannattava sijoitus.

2.3.2 Aineiston kerddminen

Rahoitus- ja sijoitusteorian aineistona tulen kiyttiméén tutkimuksen kannalta oleel-
lista ja yleisesti arvostettua kirjallisuutta. Esimerkiksi Knupferin & Puttosen Moderni
rahoitus (2014), Kallunkin & Niemeldn Osakkeen arvonmddritys (2012) sekd Niska-
sen & Niskasen Yritysrahoitus (2016) ovat koululaitosten opetuksessa kadyttamiad teok-
sia, joiden voidaan olettaa siséltdvén yleisesti faktaksi hyvaksyttyé rahoitusteoriaa. Ar-
vonmaédritysprosessi tulee pitkilti noudattamaan Kollerin, Goedhartin & Wesselsin

(2015) Measuring and managing the value of companies -teoksessa esittimaa mallia.

Tutkittavaa yritystd koskevat tiedot kerddn pddosin internetistd. Nykypéivana pors-
siyritykset julkaisevat kaikki lain edellyttimat tiedotteet, kuten tilinpaatokset ja pors-
sijulkaisut verkkosivuillaan. Tiedot on arkistoitu sdahkdisesti yhtion sivuille, jolloin
niiden vertailu ja aikajanojen muodostaminen ovat helppoja toteuttaa. Myds muiden
tahojen julkaisemia tietoja 10ytyy verkosta, joita voi hyodyntdd yritysanalyysissa. Esi-
merkiksi tutkittavan yrityksen kohdemarkkinoista tehdyt analyysit tai kilpailevien yri-

tysten ndkymét voivat olla varteenotettavia informaation lihteita.

Rahoitusteoriassa ongelmallista on se, ettd monet teoriat ja lainalaisuudet ovat yleisesti
hyviksyttyja, mutta mahdottomia todistaa vedenpitévésti riittdvan mairallisen otannan
tai jonkin muuttujan tarkan arvon puuttuessa. Samaten ongelmallista on kerdtyn ai-
neiston tulkitseminen. Mikdli yrityksen arvon voisi miérittdd 100 %:n varmuudella,
toimisivat markkinat maailmanlaajuisesti tdysin tehokkaasti, jolloin piensijoittaja tai

kukaan muukaan ei voisi saada ylituottoa edes tdydelliselld analyysill&.
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2.3.3 Tulosten luotettavuus

Tutkimuksessa kiytettavit menetelmédt ovat hyvin teoreettisia ja pintaa raapaisevia.
Todellisuudessa yrityksen arvo koostuu niin monesta asiasta, ettid kaikkien huomioi-
minen tutkielmassa olisi mahdotonta. Yrityksen tulos vaikuttaa arvoon, ja tulokseen
puolestaan vaikuttavat maailman monet erilaiset tapahtumat. Asiakkaan investointi-
pditds saattaa riippua asiasta, josta Suomessa ei tiedetd vield mitddn. On myds mah-
dotonta arvioida tulevaisuuden tapahtumien vaikutusta yrityksen arvoon, vaikka ndma
tapahtumat tiedettéisi jo varmuudella ennalta. Toisaalta markkinat ovat aina olleet alt-
tiita ylireagoimisille ja turhalle hermoilulle, joten sijoittajan kannalta voikin olla pa-
rempi, ettei jokaista pientd nyanssia tunneta (Graham 2008). Suuren kokonaiskuvan ja

yrityksen tarinan nikeminen voivat tuottaa paremman sijoituspadatoksen.

Tyossd kéytettdvdt menetelmit antavat padpiirteet arvonmaaritykselle. Yritykseen
kohdistuvat odotukset tulevat myos esille, jolloin tulevaisuudessa on mahdollista seu-
rata ndiden toteutumista ja vaikutuksia porssikurssiin. Tyon tdrkein tulos onkin hah-
mottaa yrityksen nykytilanne, tulevaisuuden nikymat ja ndiden huomioiminen nyky-
hinnassa. Arvoon vaikuttavat, yrityksen ulkopuoliset asiat voivat muuttua mihin suun-

taan tahansa, joten niiden odotusarvoja voidaan pitdé neutraaleina.

3 ARVONMAARITYKSEN LAHTOKOHDAT

3.1 Arvonmdiirityksen taustaa

Yrityksen arvo voidaan tulkita usealla eri tavalla. Usein etenkin pdrssilistaamattomien
yritysten arvosta puhuttaessa kéytetdén substanssiarvosta, joka tarkoittaa yrityksen
oman pddoman kirja-arvoa. Tamd arvo ndkyy suoraan taseen vastattavaa-puolen
omana pddomana, joka saadaan vdhentdmalla velat yrityksen varoista. Osakeyhtidissd
yhden osakkeen arvo saadaan jakamalla koko yrityksen arvo osakkeiden lukumairalla.

(Kniipfer & Puttonen 2014, 93.)
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Markkina-arvo on toinen yleisesti kdytetty arvomééritelma yrityksille. Markkina-arvo
on se hinta, minka sijoittajat olisivat valmiita maksamaan yhtion omasta pddomasta ja
veloista yhteensd. Tama sijoittajien asettama hinta nidkyy pdorssiyrityksen kurssissa,
joka mééraytyy kysynnén ja tarjonnan lain mukaan. Kun myyjéin ja ostajan asettamat
hinnat kohtaavat, syntyy osakekauppa, joka maarittdd yrityksen sen hetkisen mark-
kina-arvon. Markkina-arvoa kuvaa taulukko 1. (Kniipfer & Puttonen 2014, 93; Niska-
nen & Niskanen 2016, 267.)

Taulukko 1. Markkinaperusteinen tase (Niskanen & Niskanen 2016, 267).

Yritysomaisuuden markkina-arvo = Oman padoman markkina-arvo =
A (market value of assets) E (market value of equity)

= Koko yrityksen arvo V (value of the

firm)

Velan markkina-arvo =
D (market value of debt)
> V=A V=D+E

Markkinaperusteisen taseen muoto on perinteisen liikekirjanpitotaseen kaltainen,
mutta eroaa siind, ettd tase-erdt arvostetaan fundamenttiarvojen sijaan markkina-ar-
voina. Markkinaperusteinen tase kuvaa yrityksen markkina-arvon sen oman padoman
ja vieraan padoman markkina-arvojen summana. Etenkin nousukausina markkinape-
rusteinen arvo on suurempi kuin kirjanpidollinen tasearvo, silld arvon médrittdvien si-
joittajien ndkemykset tulevaisuudesta ovat laskusuhdannetta positiivisempia. (Niska-

nen & Niskanen 2016, 267; taulukko 1.)

Yrityksen markkina-arvon méérittdmisessd kdytetddn yleensd niin sanottua tuottoar-
voa, jossa tulevaisuuden tuottoja arvioidaan nykyrahan arvossa. Téllaisista malleista
kdytetyimmaét ovat osinkoperusteinen malli, kassavirtaperusteinen malli ja lisdarvo-

malli. (Kallunki & Niemeld 2007, 104—-127.)

Kaikki ylld mainitut mallit perustuvat tulevaisuuden odotuksiin, joiden toteutumisia ei
voida ennustaa ikind tdysin tarkasti. Ndin ollen yrityksen arvoon ja sen kehitykseen
liittyy riskejd markkina-arvon vaihtelun muodossa. Rahoitusteorian mukaan riski ja
tuotto-odotus vaihtelevat samansuuntaisesti, miké sijoittajan tulee tiedostaa. Osakkeet

ovat itsessdén riskinen sijoitusinstrumentti, minké liséksi eri yritysten vileilld 16ytyy



12

vield eroja riskitasoissa. Tulevaisuuteen liittyvét riskit jactaan yrityksen sisdisiin ris-
keihin ja yleiseen taloudelliseen kehitykseen liittyviin riskeihin. Tulevaisuutta ennus-
tettaessa tdytyy tuntea menneisyys, joka voidaan ndhdé yritystasolla tilinpdéatoksista.
Menneisyyden perusteella voidaan arvioida yrityksen tulevaisuuden kehityssuuntaa
etenkin, jos yrityksen kasvu ei ole erityisen aggressiivista. (Kallunki & Niemeld 2012,

29-31; Kniipfer & Puttonen 2014, 40.)

Tulevaisuuden suorittamisessa keskeinen rooli kuuluu yritysjohdolle, jolle arvonmai-
rityksen teoria on vilttimatontd tuntea. Yritysjohtoa voidaan pitdd erdénlaisena varain-
hoitajatahona, jonka tehtdivd on maksimoida yrityksen omistaja-arvo. Porssiyhtidissd
yritysjohdon rooli korostuu, koska monet omistajat ovat etdisid firman péivittdisesta
toiminnasta, jolloin yritysjohdon valvonta jdi herkisti vain suurimpien omistajien
huoleksi. Yritysjohdolla tulee olla oikeanlainen palkitsemisjirjestelma, joka kannustaa
pitkdaikaiseen arvonluontiin. Lyhytaikainen arvonluonti voi taata johdolle suuret op-
tioetuudet, mutta omistajien kannalta tuhota pitkdn aikavilin omistaja-arvon kasvua.

(Kallunki & Niemeld 2012, 24-29.)

Pitkdjinteisyys on sijoittajan hyve siind missd yritysjohdonkin. Piensijoittaja pystyy
harvoin luomaan osakemarkkinoiden yleisindeksid parempaa tuottoa spekulatiivisilla
péivittdiselld kaupalla tai edes viikoittaiskaupoilla. Piensijoittajan tulisi noudattaa ar-
vosijoittamisen (niin sanotun fundamenttisijoittamisen) oppeja, jolloin tarkoitus on
16ytad markkinoilta aliarvostettu yritys suhteessa todelliseen arvoon ja pitdytyd omis-

tajana ilman turhaa ja kallista kaupankdyntid. (Graham & Zweig 2005, 18-34.)

3.2 Elecster Oyj

Elecster Oyj valikoitui timén tutkimuksen case-yritykseksi, silld siitd on todella vihdn
julkista analyysidataa saatavilla. Niin ollen tutkimuksessa esitetyt odotukset ja laskel-

mat eivét perustu kenenk&én toisen kuin tdmén tutkimuksen tekijin analyysiin.

Elecster Oyj on Helsingin pdrssissd (NASDAQ OMX Helsinki Oy) noteerattu julkinen
osakeyhtio. Pddtoimialana yritykselld on UHT- eli iskukuumennettuun maitoon liitty-

vit toiminnot. UHT tulee sanoista Ultra High Temperature. UHT-késittelyssd maito
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kuumennetaan kahden sekunnin ajaksi vdhintdén 135 celsiusasteeseen, minka jélkeen
lampdatila lasketaan jélleen normaaliksi. Késittelyn avulla maito séilyy erittdin pitkdén,
jopa avaamattomana. UHT-késitelty maito on kdytdnnollinen sellaisissa olosuhteissa,
joissa kylmaésdilytysmahdollisuutta ei ole saatavilla. UHT-késittelyn ja pastéroinnin
erona on se, ettd pastdroinnissa maito kuumennetaan vain hieman yli 70 asteeseen,
eikd sdilyvyys ole UHT-kasittelyn tasolla. Pastéroinnin tarkoituksena on vain poistaa
maidon haitallisia mikrobeja. (Arlan www-sivut 2017; Elecster Oyj:n vuosikertomus

2016; Kauppalehden www-sivut 2017; Valion www-sivut 2017.)

Elecster Oyj suunnittelee, valmistaa ja markkinoi UHT-maidon prosessointi- ja pak-
kauslinjoja sekd niihin liittyvid pakkausmateriaaleja. Yritys valmistaa myds pasto-
roidun maidon pakkauslinjoja. Tuotantolinjoja yritykseltd 16ytyy Suomesta, Kiinasta
ja Vendjaltd. Tytaryhtioitd Elecsteriltd 16ytyy muun muassa Suomesta, Kiinasta, Ve-
ndjéltd ja Virosta. Vuonna 2016 emoyhtion liikevaihto oli hieman yli 44 miljoonaa
euroa, josta liikevoittoa kertyi noin 4,5 miljoonaa euroa. Konsernin raportoitu tulos
ennen veroja vuonna 2016 oli noin 4 miljoonaa euroa. Toimitusjohtajana Elecsterilla

toimii kauppatieteiden maisteri Arto Kinnunen. (Elecster Oyj:n vuosikertomus 2016.)

4 ARVONMAARITYSPROSESSIN ERI VAIHEET

Yrityksen arvonmééritysprosessi voidaan jakaa Kallunkin & Niemelédn (2012) mukaan

kuuteen eri vaiheeseen:

1. Yrityksen toteutuneen kehityksen analysointi
Strateginen analyysi

Arvonmadrityksessd kdytettdvit ennusteet
Tuottovaatimus arvonméaarityksessa

Arvonmédrityksen toteuttaminen

S

Johtopaitokset

Koller Goedhart & Wessels (2015) sisdllyttdvit prosessiin liséksi erilaisten tunnuslu-

kujen ja arvostuskertoimien analysoinnin, joiden avulla voidaan tehdé vertailuja eri
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yritysten vililld. Tassd kappaleessa arvonmadritysvaiheet kdydéén ldpi annetussa jir-
jestyksessd. Jokaisesta arvonméiérityksen vaiheesta kdyddan ensin ldpi teoriaosuus,
mink3 jdlkeen kyseinen teoria sovelletaan seuraavassa kappaleessa case-yritys Elecs-

ter Oyj:n analysointiin.

4.1 Yrityksen toteutuneen kehityksen analysointi

Yrityksen historiallisen kehityksen analysointi on itse arvonmédritysprosessia edeltdva
vaihe, jonka keskiossé on tilinpdétostietojen tarkastelu. Tilinpédatostietojen analysointi
on sijoittajalle valttamatontd. Useat tutkimukset osoittavat yritysten markkina-arvojen
seuraavan tilinpaatostietojen perusteella mitattavissa olevaa taloudellista tilaa. Tilin-
paitdstietojen avulla voidaan hahmottaa paremmin yrityksen tulevaisuuden taloudel-
lista suoriutumista ja titen parantaa arvonmaarityksessa kdytettdvien ennusteiden tark-

kuutta. (Kallunki & Niemeld 2012, 35.)

Tilinpaétoksen keskeiset osiot ovat tuloslaskelma, tase, rahavirtalaskelma sekd johdon
katsaus yrityksen tuleviin ndkymiin. Tuloslaskelma néyttdd yrityksen tilikauden tulot
ja menot sekd ndiden erotuksen, tilikauden tuloksen. Taseesta ndhdédén yrityksen omai-
suuserdt ja rahoituslihteet. Tasetta katsoessa tdytyy huomioida lukujen olevan pysdy-
tyskuva sen hetkisestd tilanteesta. Rahoitusldhteet kuvaavat esimerkiksi sitd, onko
omaisuus rahoitettu omalla vai vieraalla pddomalla. Rahavirtalaskelma puolestaan ku-
vaa yrityksen liiketoiminnan, investointien ja rahoituksen rahavirtoja. Rahavirtalas-
kelma on tuloslaskelman oikaisu, jossa tulot ja menot huomioidaan kassavirtaperus-
teisesti. Kassavirtaperusteisuus tarkoittaa vain konkreettisten kassavirtatapahtumien
huomioimista tuloslaskelman suoriteperusteisten tapahtumien sijaan. Johdon néke-
mykset tulevaisuudesta kertovat puolestaan paljon odotettavissa olevasta kehityksesta.
Johto voi antaa esimerkiksi kasvuennusteita tai muita viitteitd tulevasta tuloksenteko-

kyvysté. (Kallunki & Niemeld 2012, 36.)

Jotta tilinpddtostd voidaan Kollerin, Goedhartin & Wesselsin (2015, 169) mukaan ana-
lysoida arvonmairityksen tarpeiden mukaisesti, tdytyy se oikaista. Oikaisulla tulisi
pyrkié erottelemaan tilinpadtoksestd operatiiviset osat, ei-operatiiviset osat seké rahoi-

tusldhteet. Tamén jélkeen tilinpdétoksestd pystytddn laskemaan Kollerin ym. (2015)
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mukaan tirkeimmadt kehitystd kuvaavat tunnusluvut, joita ovat sijoitetun pddoman
tuotto (ROIC, return on invested capital), oman pddoman tuotto (ROE, return on
equity), vapaa kassavirta (FCF, free cash flow) ja taloudellinen lisdarvo (economic
profit tai economic value added). Lahtokohtana laskuille toimii NOPLAT (net opera-
ting profit less adjusted taxes). Alla esitettynd lukujen johtaminen tilinpdatoksest.

(Koller, Goedhart & Wessels 2015, 28; 169—172.)

NOPLAT = Net operating profit less adjusted taxes

NOPLAT kuvastaa yrityksen operatiivisen toiminnan tuottamaa tulosta, josta on vi-
hennetty verot. NOPLAT on térked yrityksen liiketoiminnan arvon miérittdmisessa,
silld se huomioi vain varsinaisen liiketoiminnan tuloksen, jittden rahoituskulut ja ei-
operatiivisten omaisuuserien tuotot huomioimatta. Siind missd yrityksen tulos kertoo
omistajien voiton, NOPLAT kuvaa kaikkien sijoittajien saamia rahavirtoja. (Koller,

Goedhart & Wessels 2015, 169—171.)

NOPLAT
Invested capital

ROIC =

NOPLAT — nettorahoituskulut _ Nettotulos
Oma paaoma ~ Oma paioma

ROE =

ROIC esittdd sen, paljonko yritys saa operatiivista tuottoa investoidulle pddomalle.
Koska osoittajana toimiva NOPLAT kuvastaa operatiivista tuottoa verojen jélkeen, tu-
lee investoitu pddomakin oikaista tilinpdatoksesta siten, ettd se kuvastaa vain operatii-
visia omaisuuserid. Operatiivisiin omaisuuseriin kuuluvat operatiivinen kayttopaa-
oma, pysyvat vastaavat, muut pitkdaikaiset omaisuuserit sekd operatiivisesti merkit-
sevit aineettomat omaisuuserit. PAddoman tuotto voidaan laskea myds pelkélle omalle
padomalle (ROE), jolloin operatiivisesta tuloksesta vdhennetéédn verojen lisdksi rahoi-

tuskulut. (Kallunki 2014, 103; Koller, Goedhart & Wessels 2015, 170-176.)

FCF = NOPLAT — Net Increase In Invested Capital
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FCF on operatiivisen toiminnan tuottama vapaa kassavirta, josta on vihennetty verot
sekd kassavirran tarkastelukaudella investointeihin kéytetty osuus tuotoista. FCF ku-
vaa sitd osuutta kassavirroista, joka jdd verojen ja investointien jilkeen kaikkien oman
ja vieraan pddoman sijoittajien kesken jaettavaksi. Vapaa kassavirta on tarkoitus oi-
kaista tilinpaatoksestd siten, ettd se kuvaisi mahdollisimman tarkasti toteutunutta ra-
haliikennettd kirjanpitoperusteisen rahaliikenteen sijaan. Vapaa kassavirta voidaan
laskea my®0s erillisestd tilinpddtoksen rahavirtalaskelmasta, mikéli yritys on julkaissut
téllaisen. Rahavirtalaskelmassa investointien rahavirta vihennetddn verojen ja poisto-
jen osalta oikaistusta operatiivisesta rahojen tulovirrasta. (Koller, Goedhart & Wessels

2015, 172-173; Stittle & Wearing 2008, 69-72.)

Economic Profit = Invested Capital x (ROIC — Cost of Capital)

Taloudellinen lisdarvo eli economic profit on my0s keskeinen kisite, kun tarkastellaan
yrityksen tilikauden aikana tuottamaa arvoa. Lisdarvo vertaa yrityksen sijoitetun paé-
oman tuottoa ja sijoittajien tuottovaatimusta, huomioiden samalla yrityksen koon. Ta-
loudellisen lisdarvon késitteestd lisdd kappaleessa 4.5. (Koller, Goedhart & Wessels

2015, 28-29.)

Y1l esitettyjen, 1&hinnd kannattavuutta kuvaavien lukujen lisaksi tilinpaatoksesta voi-
daan ndhda yrityksen velkaantuneisuus eli yrityksen vakavaraisuus. Velkaantuneisuus
on kenties tarkein riskimittari yrityksen toiminnassa. Velkaisuutta analysoidaan oman
pddoman, vieraan pddoman ja koko pddoman vilisten suhteiden avulla. Yleisimmin
kéytetyt velkaantumisen tunnusluvut ovat gearing-% eli nettovelkaantumisaste, oma-
varaisuusaste sekd suhteellinen velkaantuneisuus. Alla esitettynd ndiden tunnusluku-
jen laskutavat tilinpdétdstietojen perusteella sekd lukujen ohjearvot. (Kallunki & Nie-

meld 2012, 53; Kallunki 2014, 114-122; Stittle & Wearing 2008, 69-72.)

) Korollinen vieras padoma — rahat ja arvopaperit
Gearing-% = — X 100
Oma paaoma
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Nettovelkaantumisprosentin laskennassa vdhennetddn korollisesta vieraasta péé-
omasta likvidit varat, silld yrityksen odotetaan ensisijaisesti kdyttdvan rahavaransa ko-
rollisen vieraan pddoman maksuun. Mitd suurempi gearing-% on, sitd velkaantu-

neempi yritys on kysymyksessd. (Niskanen & Niskanen 2015, 59; Taulukko 2.)

Taulukko 2. Nettovelkaantumisprosentin ohjearvot (Balance Consultingin www-si-

vut)
Gearing-%
Erinomainen alle 10 %
Hyva 10-60%
Tyydyttava 60-120%
Valttava 120-200 %
Heikko yli 200 %

) Oma paaoma
Omavaraisuusaste = X 100
Taseen loppusumma — saadut ennakot

Omavaraisuusaste on oman padoman osuus taseen loppusummasta. Saadut ennakot
vihennetdén taseen loppusummasta siltd osin, kun niihin liittyvé keskeneréinen tyo tai
projekti sisdltyy yrityksen vaihto-omaisuuteen. Mitd suurempi omavaraisuusaste, sitd
suurempi litkkumavara yritykselld on rahoituksensa suhteen. (Niskanen & Niskanen

2015, 59; Taulukko 3.)

Taulukko 3. Omavaraisuusasteen ohjearvot (Balance Consultingin www-sivut 2017)

Omavaraisuusaste
Erinomainen yli 50 %
Hyva 35-50%
Tyydyttava 25-35%
Valttava 15-25%
Heikko alle 15 %

Taseen velat — saadut ennakot

Suhteellinen velkaantuneisuus = Litkevaihto (12 ki) X 100




18

Suhteellinen velkaantuneisuus kuvastaa yrityksen velkojen suhdetta tilikauden liike-
vaihtoon. Tdmé voidaan laskea suoraan oikaisemattomasta tilinpaatoksesté, jolloin se
on nopea tapa hahmottaa velkatilanne. Suhteellisen velkaantuneisuuden tunnusluvussa
ongelmallista on tosin sen huono soveltuvuus eri alojen yritysten velkatilanteiden ver-
tailuun. Se sopiikin 1&hinné toimialakohtaisten erojen vuoksi saman alan yritysten ver-

tailuun. (Niskanen & Niskanen 2015, 59.)

Yrityksen tilinpddtoksistd voidaan tarkastella kannattavuuden ja vakavaraisuuden li-
sdksi toteutunutta kehitystd kasvun osalta. Mikali yrityksen kasvun odotetaan jatkuvan
menneiden vuosien tasolla, voidaan ldhivuodet ennustaa suoraan aikaisemmista tilin-
padtoksistd. Tarvittaessa ennusteita tuetaan ja muokataan strategisen analyysin avulla.
Yleisimmin kéytetyt kasvun tunnusluvut ovat litkevaihdon, tuloksen ja taseen eri osien

prosentuaaliset muutokset. (Kallunki & Niemeld 2012, 56-57.)

4.2 Elecster Oyj:n toteutunut kehitys

Tuoreimman eli vuoden 2016 tilinpddtoksen luvut esitetdén kaavojen mukaisesti las-
kettuna, minka lisdksi kaikki tunnusluvut esitetddn kappaleen lopussa seitsemén vuo-
den ajanjaksolta taulukoiden (taulukko 4). Seitsemin vuotta on Kollerin, Goedhartin
& Wesselsin (2015, 233-235) suosittelema tarkasteluajanjakso, jonka pohjalta myo-

hemmin arvioidaan tulevaisuuden kehitysta.

Kannattavuus

Ensimmadisend lasketaan Elecster Oyj:n NOPLAT eli operatiivinen tulos, josta vihen-
netddn vuoden 2016 yhteisovero. Vuonna 2016 Elecster Oyj tuotti vuosikatsauksen
mukaan 4525 tuhatta euroa (t €) operatiivista voittoa. Vuoden 2016 ja 2017 yhteiso-

vero on 20 % (Verohallinnon www-sivut 2017).

NOPLAT = 4525t € x0,8=3620t €
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Tédmin jédlkeen lasketaan Elecsterin investoidun pddoman tuottoprosentti ROIC ja
oman pddoman tuottoprosentti ROE. Investoitu pddoma saadaan, kun taseen loppu-
summasta viahennetdén Elecster Oyj:n likvidit varat, jotka eivét télld hetkelld ole in-
vestoituna liiketoimintaan. Taseen loppusumma vuonna 2016 oli 50328 t €, joka sisélsi

likvidejé varoja 6517 t €. NOPLAT puolestaan laskettiin aikaisemmassa laskussa.

ROIC = 3620 — 8,26 %
T 50328 —6517 0 °

Elecster Oyj:n nettotulos vuonna 2016 oli 3157 MEUR ja taseen oma pddoma 25297 t

€, jolloin oman padoman tuottoprosentiksi muodostuu 12,48 %.

Seuraavaksi lasketaan FCF eli vapaa kassavirta. Kappaleessa 4.1 vapaan kassavirran

laskentatapa esitettiin seuraavalla kaavalla:

FCF = NOPLAT — Net Increase In Invested Capital

Tédma laskentatapa johtaa vapaan kassavirran tuloslaskelman NOPLATi sta ja taseen
investoidusta pddomasta. Elecster Oyj:n tilinpdétos siséltdd kuitenkin myds rahavirta-
laskelmat, joten FCF johdetaan téssd kohdassa analyysia valmiiksi esitettyjen rahavir-
tojen pohjalta. Rahavirtalaskelmissa muun muassa verot ja poistot ovat oikaistuina
valmiiksi. FCF saadaan suoraan rahavirtalaskelmista vahentdmaélld operatiiviset inves-
toinnit litkketoiminnan tuottamasta rahavirrasta (ilman rahoituskuluja ja -tuottoja). Té-
mén laskelman etu NOPLAT-pohjaiseen laskelmaan on tulkintamahdollisuuksien vé-
hdisyys, kun lukujen oikaisu ei jai tuloslaskelmasta ja taseesta paiteltdaviksi. (Stittle

& Wearing 2008, 69-72.)

FCF = Operatiivinen kassavirta pl.rahoituskulut

— Operatiiviset investoinnit
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Elecster Oyj:n Operatiivinen kassavirta ilman rahoitus- eli korkokuluja oli 4307 tu-
hatta euroa vuonna 2016. Operatiivisiin investointeihin yritys kdytti 2205 tuhatta eu-

roa. Téstd saadaan vapaan kassavirran suuruudeksi:

FCF = 4307 — 2205 = 2102t €

Tédma on siis vuoden 2016 vapaa kassavirta, joka oli oman ja vieraan pddoman sijoit-

tajille jaettavissa oleva rahamaaré.

Economic profitin eli taloudellisen lisdarvon kaava esitettiin kappaleessa 4.1 seuraa-

vasti:

Economic Profit = Invested Capital x (ROIC — Cost of Capital)

Elecster Oyj:n taloudellista lisdarvoa ei pystytd tissd vaiheessa madrittamain, silld cost
of capitalia, eli pddoman kustannusta, ei ole vield laskettu. Elecster Oyj:n pddoman

kustannus lasketaan kappaleessa 4.8.

Vakavaraisuus

Vakavaraisuudesta esitettiin kappaleessa 4.1 kolme eri tunnuslukua, jotka olivat gea-

ring-% eli nettovelkaantumisaste, omavaraisuusaste ja suhteellinen velkaantuneisuus.

Elecster Oyj:n korollinen vieras pddoma koostui vuoden 2016 vuosikertomuksen mu-
kaan 13182 t € suuruisesta pitkédaikaisesta ja 4863 t € suuruisesta lyhytaikaisesta paé-
omasta. Likvidejd varoja Elecster Oyj:1ld oli 6517 t €. Oma pddoma puolestaan oli

25297 t €. Ndin ollen gearing-%:n suuruudeksi saadaan seuraava:

13182 + 4863 — 6517
25297

Gearing-% = X 100 = 45,57

Omavaraisuusaste saatiin jakamalla oma pddoma taseen loppusumman ja saatujen en-

nakoiden erotuksella. Elecster Oyj:n oma pddoma vuonna 2016 oli siis 25297 t € ja
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taseen loppusumma 50328 t €. Saatuja ennakoita Elecster Oyj:114 oli vuoden 2016 ta-

seessa 698 t €. Niin ollen omavaraisuusasteeksi muodostuu:

25297

[ =-=-—-———— = 1)
Omavaraisuusaste C0328 — 698 50,97 %

Suhteellinen velkaantuneisuus laskettiin jakamalla taseen velkojen ja saatujen enna-
koiden erotus tilikauden litkevaihdolla. Taseen vieras pddoma oli vuonna 2016 Elecs-

ter Oyj:11a 25032 t €, saadut ennakot siis 698 t € ja litkevaihto 44133 t €.

25032 — 698

; . _ 22U92— 0696 0
Suhteellinen velkaantuneisuus 14133 55,14 %

Taulukko 4. Yhteenveto Elecster Oyj:n menneen kehityksen tunnusluvuista (Elecster

Oyj:n vuosikatsaukset 2010-2016)

2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010‘

Liikevaihto 1000 € 44133 46108 45833 45349 43856 45407 39398
NOPLAT 1000 € 3620 3453 3413 2825 2721 2722 2058
ROIC-% 8,26 8,36 8,60 7,47 6,82 6,82 5,01
ROE-% 12,48 14,67 11,94 10,83 10,90 11,37 8,31
FCF 1000 € 2102 2 847 -501 3993 3120 2286 1155
Gearing-% 45,6 59,7 69,0 51,5 63,1 75,2 88,8
Omavaraisuusaste, % 51,0 45,7 45,7 49,7 47,6 448 40,9
Suht. Velkaantuneisuus, % 55,1 54,5 51,7 47,1 51,8 52,2 66,3

Taulukosta 4 nihdéén, ettd Elecster Oyj:n tunnusluvut ovat parantuneet kauttaaltaan
seitsemdn vuoden tarkastelujaksolla. NOPLAT on parantunut yhteensd noin 76 % ja
FCF 82 % vuodesta 2010 vuoteen 2016 tultaessa. ROIC on sen sijaan parantunut 3,25
ja ROE 4,17 prosenttiyksikkod, joita voidaan pitdd merkittdvind kannattavuusparan-
nuksina. Nettovelkaantumisaste Gearing-% on ldhes puoliintunut, omavaraisuusaste
parantunut noin viidenneksen ja suhteellinen velkaantuneisuus pienentynyt noin vii-
denneksen. Vakavaraisuus on siis ottanut seitsemén vuoden aikana selvid harppauksia
parempaan suuntaan. Gearing-% on noussut tyydyttavélta tasolta hyvélle ja omavarai-

suusaste hyviltd erinomaiselle tasolle ohjearvotaulukon mukaan (taulukko 2 ja 3). Ai-
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noa taulukon 4 tunnusluku, joka hieman laahaa muiden kehityksestd peréssi, on litke-
vaihto. Se on noussut tarkastelujaksolla yhteensd vain 12 %. Tamé kertoo sen, ettd
litkketoiminnan kannattavuuden paraneminen on ollut NOPLATia ja vapaata kassavir-

taa eteenpdin ajava voima.

4.3 Strateginen analyysi

Yrityksen arvoon vaikuttaa sen sisdisen toiminnan liséksi my0s toimialan ja talouden
yleinen kehitys. Strategisen analyysin tarkoitus on auttaa sijoittajaa hahmottamaan
analysoitavan yrityksen markkinat seké yrityksen asema niilld markkinoilla. Liiketoi-
mintaympdriston tunteminen on vilttdmatonti, jotta tunnistetaan yrityksen taloudelli-
seen kehitykseen yleiselld tasolla vaikuttavat tekijét. Téllaisia value drivereiksi kutsut-
taja tekijoitd ovat esimerkiksi kohdemarkkinoiden koko ja arvioitu kasvu, yrityksen
asema markkinoilla seké yritysjohdon tekemét valinnat. Strategisen analyysin merki-
tys korostuu etenkin pitkélle aikavélille ajoittuvissa ennusteissa, silld yritysten keski-
madrdisen kehityksen voidaan olettaa pitkdlla aikavélillda mukailevan yleista toimiala-

ja markkinakehitysté. (Kallunki & Niemeld 2012, 75-76)

Strateginen analysointi jaetaan sisdiseen ja ulkoiseen analyysiin. Ulkoinen analyysi
tarkastelee kilpailijoiden, toimialan, talouden sekd muiden yrityksen ulkopuolisten te-
kijoiden kehitystd. Sisdinen analyysi puolestaan keskittyy yrityksen tuotteisiin, hin-
lyysin toteuttamiseen ei ole yhtéd oikeaa mallia. Yhtend tapana kaytetddn analyysin ja-
kamista litketoiminnan ja johtamisen analyyseihin (Taulukko 5). (Kallunki & Niemeld

2012, 77-81.)

Taulukko 5. Strategisen analyysin vaiheet

Strategia-analyysi

Liiketoiminta-analyysi Johtamisen analyysi
N N
Toimiala Hallinnollinen johtaminen
Yrityksen kilpailukyky Operatiivinen johtaminen
Yrityksen rakenne Kommunikointi
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Sisdisen analyysin ongelmana on usein tiedon saatavuus, silld suurien pdrssiyhtididen
prosessin, operatiivisen johdon tai henkildston tarkka tuntemus vaatisi tyontekijétason
tietoa. Hallinnollinen johto sen sijaan on esilld eri porssitiedotteiden, sijoittajatapahtu-
mien ja vuosikokousten muodossa, jolloin piensijoittajakin voi tehdd padtelmia toimi-

van johdon lausunnoista ja aikaansaannoksista.

4.4 Elecster Oyj:n strateginen analyysi

UHT-maidon markkinoiden koko on kasvanut viime vuosina kovaa vauhtia. Vuonna
2016 UHT-maitomarkkinat ylsivit jo 1dhes 95 miljardin litran vuosikokoon, miké tar-
koittaa ldhes 13 litraa per maapallon asukas. Markkinoiden kasvuvauhti on ollut vuo-
desta 2009 vuoteen 2016 tultaessa 5,7 %:n vuositasolla. Expert Market Research -ni-
minen tutkimuslaitos arvioi vuosien 2017-2022 ennusteessaan, ettdi UHT-maidon
markkinat ylittdvat 139 miljardin litran rajapyykin vuonna 2022. Tadma4 tarkoittaisi sité,
ettd vuosittainen kasvuvauhti, eli compound annual growth rate, CAGR, olisi jo 6,5
%:n tasoa seuraavina vuosina. (Business Wiren www-sivut 2017; Expert Market Re-

searchin www-sivut 2017.)

Tarkastellessamme Elecster Oyj:n liitkevaihdon kehitystd sivun 20 taulukosta 4, huo-
maamme Elecsterin kehittyneen yleistda UHT-maidon markkinakehitystd hitaammin.
Elecster Oyj:n liiketoiminnan koon vuosittainen kasvuvauhti voidaan laskea seuraa-
vasti, kun kdytetddn taulukossa 4 esitettyjd seitsemin tilikauden lukuja. Vuoden 2016

litkkevaihto oli 44133 t € ja vuoden 2010 liikevaihto 39398 t €:

Elecster Oyj:n liikevaihto on siis kasvanut vuosittain vain 1,63 % viimeisen seitsemén
vuoden aikana. Syitd yleistd kohdemarkkinakehitystd hitaampaan kasvuun ei voi tietdd
varmasti, mutta yksi mahdollinen syy on kannattavuuteen panostaminen kasvun sijaan,

silld kannattamaton kasvu tuhoaa omistaja-arvoa. Kasvun ja kannattavuuden yhteytti
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kuvaa taulukko 6, josta 16ytyvét luvut kuvaavat loputtomiin jatkuvaa, 100 euron vuo-
sittaisesta kassavirrasta alkavaa vapaiden kassavirtojen nykyarvoa eri kasvu- ja kan-

nattavuusluvuilla. Taulukossa on kdytetty 9 %:n tuottovaadetta sijoitetulle pddomalle.

Taulukko 6. Jatkuvan, 100 eurosta alkavan kassavirran nykyarvo eri kasvu- ja tuotto-

prosenteilla, kun tuottovaade on 9 % (Koller, Goedhart & Wessels 2015, 22)

3% 800 1100 1400 1600
Kasvu 6% 600 1100 1600 2100
9% 400 1100 1900 2700
7% 9% 13% 25%
ROIC

Taulukosta 6 ndhddédn, ettd mikili yrityksen ROIC on alhainen, tuhoaa tillaisella
ROIC:lla tehdyt kasvuinvestoinnit yrityksen tuottojen nykyarvoa. Vuonna 2010 Elecs-
ter Oyj:n ROIC on ollut vain hieman yli 5 %. Mikali sijoittajat ovat tilldin odottaneet
parempaa tuottoa kuin mihin Elecster on pystynyt, olisivat yrityksen kasvuinvestoinnit
tuhonneet omistaja-arvoa. Elecster Oyj on selvisti keskittynyt kannattavuuden kohen-
tamiseen kasvun sijaan, parantaen ROIC:n jo yli 8 %:iin vuonna 2016 (taulukko 4).
Taulukosta 6 ndhdéén, ettd tasan tuottovaateen suuruisella ROIC:1la tehty kasvu pitdd
omistaja-arvon tdysin ennallaan (1100). Alle tuottovaateen suuruisella ROIC:lla tehty
kasvu tuhoaa omista-arvoa ja yli tuottovaateen suuruisella ROIC:lla tehty kasvu pa-
rantaa omistaja-arvoa. Yksinkertaisuudessaan tima tarkoittaa sitd, ettd Elecster Oyj:n
ei ole vilttdmattd ollut jarkevadd kasvaa huonolla kannattavuudella. Kasvu voi tulla
ajankohtaiseksi vasta ROIC:n noustessa. Pddoman tuottovaadetta késitelldén tarkem-

min kappaleessa 4.7. (Koller, Goedhart & Wessels 2015, 22.)

Elecster Oyj:n tapauksessa niyttéisi siltd, ettd vuoden 2017 alkupuolella tehtdvinsi
jattanyt toimitusjohtaja Jarmo Halonen on tehnyt varsin hyvéa tyotd viime vuodet, jat-
tden uudelle toimitusjohtajalle Arto Kinnuselle paremmat mahdollisuudet panostaa

kasvuun ldhivuosien kuluessa. Arto Kinnusen luotsaamana Elecster Oyj ei ole vield
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lapikdynyt yhtddn kokonaista kvartaalia, joten hdnelle varmasti annetaan aikaa vieda

Elecster Oyj haluamaansa suuntaan.

4.5 Tulevaisuuden ennusteet

Eri arvonmaééritysmallit perustuvat ldhes poikkeuksetta tulevan taloudellisen kehityk-
sen ennusteisiin. Arvonmadritysmalleissa yrityksen ja osakkeen arvo on tulevien vuo-
sien menestyksen diskontattu nykyarvo, joten menestys tidytyy ennustaa vuosia eteen-
pdin. Ennustamisessa tarvitaan apuna aikaisempia arvonmaéritysprosessin vaiheita, to-
teutuneen kehityksen analysointia ja strategista analyysia. (Kallunki & Niemeld 2012,

111-113.)

Tulevaisuuden hahmottamisen ldhtokohtainen tarkoitus on arvioida NOPLAT, ROIC
ja FCF. Jotta niistd saadaan mahdollisimman tarkat nikemykset, tulee ennustusten si-
séltdd arviot niin tuloslaskelmasta, taseesta kuin kertyneiden voittovarojenkin muutok-
sista. Kertyneet voittovarat tulee huomioida, silld ne ovat usein porssilistatun yrityksen
tarkein kasvun mahdollistaja ja vaikuttavat samalla yhtion padomarakenteeseen. Tu-
loslaskelma- ja tase-ennusteiden tulisi koskea véhintddn seuraavaa viittd vuotta, jonka
jilkeen ennustusmallia voidaan yksinkertaistaa koskemaan pelkdstddn avainlukuja.
Yksinkertaistetun ennustusmallin tulisi kattaa vield véhintddn seuraavat viisi vuotta.
Vihintdin kymmenen vuoden ennustusmallin etuna pidetddn ennustusmallin jdlkeisen
ajan vaikutusten vahéisyyttd nykyarvoon. Ennustusjakson jilkeen yrityksen kehityk-
sestd joudutaan tehda yleistyksid, mutta ndiden yleistysten vaikutukset ovat sitd vahai-
sempid, mitd etddmpédnd ne ovat nykyhetkesti. Alla esitettynd yrityksen arvon muo-
dostuminen ennustusperiodien summana. (Koller, Goedhart & Wessels 2015, 229—

259.)

Kassavirtojen nykyarvo Kassavirtojen nykyarvo

Yrityksen arvo = ennustusperiodilla ennustusperiodin jalkeen

Koller, Goedhart & Wessels (2015, 232-259) esittivit yrityksen tulevaisuuden talou-

dellisen ennustamisen prosessiin seuraavaa jarjestysta:
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1. Keréi ja analysoi noin seitsemin vuoden menneet tilinpéditostiedot.

Tilinpddtosdata kannattaa kerdtd manuaalisesti ohjelmistoon, josta sitd voidaan ver-
tailla tarkastelujakson ajalta yhdeltd sivulta. Tallainen ohjelmisto on esimerkiksi Ex-
cel. Seitsemidn vuoden data voidaan keritd Exceliin siten, ettd eri tilinpaatokset kirja-
taan kohta kohdalta pystysuuntaan, jolloin eri kohtien kehitystd pystytdén tarkastella
helposti vuositasolla. Téllin tilinpdétostietoja voidaan jatkaa seuraaviin soluihin muo-
dostettavilla, tulevia vuosia koskevilla ennusteilla. (Koller, Goedhart & Wessels 2015,

233-235.)

2. Muodosta liikevaihtoennusteet.

Liikevaihdon ennustamisessa voidaan kayttéa joko top-down-ennustetta tai bottom-up-
ennustetta. Top-down-mallissa arvioidaan yrityksen kohdemarkkinoiden kehitysti,
ndiden kokonaisliikevaihtoa seké yrityksen osuutta kokonaisliikevaihdosta. Bottom-
up-mallissa puolestaan arvioidaan liikevaihdon kehitystd yrityksen omien ennusteiden
jaarvioiden pohjalta. Kéyttdd kumpaa mallia tahansa, sisdltyy tulevaisuuden liikevaih-
toon aina suuria epavarmuustekijoitd. Yritys saattaa menettdd markkinaosuuttaan kas-
vavilla markkinoilla, markkinaennusteet eivét toteudukaan tai yrityksen asiakkaiden
markkinat romahtavat. Liikevaihdon ennustamisessa tulisi olla kuitenkin tarkkana,
silld sen perusteella johdetaan muita tilinpddtosennusteiden osia. (Koller, Goedhart &

Wessels 2015, 235-237.)

3. Muodosta tuloslaskelmaennuste.

Tuloslaskelmaennuste muodostetaan paljolti liikevaihtoennusteen pohjalta. Ensim-
mdiiseksi tulee laskea tuloslaskelman eri osien suhde litkevaihtoon menneiltéd vuosilta.
Tédmin jélkeen suhdelukuja voidaan kéyttdd tulevien vuosien liikevaihtoennusteisiin.
Poikkeuksena liikevaihtoperusteiseen arvioon on rahoituskulut, joiden arviointiin kay-
tetddn viimeisten vuosien rahoituskulujen suhdetta kokonaisvelkaan. Verojen suhteen
tulee huomioida vallitseva yhteisoveroprosentti. (Koller, Goedhart & Wessels 2015,
237-243.)
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4. Ennusta taseesta investoitu pidoma.

Investoidun padoman laskemisen tarkoituksena on eritelld operatiiviset omaisuuserat
kokonaisomaisuudesta. Esimerkiksi pankkitililld olevat varat eivit ole operatiivisesti
tuottavaa pddomaa. Tdmai on oleellista etenkin viidennen kohdan analyysissa, jossa

kasitellaan kertyneet voittovarat. (Koller, Goedhart & Wessels 2015, 243-248.)

5. Sisillyti kertyneet voitto- ja likvidivarat taseeseen.

Kertyneet voittovarat lasketaan seuraavasti:

Kertyneet voittovarat,g,;

= Kertyneet voittovarat,y,¢ + Nettotulos,y;7; — 0singot,p17

Osinkojen suuruus voidaan arvioida yrityksen aikaisempien vuosien osingonmaksu-
suhteesta nettotulokseen sekéd yritysjohdon vuosikertomuksessa ilmoittamasta osin-
gonmaksupolitiikasta. Yritysjohto voi ilmoittaa esimerkiksi osingonmaksupolitiikak-
seen tavoitteen maksaa 50 % nettotuloksesta osinkoina omistajille. (Koller, Goedhart

& Wessels 2015, 248-249.)

Kertyneiden voittovarojen ja likvidien varojen hahmottamisen tarkoitus on arvioida
yrityksen pddomarakennetta. Mikili yritys pdéttdd jéttdd voittovaroja maksamatta
osinkoina, kasvattaa tima oman padoman suhteellista osuutta, jos lisdvelkaa ei oteta.
Rahoitusrakenteen muutos ei vaikuta vapaan kassavirran laskentaan, mutta pddoman
kustannukseen se vaikuttaa. Yritys voi toki linjata pitdvéansa rahoitusrakenteen suhteen
vakiona oman ja vieraan padoman osalta. Mikéli yrityksen tavoite on pitdd velkojen
suhde omaan pddomaan esimerkiksi 50 %:ssa, yritys voi ottaa kertyneen voittovaran
summasta puolet lisdlainaa edistddkseen kasvua ja pitddkseen rahoitusrakenteen suh-
teet ennallaan. Kertyneet voittovarat ovat taseen vastattavaa-puolella tasapainotta-
massa yritykseen jdéneité taseen rahavaroja. Rahavarat ovat taseen vastaavaa-puolella.

(Koller, Goedhart & Wessels 2015, 248-250; Stittle & Wearing 2008, 69—72.)
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6. Laske vuosittaiset ROIC ja FCF ennusteiden pohjalta.

Kun kohdat yhdesti viiteen on suoritettu, voidaan tilinpdatdsennusteista laskea ROIC
ja FCF eri vuosille. Laskentoihin kéytetédn kappaleessa 4.1 esitettyjd kaavoja. Ndiden

laskelmien pohjalta arvioidaan yrityksen todellinen arvo.

7. Laske yrityksen jainnosarvon ajurit ennustusjakson lopussa.

Kuten téssd kappaleessa aikaisemmin esitettiin, tulee ennustejaksolta lasketun arvon
paille lisdtd niin sanottu jadnndsarvo, jotta saadaan selville yrityksen kokonaisarvo.
Jaannosarvo arvioi yrityksen kehityksen ennustejakson péddttymisestd eteenpéin. Jéan-
nosarvon laskennassa kdytetddn yleistyksid talouden ja toimialan kokonaiskehityk-
sistd, joita tarkasteltavan kohdeyrityksen voidaan olettaa mukailevan pitkilld aikava-
lill4. Jaannosarvon laskentatavat vaihtelevat hieman arvonméaritysmallista riippuen,

joten kaavat esitetdéin arvonmairitysmallit esittelevidssd kappaleessa 4.9.

4.6 Elecster Oyj:n tulevaisuuden ennusteet

1. Kerddi ja analysoi noin seitsemdn vuoden menneet tilinpddtostiedot.

Elecster Oyj:n tilinpédatostiedot vuosilta 2010-2016 16ytyvit liitteestd 1. Tilinpaatok-

set sisdltavit tuloslaskelman, taseen seké rahavirtalaskelman.

2. Muodosta liikevaihtoennusteet.

Vaikka UHT-maidon markkinat ovat kasvaneet viime vuodet ja ennusteet odottavat
kasvun jatkuvan, ei Elecster Oyj ole strategisessa analyysissd késiteltyjen syiden
vuoksi kasvanut samaa vauhtia. Vuodelle 2017 yhtion ohjeistus odottaa maltillista kas-

vua. (Elecster Oyj:n vuosikertomus 2016.)
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Kappaleessa 4.2 laskimme liikevaihdon vuosittaiseksi kasvuvauhdiksi 1,63 % viimei-
sen seitsemin vuoden aikana (taulukko 7). Yhtion maltillisina esittdmat odotukset tu-
kevat kisitystd, ettei liikkevaihdossa ole tapahtumassa rdjahdysmaisid muutoksia l&hi-
vuosina. Elecster Oyj:n liiketoiminta on my0ds pysynyt hyvin vakaana useita vuosia
taakse pdin, miki tukee tasaisen kasvun odotusta. Niinpd seuraavan kymmenen vuo-
den liikevaihtoennuste voidaan asettaa vastaamaan viimeisen seitsemén vuoden vuo-

sittaiskasvua (taulukko 8).

Taulukko 7. Elecster Oyj:n viimeisen seitsemin vuoden liikevaihto (1000 €)

| 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010

Liikevaihto 44133 46108 45833 45349 43856 45407 39398

Taulukko 8. Elecster Oyj:n litkevaihtoennuste 10 vuodelle (1000 euroa)

| 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Liikevaihto 44 854 45751 46666 47600 48552 49523 50513 51524 52554 53605

3. Tuloslaskelmaennuste

Tuloslaskelmaennuste tehdddn edeltdvin litkevaihtoennusteen perusteella. Elecster
Oyj arvioi vuosikertomuksessaan, ettd litkevaihdon liséksi myds yhtion tulos kasvaa
maltillisesti vuonna 2017. Mikéli oletamme Elecster Oyj:n kulujen pysyvédn samoina
suhteessa liikevaihtoon, voimme olettaa myos litkevoittoprosentin pysyvin vuonna
2017 vuoden 2016 tasolla. Arvioimme liikevoiton laskemalla vuoden 2016 liikevoiton
suhteen liikevaihtoon ja kertomalla tdméan suhdeluvun vuoden 2017 liikevaihtoennus-
teella. Vuoden 2016 liikevoitto oli 4525 t € ja liitkevaihto 44133 t €. Vuoden 2017

litkevaihtoennusteeksi saimme 44854 t €.

B , 4525
Liikevoitto — %3916 = 12133 x100 = 10,25 %

Liikevoitto,g,, = 0,1025 X 44854 = 4599 t €
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Kayttdmailld samaa 10,25 %:n liikevoittoa muihinkin seuraavien vuosien liikevaih-
toennusteisiin, voimme laskea tulevien vuosien liikevoittoarviot. Samalla saamme

NOPLAT-arviot, kun vihenndmme 20 % yhteisoveron liikevoitoista (taulukko 9.)

Taulukko 9. Elecster Oyj:n litkevoitto- ja NOPLAT-ennusteet 10 vuodelle (1000 €)

| 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 |
Liikevoitto 4599 4691 4785 4880 4978 5078 5179 5283 5388 5496
NOPLAT 3679 3753 3828 3904 3982 4062 4143 4226 4311 4397

4. Investoitu piiiioma

Investoitu pddoma nousee, mikili bruttoinvestoinnit ovat suuremmat kuin poistot. Mi-
kéli poistojen méérd ylittdd investoinnit, investoitu padoma laskee. Nettoinvestoinnit
olivat noin 6,6 % NOPLATi sta vuonna 2016, jolloin NOPLAT oli 3620 t € ja inves-
tointien ja poistojen erotus 225 t €. Oletamme Elecster Oyj:n pitdvdn saman 6,6 %

osuuden NOPLATista investointitasona seuraavina vuosina (taulukko 10).

Taulukko 10. Elecster Oyj arvioidut nettoinvestoinnit ja investoitu pddoma (1000 €)

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 ‘
Net investments 243 248 253 258 263 268 273 279 285 290
Investoitu pddoma 44055 44303 44555 44813 45076 45344 45617 45896 46181 46471

5. Kertyneet voitto- ja likvidivarat

Taseen kertyneet voittovarat laskettiin seuraavalla kaavalla:

Kertyneet voittovarat,g;

= Kertyneet voittovarat,q1¢ + Nettotulos,o;7; — 0singot,p17

Elecster Oyj:n arvioitu nettotulos saadaan, kun NOPLATista vihennetddn rahoitusku-

lut. Tama luku on sama kuin operatiivinen tulos vihennettyné veroilla ja rahoitusku-
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luilla. Vuonna 2016 Elecster Oyj maksoi rahoituskuluja 501 t €, jolloin vieraan péé-
oman (25032 t €) keskimédariiseksi koroksi muodostuu noin 2,06 %. Kéyttaimalla tita
korkoprosenttia, voimme laskea yrityksen tulevat rahoituskulut ja titen myos nettotu-
loksen. Elecster Oyj:n vieraan pddoman nimellismééra ei ole muuttunut juurikaan
viime vuosina, joten oletamme vieraan piddoman ja samalla korkokulujen pysyvén eu-
romadrdisesti tasaisena. Osinkojen odotetaan olevan noin 42 % NOPLATista vuonna
2017, minka jalkeen osingonmaksusuhde tulokseen kasvaa tasaisesti hieman yli 50
%:n. Osingonmaksuennuste on varsin positiivinen, silld vuonna 2016 Elecster Oyj
maksoi osinkoja vain 1176 t € (noin 32 % NOPLATI sta). Yrityksen ennustetaan kui-
tenkin tekevdn niin hyviai tulosta lahivuodet, ettd edellytykset reilusti paranevalle osin-
gonmaksulle ovat olemassa. Elecster Oyj:n rahavarat uhkaavat paisua tillikin ennus-
teella vuoden 2016 tasoista liian suuriksi tulevaisuudessa. Vuonna 2016 kertyneet ra-

havarat olivat yhteensd 6517 t €. (Taulukko 11 ja taulukko 12.)

Taulukko 11. Elecster Oyj arvioidut kertyvét voittovarat (1000 €)

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

NOPLAT 3679 3753 3828 3904 3982 4062 4143 4226 4311 4397
Rahoituskulut 513 513 513 513 513 513 513 513 513 513
Nettotulos 3166 3239 3314 3391 3469 3549 3630 3713 3797 3883
Osingot 1546 1753 1823 1896 1971 2049 2128 2171 2214 2259

Kertyvit voittovarat 1619 1487 1491 1495 1498 1500 1501 1542 1583 1625

Kertyneet voittovarat 17916 19403 20894 22389 23887 25387 26888 28430 30013 31

Kertyvit voittovarat lisdtddn taseen vastattavaa-puolelle aikaisemmin kertyneisiin
voittovaroihin, kun taas yritystoiminnan nettoinvestoinnit ja rahavarat 1oytyvit taseen
vastaavaa-puolelta. Koska Elecster Oyj:n ei oleteta kasvattavan vieraan pddoman méé-
rad, voidaan kiteisvarojen vuosittainen kasvu johtaa ndistd ennusteista, kun taseen vas-

taavien ja vastattavien tulee olla yhtd suuret arvot. (Taulukko 12).

Taulukko 12. Elecster Oyj odotettu likvidivarojen kasvu (1000 €)

638

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2

026

Kertyvit voittovarat 1619 1487 1491 1495 1498 1500 1501 1542 1583 1
Net investments 243 248 253 258 263 268 273 279 285

625
290

Rahavarojen kasvu 1377 1239 1238 1237 1235 1232 1228 1263 1298 1

Rahavarat yhteensé 7894 9133 10371 11608 12843 14074 15302 16565 17863 19

335

198
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Koska yrityksen oletetaan kasvattavan tasettaan kertyneiden voittovarojen verran, kas-
vaa oman padoman méérd samalla. Vieraan padoman mairén ei odoteta kasvavan, jol-
loin Elecster Oyj:n omavaraisuusaste tulee ennusteiden mukaan nousemaan. (Tau-

lukko 13.)

Taulukko 13. Elecster Oyj:n taseiden osien ennustetut maarit (1000 €)

| 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Kertyvit voittovarat 1619 1487 1491 1495 1498 1500 1501 1542 1583 1625

Oma pidoma 26916 28403 29894 31389 32886 34386 35888 37429 39012 40637
Vieras pddoma 25032 25032 25032 25032 25032 25032 25032 25032 25032 25032
Tase yhteensé 51948 53435 54926 56421 57918 59418 60920 62461 64044 65669

Omavaraisuus-% 51,81 53,15 54,43 55,63 56,78 57,87 58,91 59,92 6091 61,88

6. ROIC ja FCF

Laskemme sijoitetun pddoman tuoton taulukon 9 NOPLATIn suhteena taulukon 10
investoituun pddomaan. Kuten taulukosta 14 ndemme, oletetuilla NOPLAT- ja péa-
omaennusteilla Elecster Oyj:n sijoitetun pddoman tuotto tulee noudattamaan viime-
vuosina nihtyd kasvavaa trendié, joskin hieman rauhallisemmassa tahdissa. (Taulukko

14.)

Taulukko 14. Elecster Oyj:n ennustettu ROIC

| 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

NOPLAT 3679 3753 3828 3904 3982 4062 4143 4226 4311 4397
Inv. Pddoma 44055 44303 44555 44813 45076 45344 45617 45896 46181 46471
ROIC-% 835 847 859 871 884 896 9,08 921 933 9,46

Elecster Oyj:n vapaa kassavirta FCF laskettiin kappaleessa 4.2 operatiivisen kassavir-
ran ja investointien kassavirran erotuksena, kun erilaiset tilinpdatoksen rahavirtaoikai-
sut olivat valmiiksi huomioituina tilinpdatoksessd. Koska tulevaisuuden oikaisuja ei
luonnollisesti tunneta, laskemme vapaan kassavirran kappaleessa 4.1 esitetylld kaa-

valla:
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FCF = NOPLAT — Net Increase In Invested Capital

NOPLAT ja investoidun pddoman nettomuutokset olemme laskeneet taulukoissa 9 ja

10, jolloin sovellamme néitd vapaan kassavirran laskentaan (taulukko 15).

Taulukko 15. Elecster Oyj:n ennustettu vapaa kassavirta (1000 €)

| 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

NOPLAT 3679 3753 3828 3904 3982 4062 4143 4226 4311 4397
Net investments 243 248 253 258 263 268 273 279 285 290
FCF 3436 3505 3575 3646 3719 3794 3870 3947 4026 4107

7. Jadnnosarvoajurit

Jadnnosarvoa analysoitaessa arvioimme Elecster Oyj:n kasvuvauhdin kymmenen vuo-
den ennusteperiodin jdlkeen. Yrityksien keskimddrdinen kasvu seuraa yleistd talous-
kehitystd, silld yleinen talouskehitys on seurausta yritysten kasvusta. Téten on siis to-
denndkoistd, ettd Elecster Oyj kasvaa keskimiddrin Suomen talouden kanssa samaa
vauhtia. Vuonna 2000 Suomen bruttokansantuote oli 136,3 miljardia euroa, kun vuo-
den 2016 arvio on 214,1 miljardia euroa (Tilastokeskuksen www-sivut 2017). Tasta
voimme laskea 2000-luvun vuosittaisen kasvuvauhdin (CAGR) Suomen bruttokan-

santuotteelle:

1
214,1

16
Suomen BKT:n CAGR = (m> = 1,0286

Nimellinen bruttokansantuote on kasvanut Suomessa 2000-luvulla noin 2,86 %:n vuo-
sivauhtia. 2000-luku on siséltdnyt niin Yhdysvalloista 1dhteneen subprime-kriisin kuin
my0s euroalueen velkakriisin, joten timé kasvuvauhti voidaan arvioida varsin saavu-
tettavaksi tulevaisuudessakin. Pydristimaélld tuloksen tasalukuun, oletamme Elecster

Oyj:n kasvavan noin 3 %:n vuosivauhtia vuodesta 2027 alkaen.
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Tehdyilld ennusteilla olemme arvioineet Elecster Oyj:n tulevista kymmenestid vuo-

desta taulukoissa 16, 17 ja 18 yhteenvetona esitetyt luvut. Ndma taulukot sisdltavit

erilaisissa arvonmadritysmalleissa tarvittavat ennusteet

Taulukko 16. Elecster Oyj:n 10 vuoden tuloslaskelmapohjaiset ennusteet (1000 €)

| 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 ‘
Liikevaihto 44854 45751 46666 47600 48552 49523 50513 51524 52554 53605
Liikevoitto 4599 4691 4785 4880 4978 5078 5179 5283 5388 5496
NOPLAT 3679 3753 3828 3904 3982 4062 4143 4226 4311 4397
Rahoituskulut 513 513 513 513 513 513 513 513 513 513
Nettotulos 3166 3239 3314 3391 3469 3549 3630 3713 3797 3883
Net investments 243 248 253 258 263 268 273 279 285 290
FCF 3436 3505 3575 3646 3719 3794 3870 3947 4026 4107
Osingot 1546 1753 1823 1896 1971 2049 2128 2171 2214 2259
Taulukko 17. Elecster Oyj:n 10 vuoden tasepohjaiset ennusteet (1000 €)

| 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Rahavarojen kasvu 1377 1239 1238 1237 1235 1232 1228 1263 1298 1335
Rahavarat yhteensi 7894 9133 10371 11608 12843 14074 15302 16565 17863 19198
Kertyvit voittovarat 1619 1487 1491 1495 1498 1500 1501 1542 1583 1625
Kertyneet voittovarat 17916 19403 20894 22389 23887 25387 26888 28430 30013 31638
Oma pédoma 26916 28403 29894 31389 32886 34386 35888 37429 39012 40637
Vieras pddoma 25032 25032 25032 25032 25032 25032 25032 25032 25032 25032
Investoitu pddoma 44055 44303 44555 44813 45076 45344 45617 45896 46181 46471
Tase yhteensi 51948 53435 54926 56421 57918 59418 60920 62461 64044 65669
Taulukko 18. Elecster Oyj:n 10 vuoden ennustettu tunnuslukukehitys

| 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Omavaraisuus-% 51,81 53,15 54,43 55,63 56,78 57,87 58,91 59,92 60,91 61,88
ROIC-% 835 847 859 871 884 896 9,08 9,21 9,33 9,46
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4.7 Tuottovaatimus

Yrityksen liiketoiminnalle on kaksi eri rahoitusvaihtoehtoa, jotka ovat oma tai vieras
pddoma. Molemmille pddomavaihtoehdoille on oma tuottovaatimuksensa, joka méé-
raytyy sijoittajien asettamien pdfdomakustannusten mukaan. Pddomakustannus, eli
vaihtoehtoiskustannus, johtuu siitéd, ettd markkinoilla on vaihtoehtoisia sijoituskoh-
teita, joista saa samalla riskilld tietyn tuoton. Vieraan pddoman osuus tuo yrityksen
tulokseen vipuvaikutusta, koska vieraan padoman kustannus on oman pddoman vas-

taavaa alhaisempi. (Higgins 2007, 199-203; Leppiniemi 2009, 162—163.)

Oman pidoman kustannus

Oman pddoman kustannus eli tuottovaatimus on hankala maarittda, silld se ei ole suo-
raan markkinoilta havaittavissa. Oman pddoman tuottovaatimusta pidetddnkin erdéna
rahoitusteorian haastavimmista osa-alueista. Oman pddoman tuottovaatimus on vie-
raan padoman vastaavaa suurempi, koska riskit ovat suuremmat. Vieraan pddoman si-
joittajat saavat ennalta tiedetyn tuoton koron muodossa, ollen samalla etusijalla yri-
tyksen ajautuessa maksuvaikeuksiin. Oman pddoman rahoitus annetaan myds ilman
méadriaikaa yrityksen kdytettaviksi, jolloin kassavirtojen ajankohdat ovat epdvarmoja.
Oman pddoman tuottovaatimuksena kdytetddn yleisesti capital asset pricing modelia
eli CAP-mallia. CAP-mallin yhtdlo alla esitettynd. (Kallunki & Niemeld 2012, 148—
150.)

E(R;)) = Rf + Bi[E(Ry) — Rf]

missd

E(R;) = yrityksen i osakkeen tuottovaatimus

R = riskittdmaén sijoituskohteen tuotto

Bi = yrityksen i osakkeen riskid kuvaava beeta-kerroin
E (R,,) = markkinaportfolion odotettu tuotto

[E(R;,) — Ry] = markkinaportfolion riskipreemio suhteessa riskittdméaén korkoon.
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Riskittomdnd sijoituskohteena kdytetdan yleensd lyhyttd rahamarkkinakorkoa tai pi-
dempiaikaista joukkovelkakirjan tuottoa. Valitun koron tulisi vastata maturiteetiltaan
tehtdvin osakesijoituksen aikahorisonttia mahdollisimman hyvin. Usein kaytetty
korko on jonkin vakaan valtion 10-vuotisen lainan korko. (Kallunki & Niemeld 2012,

142; Kniipfer & Puttonen 2014, 154.)

Beeta-kertoimen mééritys on oman pdédoman tuottovaateen madrittdmisessd hankalin
osio ja samalla herkésti lopputulokseen vaikuttava tekijd. Beetan tarkoitus on mitata
yrityksen systemaattista riskié eli niin sanottua markkinariskid. Systemaattinen riski
tarkoittaa riskid, joka kohdistuu koko markkinaportfolioon esimerkiksi yleisen talou-
dellisen kehityksen myd6téd. Beeta-kerroin kuvastaa timén riskin suhteellista vaikutusta
yhtion osakekurssiin. Mikéli beeta-kerroin on tasan 1, heilahtelee yrityksen osake-
kurssi markkinaportfolion kanssa samassa mairin. Beeta-kerroin 0,5 tarkoittaa puolit-
taista ja beeta-kerroin 2 kaksinkertaista heilahtelua suhteessa markkinaportfolioon.
Negatiivinen beeta tarkoittaa tarkasteltavan osakekurssin heilahtelevan vastakkaiseen
suuntaan vertailuindeksin kanssa, mutta tima ei vaikuta itse yrityksen riskisyyden ar-
viointiin. Koska beeta-kerroin voi olla lyhyen, esimerkiksi 4 kuukauden tarkastelujak-
sojen ajalla vaihteleva, kdyttdvidt monet analyytikkotahot niin sanottua adjusted betaa,
jolla beeta-kerrointa pehmennetidin ldhemmas 1:td. On my®ds tutkittu, ettd beeta-ker-
roin pyrkii pitkdlld tdhtdimelld 1dhenemdidn markkinakeskiarvoa eli yhden beeta-ker-

rointa. (Kniipfer & Puttonen 2014, 150; Koller, Goedhart & Wessels 2015, 299.)

Beeta-kertoimen matemaattinen muoto esitetddn alla. Kovarianssi on matemaattinen
termi, joka kuvaa beeta-kertoimen laskennassa kohdeyrityksen ja markkinaportfolion
arvojen heilahtelujen yhtendisyyttd. Varianssi puolestaan kuvaa beeta-kertoimen las-

kennassa markkinaportfolion arvonvaihtelua keskimiérdisestd heilahtelun odotusar-

vosta.
ﬁ _ Oim
l 0-1%_

missa

B; = yrityksen i beeta-kerroin

oim = sijoituskohteen i ja markkinaportfolion tuottojen vélinen kovarianssi

0.2, = markkinaportfolion tuoton varianssi.
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Bloombergin analyysipalvelun kdyttima adjusted beta:
Adjusted beta = 0,33 + 0,67 X (laskettu beeta)

Myo6hemmin tekstissd kasiteltdvin, koko pddoman kustannusta mittaavan WACC:n
madrittelyssd kdytettdva beeta-kerroin taytyy edelld mainittujen toimenpiteiden liséksi
muokata sellaiseksi, ettd se huomioi yrityksen rahoitusrakenteen tuoman riskin. Mité
suurempi osuus yhtion padomasta on vierasta pddomaa, sitd suurempi rahoitusriski yri-
tykseen kohdistuu. Rahoitusriskillé korjattua beeta-kerrointa kutsutaan equity beetaksi
tai levered beetaksi. Leveroimatonta beetaa puolestaan kutsutaan liitketoiminnan bee-
taksi tai unlevered beetaksi. Beeta-kertoimen leverointi eli rahoitusriskikorjaus voi-

daan suorittaa Kollerin Goedhartin & Wesselsin (2015, 299-302) mukaan seuraavasti:

D
Be = Ba X% 1+Ex(1—Tc)

missi

PBr = levered beta

B4 = unlevered beta

D = vieraan pddoman maird
E = oman padoman maara

T = yhteisoverokanta

CAP-mallin markkinaportfolion tuottoa voidaan tarkastella riskittomén koron ja ti-
mén paille tulevan riskipreemion summana. Tutkijat ovat havainneet jopa 10 prosent-
tiyksikon riskipreemioita historiassa, mutta téllaiset luvut eivét ole tdmén péivéan to-
dellisuutta. Erittdin pitkélld aikavililld osakkeet ovat tuottaneet noin 6 prosenttiyksik-
koad suurempaa tuottoa kuin riskiton korko. Markkinoiden ldpindkyvyys ja sitd myota
turvallisuus ovat lisddntyneet 1900-luvulla niin paljon, ettd nykyisin riskipreemion
suuruus voidaan arvioida 3,5 ja 5,5 prosenttiyksikon vilille. Kuva 1:ssd esitetty arvo-
paperimarkkinasuora havainnollistaa CAP-mallia ja sen osia. (Kniipfer & Puttonen

2014, 154.)
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4 Odotettu tuotto Arvopaperimarkkina-

E(r) suora N

Markkinatuoton
riskipreemio
E(r,) — |

Riskittin tuotto i

B =14 |
4 N .

Systemaattinen riski |

Kuva 1. Arvopaperimarkkinasuora kuvaa CAP-mallia (Niskanen & Niskanen 2016,

195)

Vieraan pidoman kustannus

Vieraan pddoman tuottovaatimus on pddomalajeista helpoimmin médriteltdvissa, silla
luku voidaan johtaa suoraan yrityksen kassasta ldhtevistd maksuista. Vieraan pddoman
tuottovaatimus on se tuotto, joka yritykseltid vaaditaan vieraan pddoman ehtoiselle ra-
hoitukselle. Kdytdnnossid tdma tarkoittaa erilaisia pankki- tai joukkolainojen korkoja.
Maksettujen korkojen ja olemassa olevien lainojen maérat nahddédn yrityksen tilinp4a-
toksestd. Niilld tiedoilla voidaan laskea olemassa olevista lainoista maksetut korot.

(Higgins 2007, 94-100.)

Koko padoman kustannus

Kun oman ja vieraan pddoman tuottovaateet yhdistetdéin toisiinsa padomapainojen suu-
ruisina, saadaan yrityksen kokonaispddoman tuottovaade. Tétd kokonaispddoman tuot-
tovaadetta kutsutaan termilld WACC, weighted average cost of capital. WACC:n

kolme pddelementtid ovat oman pddoman tuottovaade, vieraan pddoman tuottovaade
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sekd oman ja vieraan pddoman méérien suhde toisiinsa. Pddomien painot kokonaispai-
omassa tulisi arvioida tavoitetasojen perusteella (Koller, Goedhart & Wessels 2015,
309). Mikili yrityksen pddomarakenteen tiedetddn muuttuvan johonkin suuntaan, kdy-
tetddn nditd pddomapainoja WACC:n laskennassa. Jos tavoitteellisia pddomapainoja ei
tunneta ennusteiden pohjalta, WACC lasketaan kédyttdmalld taseessa esitettyjen oman

ja vieraan padoman madrid. (Kallunki 2007, 178.)

WACC = R, X

+ R, X

E
X(1-T
E+D E+D ( )
missi
R, = Oman pddoman kustannus
R,; = Vieraan pddoman kustannus
E = Oman pddoman maaira

D = Vieraan pddoman mééra

T = Yhtioverokanta

Kaavassa lasketaan oman sekd vieraan pddoman painoarvot kokonaispddomasta.
Néamé osuudet kerrotaan aikaisemmin lasketuilla pddomakustannuksilla, jolloin saa-
daan rahoitusrakenteen mukaan painotettu pddomakustannus. Mikili tavoitteellinen
pddomarakenne tunnetaan, voidaan E/(E + D) ja D/(E+D) korvata suoraan néillad suh-

deluvuilla.

4.8 Elecster Oyj:n tuottovaatimus

Oman pidoman kustannus
Aloitamme Elecster Oyj:n tuottovaatimuksen laskemisen maéarittimalld ensin oman

pddoman tuottovaadetta kuvaavan capital asset pricing modelin osien laskemisen. Ku-

ten aikaisemmassa kappaleessa esitettiin, cap-mallin kaava ndyttié seuraavalta:

E(R;)) = Rf + Bi[E(Ry) — Rf]
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missé

E(R;) = yrityksen i osakkeen tuottovaatimus

R = riskittoman sijoituskohteen tuotto

B = yrityksen i osakkeen riskid kuvaava beeta-kerroin
E (R,,) = markkinaportfolion odotettu tuotto

[E(R;,) — Ry] = markkinaportfolion riskipreemio suhteessa riskittomaén korkoon.

Riskittomdnd sijoituskohteen tuottona suositeltiin kiytettdvén vakaan talouden valtion
10-vuotisen lainan korkoa. Maailman viisi suurinta taloutta ovat Yhdysvallat, Kiina,
Japani, Saksa ja Iso-Britannia (Maailmanpankin www-sivut 2017). Kdytamme riskit-
tomdnd korkona maailman suurimman talouden eli Yhdysvaltojen 10-vuotisen lainan
korkoa. Yhdysvaltojen 10-vuotisen lainan korko 29.4.2017 on 2,28 %. (Bloombergin

www-sivut 2017).

Ry = 2,28 %

Beetan méidrittdmisen vaiheet olivat beetan laskeminen, beetan adjustointi ja beetan
leverointi eli rahoitusriskikorjaaminen. Ensimmaisen vaiheen beetan laskenta tapahtui

seuraavalla kaavalla:

Oim
Bi=—3

i

o;m = sijoituskohteen 7 ja markkinaportfolion tuottojen vélinen kovarianssi

0.2, = markkinaportfolion tuoton varianssi.

Kovarianssi kuvaa Elecster Oyj:n ja markkinoiden arvonvaihteluiden muutoksen vi-
lista riippuvuutta, kun taas markkinoiden varianssi kuvaa markkinoiden arvonvaihte-
lun keskimiérdistd muutosta odotusarvosta. Liitteesséd 2 on kirjattuna Elecster Oyj:n ja
Helsingin porssin yleisindeksin péivittdiset kurssit ja arvonvaihtelut ajanjaksolla
4.1.2017 — 28.4.2017. Taltd noin neljan kuukauden ajanjaksolta saamme Elecster
Oyj:n ja yleisindeksin arvovaihteluiden viliseksi kovarianssiksi -0,10197 ja yleisin-
deksin arvovaihtelun varianssiksi 0,34829. Sijoittamalla ndmé ylld mainittuun kaa-

vaan, saamme Elecster Oyj:n neljédn kuukauden beeta-kertoimen:
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~0,10197
,BElecster oyj = W

= —0,29277

Elecster Oyj:n beeta-kerroin on siis 0,29277, minka lisdksi yhtion kurssi on heilahdel-
lut viimeisen neljan kuukauden aikana keskimdirin pdinvastaiseen suuntaan yleisin-
deksiin verrattuna. Yhtion kurssi on siis véalttynyt suurilta heilahteluilta yleisindeksiin
ndhden. Arvon miinusmerkkisyyttd ei huomioida jatkossa, silld se kertoo vain heilah-

telun suunnan, mutta ei vaikuta itse yhtion riskin maaréén.

Seuraavaksi laskemme Adjusted beetan, jolla pehmenndmme beetaa lahemmés mark-
kinoiden yleistd keskiarvoa. Kdytimme aikaisemmin esitettyd kaavaa, johon sijoi-

tamme Elecster Oyj:n beeta-kertoimen:
Adjusted beta = 0,33 + 0,67 X (laskettu beeta)
Elecster Oyj:n adjusted beta = 0,33 + 0,67 x (0,29279) = 0,526

Kun adjusted beta on laskettu, teemme vield rahoitusriskikorjauksen eli leveroinnin.
Leveroinnin kaavaksi Koller, Goedhart & Wessels (2015, 299-302) esittivit seuraa-

vaa:

D
Be = Ba X 1+EX(1—T0)

missé

PBr = levered beta

B4 = unlevered beta

D = vieraan pddoman miéra
E = oman padoman maara

T¢ = yhteisoverokanta

Leveroimattomaksi beetaksi saimme adjustoinnin jdlkeen 0,526. Vieraan pddoman

madrd vuoden 2016 tilinpaatoksessd oli 25032 tuhatta euroa ja oman pddoman méaéra
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25297 tuhatta euroa. Yhteisdverokannaksi puolestaan todettiin aikaisemmin 20 % vuo-
den 2017 lainsdadédnndlld. Nédin voimme laskea Elecster Oyj:n leveroidun beeta-ker-

toimen (Elecster Oyj:n tilinpédatostiedot 2016):

= 0,526 X 1+25032
Be =0, 25297

X(1-0,2)| = 0,942

Elecster Oyj:n rahoitusriskikorjattu beeta-kerroin on 0,942. Tité kerrointa kdytamme,

kun laskemme yhtién oman pddoman kustannusta.

Cap-mallin viimeinen vaihe, eli osakemarkkinoiden riskipreemion suuruus verrattuna
riskittomédn korkoon, késiteltiin edellisessd teoriakappaleessa, jossa todettiin ris-
kipreemion liikkuvan oletetusti 3,5 ja 5,5 prosenttiyksikon valilld. Kdytdamme tdmén
haarukan ylélaitaa, jolloin riskipreemioksi muodostuu 5,5 prosenttiyksikkod. Nyt
voimme laskea Elecster Oyj:n oman pddoman tuottovaateen, kun tdydenndmme saadut

luvut capital asset pricing -mallin kaavaan:

E(Rgiecster) = 2,28+ 0,942 xX55 =7,46 %

Saimme siis Elecster Oyj:n oman piddoman tuottovaatimukseksi 7,46 %, jota voidaan

pitdd varsin alhaisena ja riskittdmén yrityksen tuottovaateena.

Vieraan piioman kustannus

Vieraan padoman kustannuksena kéytettidva yrityksen lainojen korkoprosentti mééri-
teltiin jo aikaisemmin laskemalla maksettujen korkojen ja vieraan pddoman mairén
suhde. Kun maksetut korot vuonna 2016 olivat 501 tuhatta euroa ja vieraan pddoman
miira taseessa 25032 tuhatta euroa, muodostui vieraan padoman kustannukseksi 2,06

%.
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Koko piadoman kustannus

Koko pddoman painotetusta kustannuksesta kéytettdva kaava voidaan tdydentdd, kun
tunnemme oman ja vieraan pddoman kustannukset. Lisdksi késittelimme Elecster
Oyj:n tulevaisuutta arvioivassa kappaleessa 4.6 tulevien vuosien ennustetta oman ja
vieraan padoman suhteista. Arvion mukaan yhtion omavaraisuusaste tulee nousemaan
lahivuosina nykyisestd noin 51 %:sta jopa yli 60 %:iin. Kdytdmme siis oman pddoman

painona 60 %:a ja vieraan pddoman painona 40 %:a.

E
WACC = R, X —— + Ry X

X j—
E+D E+D a-n

WACCgioester = 7,46 X 0,60 + 2,06 X 0,4 X (1 — 0,20) = 5,14 %

Elecster Oyj:n koko padoman kustannukseksi, eli tuottovaateeksi, saimme 5,14 %.
Luku on varsin alhainen, miké johtuu yhtion alhaisesta beeta-kertoimesta ja vallitse-
vasta korkotilanteesta. Yhtion vieraan pddoman mairdksi taseesta arvioitiin 40 %,
mikd my0s osaltaan laskee koko pddoman kustannusta, kun yrityksen maksamat korot

ovat nykyiselld korkotasolla todella alhaiset.

4.9 Arvonmairitysmallit

Yleisimmin kdytetyt arvonmairitysmallit kayttédvéat 1ahtokohtaa, jossa yrityksen arvo
on sen tulevaisuuden tuottama taloudellinen hyoty. Kdytdnndssa timé tarkoittaa yri-
tyksen tuottamien erilaisten rahavirtojen méaérittdmistd nykyarvoon. Tulevien rahavir-
tojen nykyarvon laskemista kutsutaan diskonttaamiseksi. Diskonttauksessa tulevai-
suuden nimellisrahavirrat muunnetaan nykyarvoon kayttdmaélla tuottovaadeprosenttia.
Yleisimmin kéytettyjd rahavirtojen maarityksid ovat osinkojen, vapaan kassavirran ja
taloudellisen lisdarvon muuntamiset nykyarvoonsa. (Kallunki & Niemeld 2007, 65—

66.)

Diskonttaus voidaan havainnollistaa seuraavalla kaavalla, jossa annetun lainan suu-

ruus on 100 euroa, maturiteetti 3 vuotta, lainanottajan maksama kuponkikorko 5 % ja



44

lainanantajan vaatima tuottoprosentti 4 %. Kaavassa lasketaan ensin lainan tuoton ny-
kyarvo kolmelta vuodelta, johon lisétddn lainan pddoman takaisinmaksu laina-ajan

paattyessa:

5 N 5 N 5 N 100
1,04 1,042 1,043 1,043

Lainan arvo = = 102,78

Esimerkin lainan arvo on siis 102,78 euroa lainanantajalle, mikali hin kayttdd 4 %:n
tuottovaadetta. Koska maksettu korko ylittdd hénen tuottovaateensa, on lainananto hé-

nelle kannattava sijoitus.

Osinkoperusteinen malli

Perinteinen osakkeen arvonmdairitysmalli on niin sanottu osinkoperusteinen malli,
jossa diskontataan yrityksen tulevat osingot nykyarvoon. Tdma osinkojen nykyarvo on
mallin mukaan osakkeen todellinen arvo, silld se on oman pddoman sijoittajien saama
tuotto yrityksestd. Osinkoperusteinen arvonmadritysmalli esitetddn Kallunkin (2007)

mukaan seuraavasti:

Dy D, Ds D, D.(1+ g) 1

P, = + + +ot X
T 14r (@A41r? (A+7)3 (1+nr)t r—g 1+t

missi

P, = osakkeen nykyarvo

D = osakekohtaisen osingon suuruus tiettynd vuonna
r = oman pddoman sijoittajan tuottovaade

g = osingon vuosittainen kasvuvauhti prosenteissa

Kaavassa lasketaan ensin yrityksen arvioidut osingot tulevilta vuosilta niin pitkélle
kuin on mahdollista ennustaa. Tdmaén jilkeen osingoille arvioidaan vuodesta t eteen-
pdin tasainen kasvuvauhti, jonka mukaan mairitetddn osakkeen lopullinen arvo. Vii-

meinen kertolasku muuntaa vuodesta t eteenpdin ennustetut osingot nykyarvoon.
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Osinkoperusteisen mallin ongelmana voidaan pitdd ldhivuosien osingonmaksun en-
nustamiseen liittyvid epdvarmuuksia. Pienetkin vaihtelut ennusteiden ja toteutuneiden
osinkojen viélilld aiheuttavat suuria eroja lopulliseen osakkeen arvoon. Toinen on-
gelma on se, ettei yritysten tarvitse maksaa osinkoja vélttdméttd ollenkaan. Esimerkki
osinkoa maksamattomasta yrityksestd on Berkshire Hathaway, joka on sijoittajale-
genda Warren Buffetin hallinnoima yhdysvaltalainen sijoitusyhtid. Yritys ei maksa
ikind osinkoa, mutta silti sen osakekurssi on kasvanut vuosikymmenten saatossa sel-
vasti yleisindeksid nopeammin. Tdma johtuu siitd, ettd yritys on investoinut generoi-
mansa vapaat kassavirrat eteenpéin keskivertosijoittajaa paremmin. Berkshire Hatha-
wayn omistukset ovat pohjimmiltaan Berkshire Hathawayn omistajien omaisuutta, jol-
loin Berkshire Hathawayn tekemien hyvien sijoitusten kehitys on tukenut myos Berk-
shire Hathawayn kurssia. Tdmé kehitys on ollut mahdollista ilman osinkojen maksua.

(Graham & Dodd 2008, 342—347.)

Kassavirtaperusteinen malli

Kassavirtaperusteinen malli on hyvin samankaltainen osinkoperusteisen mallin
kanssa, mutta tdssd tapauksessa diskontattava rahavirta on vapaa kassavirta. Yrityksen
vapaa kassavirta (FCF) on yrityksen tuottama konkreettinen rahavirta, josta on vihen-
netty tehdyt investoinnit ja verot. Rahavirta on siis yrityksen sijoittajille jidva osuus
litketoiminnasta. Vapaan kassavirran méérittamisti késiteltiin kappaleessa 4.1 ja tule-
vaisuuden kassavirtojen ennustamista kappaleessa 4.5. Aivan kuten osinkoperusteinen
malli, my6s kassavirtaperusteinen malli pohjautuu diskonttaukseen tulevaisuuden en-
nustetuista rahavirroista. (Higgins 2007, 340-349; Koller, Goedhart & Wessels 2015,
29-33.)

Vapaan kassavirran diskonttausmalli esitetiin matemaattisesti seuraavasti:

p__ FCR _  FCF, _  FCF, . FCF,
7 (14+WACC) ' (1+WACC)? ' (1+ WACC)? (1+ WACC)t

missi

P, = Yrityksen nykyarvo
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FCF = Vapaa kassavirta tiettynd vuonna

WACC = Oman ja vieraan pddomaan madrilla painotettu padomakustannus

Mikili vapaan kassavirran vuosikohtaiset arviot ulottuvat kappaleen 4.5 mukaisesti
kymmenen vuoden pddhin nykyhetkestd, tulee timén jélkeen lisdtd kymmenen vuoden
diskontattujen vapaiden kassavirtojen péélle niin sanottu jddnndsarvo, joka kuvastaa
ennusteperiodin jilkeisten vapaiden kassavirtojen nykyarvoa. Nami luvut perustuvat

oletettuihin vuosittaisiin vakioarvoihin.

Kollerin, Goedhartin & Wesselsin (2015, 260) mukaan suositeltava kaava jidnnosar-

volle diskontatun vapaan kassavirran mallissa on seuraava:

NOPLAT (1 = 75%77)
WACC — g

Jaannosarvo, =

missi

NOPLAT;,; = NOPLAT ensimmadisend vuonna tarkastelujakson jilkeen

g = NOPLATiIn odotettu vuosittainen kasvuvauhti prosenteissa vuodesta t eteenpdin
RONIC = Uuden investoidun pddoman tuotto-odotusprosentti

WACC = Painotettu pddoman keskiméérdinen kustannus

Tamin jdlkeen jadnnosarvo diskontataan nykyarvoon:

Jaannosarvoy
(1+WACC)

Jaannosarvon t nykyarvo =
Tassd vaiheessa tulevien kassavirtojen nykyarvo on laskettu koko yritykselle, jolloin
velkojien osuus kassavirroista on huomioitu mukaan. Jotta nidisté laskelmista voidaan
johtaa oman piddoman ehtoisen sijoittajan, eli osakkeenomistajan, osuus tulevista kas-
savirroista, tulee laskelmissa huomioida yrityksen likvidit varat ja velat. Likvidit varat
lisdtddn ja velat puolestaan vdhennetddn saadusta tulevien vapaiden kassavirtojen ny-

kyarvosta. (Koller, Goedhart & Wessels (2015, 140-141.)
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Osakkeenomistajien osuus yrityksen arvosta (equity value) voidaan miirittdd seuraa-

vasti:

+ Nykyarvoon diskontatut vapaat kassavirrat ennusteperiodilla
+ Diskontattu jdéinndsarvo ennusteperiodista eteenpéin
+ Yrityksessd télld hetkelld olevat likvidit varat

- Yrityksen velat

Equity value eli yrityksen osakkeiden yhteenlaskettu arvo

Lisdarvomalli

Lisdarvomallissa yrityksen arvo lasketaan kappaleessa 4.1 esitetyn economic profitin
avulla. Economic profit, eli taloudellinen lisdarvo, kuvastaa yrityksen saavuttaman
tuoton ja sijoittajien vaatiman tuoton erotusta. Tdma lisdarvo on yrityksen arvon maa-

rittdva tekijd. (Koller, Goedhart & Wessels (2015, 152-155.)
Vuosittaisen lisdarvon mééri lasketaan kappaleessa 4.1 esitetyn kaavan mukaisesti:
Economic Profit = Invested Capital x (ROIC — Cost of Capital)

Yrityksen arvo lasketaan tdmén jalkeen samankaltaisesti kuin vapaan kassavirran mal-
lissa. Erona on se, ettd lisdarvomallissa yrityksen investoitu pdioma summataan dis-

kontattuihin vuosittaisiin lisdarvoihin:

EP, EP, EP, EP,

Py =1Cy+ + + o
0 T 1+ WACC)  (14+WACC)? (14 WACC)3 (1+ WACC)t

missi

P, = Yrityksen nykyarvo

IC = Yrityksen investoitu pddoma

EP = Vuosittainen economic profit eli taloudellinen lisdarvo

WACC = Painotettu pddoman keskimaardinen kustannus
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Kun ennusteperiodin taloudellisten lisdarvojen nykyarvo on laskettu, tdytyy tulokseen
lisdtd jélleen jddnnosarvo. Lisdarvomallin jadnnosarvo lasketaan Kollerin, Goedhartin
& Wesselsin (2015, 152—155) mukaan alla olevalla kaavalla, jossa taloudellisen lisd-

arvon kasvuvauhti oletetaan ennusteperiodin jdlkeen vakioksi:

EPyq
WACC — g

Jaannosarvo, =
missd
EP, .= Ensimmaisen ennusteperiodin jilkeisen vuoden taloudellisen lisdarvon maira
WACC = Painotettu pddoman keskimaardinen kustannus

g = Taloudellisen lisdarvon vuosittainen kasvuprosentti
My0s tdma jdédnndsarvo taytyy diskontata nykyarvoon:

Jaannosarvo,
(1+WACC)

Jaannosarvon t nykyarvo =
Kun taloudellinen lisdarvo on laskettu ja diskontattu sekd ennusteperiodilta ettd ajalta
tdmén jilkeen, lisdtdén tulokseen jélleen likvidit varat ja vihennetdédn yrityksen velat.
Nadin ollen lisdarvomallin arvonmaéérityksen vaiheet voidaan esittdd kassavirtamallin

tavoin seuraavasti:

+ Investoitu pddoma tarkasteluhetkelld

+ Nykyarvoon diskontatut taloudelliset lisdarvot ennusteperiodilla
+ Diskontattu lisdarvon jddnndsarvo ennusteperiodista eteenpdin
+ Yrityksessd télld hetkelld olevat likvidit varat

- Yrityksen velat

Equity value eli yrityksen osakkeiden yhteenlaskettu arvo

4.10 Elecster Oyj:n arvonmaééritys

Laskiessamme Elecster Oyj:n arvoa eri arvonméairitysmalleilla, diskonttaamme jo

vuoden 2017 luvut yhden vuoden tuottovaateella. Tarkan tuloksen saamiseksi tulisi
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huomioida se, ettd tilikausi 2017 on laskutoimituksia tehtdessd edennyt jo nelja kuu-
kautta ja osa rahavirroista on jo toteutunut. Jatimme tdmén kuitenkin huomioimatta,
jotta laskut pysyvét yksinkertaisempina. Tdméa menettely tuo samalla pientd turvamar-
ginaalia arvonmaéritysprosessiin, silld ndin toimiessamme arvioimme tulevat rahavir-

rat neljd kuukautta todellisuutta etidmmdlle.

Osinkoperusteinen malli

Kappaleessa 4.6 arvioimme Elecster Oyj:n maksamat osingot kymmeneksi vuodeksi
eteenpdin. Samassa kappaleessa arvioimme Elecster Oyj:n kasvuvauhdin olevan noin
3 % vuodessa ennusteperiodin jdlkeen. Kédytdmme tatd kasvuprosenttia myds osinkoi-
hin vuodesta 2027 alkaen. Diskonttaamme ennustetut osingot Elecster Oyj:n oman
pddoman kustannuksella, joksi laskimme 7,46 %. Ennustetut osingot kuvaavat kysei-
sen vuoden tilikaudelta maksettavaa osinkoa. Osingot maksetaan normaalista tilikautta

seuraavan vuoden kevéélla (Elecster Oyj:n vuosikertomukset 2010-2016).

Alla on esitettynd osinkojen diskonttauksen laskukaava, johon on sydtetty Elecster
Oyj:n aikaisemmin ennustetut osingot. Taulukossa 19 on esitettynd ndiden osinkojen
arvot sekd oman padoman tuottovaateella diskontatut nykyarvot. Osingot ovat esitet-
tyind maksettavana yhteissummana, jolloin laskun tuloksena on koko yrityksen arvo

osakkeen arvon sijaan. (Taulukko 19.)

, __Is46 1753 183 2259
Elecster = 1°1°0,0746 ' (1 + 0,0746)2 ' (1 + 0,0746)3 (1 + 0,0746)10
2259 (1 + 0,06408) 1

=38724t€

X
0,0746 — 0,03 (1+0,0746)10

Taulukko 19. Elecster Oyj:n osinkoennusteet ja niiden diskontatut nykyarvot (1000 €)

| 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2026 >

Osingot 1546 1753 1823 1896 1971 2049 2128 2171 2214 2259
Diskontatut arvot 1439 1518 1469 1422 1376 1330 1286 1221 1159 1100

52163
25404
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Laskemalla yhteen diskontattujen osinkojen arvon, saamme summaksi noin 38,724
miljoonaa euroa. Tdmé on osinkoperusteisella arvonmaéaritysmallilla laskettuna Elecs-

ter Oyj:n todellinen arvo.

Kassavirtaperusteinen malli

Ensimmadisend laskemme kappaleessa 4.6 ennustettujen kymmenen tulevan vuoden

vapaiden kassavirtojen nykyarvot. Diskonttauskorkona kdytdmme koko padoman kus-

tannusta, jonka suuruudeksi laskimme 5,14 %. (Taulukko 20.)

, __ 3436 3505 3575 . 4107
Elecster =1 1°0,0514) ' (1 + 0,0514)2 ' (1 + 0,0514)3 (1+ 0,0514)10
=28622t€

Taulukko 20. Elecster Oyj:n FCF-ennusteet ja niiden diskontatut nykyarvot (1000 €)

| 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 ‘
FCF 3436 3505 3575 3646 3719 3794 3870 3947 4026 4107
Diskontatut arvot 3268 3170 3076 2984 2895 2809 2725 2643 2564 2488

Kymmenen vuoden ennusteperiodin vapaiden kassavirtojen diskontatuksi nykyar-
voksi tulee 28,622 miljoonaa euroa. Témén jdlkeen laskemme jdénndsarvon, jossa
odotamme jdlleen kasvuvauhdin olevan 3 %:n vuositasoa ennustejakson jilkeen. Ku-

ten aikaisemmin todettiin, vapaan kassavirran jddnnosarvo lasketaan seuraavasti:

NOPLAT (1 = 75%77)
WACC — g

Jaannosarvo, =

missi

NOPLAT;,1 = NOPLAT ensimmdiisend vuonna tarkastelujakson jilkeen

g = NOPLATiIn odotettu vuosittainen kasvuvauhti prosenteissa vuodesta t eteenpdin
RONIC = Uuden investoidun pddoman tuotto-odotusprosentti

WACC = Painotettu pddoman keskiméérdinen kustannus
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Vuoden 2026 NOPLAT ennustettiin tasolle 4397 t €, joten tdstd seuraavan vuoden
NOPLAT on 3 %:n kasvulla 4529 t €. Uuden investoidun pddoman tuottoprosentin
voimme olettaa jddvan vuoden 2026 tasolle, jolloin ennustimme ROIC-%:n olevan

9,46. Niilla tiedoilla pystymme laskemaan Elecster Oyj:n jidnndsarvon:

4529 (1 — 293
Jaannosarvo = 0,09467 _ 144 521t €
Elecster 0,0514 _ 0,03
Diskonttaamme tdmén jddnndsarvon nykyarvoon:
aanno 2026 nyk __l1a4521t€ =87549t €
Jaannoésarvon nykyarvo = A +00514)10

Tédmin jilkeen laskemme Elecster Oyj:n arvon kassavirtaperusteisen mallin osista:

+ 28 622 t € (Ennusteperiodin diskontatut FCF:t)

+ 87 549 t € (Diskontattu jadnnosarvo)

+ 6 517 t € (Yrityksessa tilla hetkelld olevat likvidit varat)
- 25032 t € (Yrityksen velat)

97,656 miljoonaa euroa (Elecster Oyj:n arvo)

Lisdarvomalli

Aivan kuten aikaisemmissakin arvonmééritysmalleissa, lisdarvomalli alkaa kymme-
nen vuoden ennusteperiodin taloudellisten lisdarvojen diskonttauksella nykyarvoon.
Ensin laskemme economic profitin eli taloudellisen lisiarvon kymmenen vuoden ajan-

jaksolle (taulukko 21). Economic profitin kaavaksi esitettiin kappaleessa 4.1 seuraava:

Economic Profit = Invested Capital x (ROIC — Cost of Capital)
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Taulukko 21. Elecster Oyj:n economic profit (1000 €)

| 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Investoitu pddoma 44055 44303 44555 44813 45076 45344 45617 45896 46181 46471

ROIC-% 835 847 859 871 884 89 9,08 921 933 9,46
WACC-% 514 5,14 5,14 5,14 5,14 5,14 5,14 5,14 5,14 5,14
Economic profit 1415 1476 1538 1601 1666 1731 1799 1867 1937 2008

Tamin jidlkeen summaamme vuoden 2016 tilinpddtoksen investoidun pddoman ja

kymmenen vuoden ennusteperiodin diskontatut taloudelliset lisdarvot (taulukko 22):

1415 1476 1538

(1+00514) (14005142 ' (1+0,0514)°
2008

Y A5 0,0514)10

Pgiecster = (50328 — 6517) +

+ =56670t€

Seuraavaksi laskemme taloudellisen lisdarvon jadnnosarvon, jossa ennusteperiodin
jalkeisen vuoden arvioitu economic profit jaetaan koko padoman kustannuksen ja kas-
vuprosentin erotuksella. Kasvuprosentiksi odotetaan jilleen 3 %, jolloin vuoden 2027

economic profit olisi 2068 t €.

aanno = 2068 =96636t €
Jaannosarvogiecster = 00514 - 003
Diskonttaamme jddnnosarvon nykyarvoon:
96 636
Jaannosarvon 2026 nykyarvo = = 58541t €

(1 + 0,0514)10

Tédmin jélkeen laskemme arvot yhteen vapaan kassavirran mallin mukaisesti, jolloin

saamme Elecster Oyj:n arvon lisdarvomallin mukaan.

+ 43 811 t € (Investoitu pddoma tarkasteluhetkelld)

+ 12 859 t € (Diskontatut taloudelliset lisdarvot ennusteperiodilla)
+ 58 541 t € (Diskontattu jddinndsarvo ennusteperiodista eteenpiin)
+ 6 517 t € (Yrityksessé tilla hetkelld olevat likvidit varat)

- 25032 t € (Yrityksen velat)

96,696 miljoonaa euroa (Elecster Oyj:n arvo)
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4.11 Herkkyysanalyysi

Herkkyysanalyysilld havainnoidaan sitd, kuinka eri osa-alueiden muutokset vaikutta-
vat lopputulokseen. Herkkyysanalyysi on tirked osa kattavaa arvonméaritysprosessia,
silld monet arvonmaidrityksen vaiheet perustuvat analysoijan omiin arvioihin. Naitd
arvioita tehtiessd tulee tiedostaa, miten suuri merkitys pienilldkin muutoksilla voi olla.

(Kallunki & Niemeld 2012, 232-233.)

Esimerkkind kdytimme koko pddoman kustannuksen, WACC:n, muutosten vaikutusta
lopulliseen arvoon kéytettdessd vapaan kassavirran arvonmééritystd. Kappaleessa 4.8
laskimme Elecster Oyj:n koko pddoman kustannukseksi 5,14 %. Télld padomakustan-
nuksella saimme vapaan kassavirran arvonmaéérityksessd Elecster Oyj:n arvoksi noin
97,66 miljoonaa euroa. Enté jos pddomakustannus olisikin neljd, kuusi tai kymmenen
prosenttia? Etenkin alhaisilla pddomakustannustasoilla merkitys on valtava. Mikéli
koko pddoman kustannus olisi neljd prosenttia, tulisi arvoksi hieman yli 239 miljoonaa
euroa. Alhaisten pddomakustannusten muutosten herkkyys korostuu siind, ettd tasan
viidelld prosentilla arvoksi tulisi noin 123,8 miljoonaa euroa ja kuudella prosentilla
endd 85 miljoonaa euroa. 12 %:n pddomakustannuksella Elecster Oyj:n arvo olisi vain

31,9 miljoonaa euroa. (Taulukko 22 & kuvio 2.)

Taulukko 22. Elecster Oyj:n WACC:n herkkyysanalyysi

WACC 4%| 5% 6%| 7%| 8% 9%]| 10%]| 11%| 12%
Elecsterin arvo, M € | 239,3| 123,8]| 85,0 65,4| 53,6] 456 398 354| 319
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WACC-herkkyysanalyysi
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Kuvio 2. Elecster Oyj:n WACC:n herkkyysanalyysi

5 TULOKSET JA JOHTOPAATOKSET

Téahén asti Elecster Oyj:n arvoa on kisitelty vain taloudellisen suorituskyvyn pohjalta,
mutta sijoituspditostd tehtdessd tdytyy saatuja tuloksia verrata markkinahintaan, jotta
ndhdéén todellisen arvon ja markkina-arvon ero. Mikidli markkinahinta on laskettua

hintaa alhaisempi, on yritys teoriassa hyva sijoitus.

6.5.2017 tarkasteltuna Elecster Oyj:n markkina-arvo on noin 55,47 miljoonaa euroa.
Kun yhtion osakkeita on litkkeelld yhteensd 3 748 000 kappaletta, muodostuu yhden
osakkeen hinnaksi 14,80 euroa pdivén kurssilla. Arvonmairitysmalleilla lasketut tu-
lokset poikkeavat selvdsti markkina-arvosta, kuten taulukosta 23 nidhdéén. (Elecster

Oyj:n vuosikertomus 2016; Kauppalehden www-sivut 2017.)
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Taulukko 23.
Yrityksen arvo Osakkeen arvo
(miljoonaa euroa) (euroa)
Osinkoperusteinen malli 38,72 10,33
Vapaan kassavirran malli 97,66 26,06
Lisdarvomalli 96,70 25,80
Markkina-arvo 6.5.2017 55,47 14,80

Elecster Oyj vaikuttaisi olevan varsin kannattava sijoitus vapaan kassavirran mallin
sekd lisdaromallin mukaan, mutta heikko sijoitus osinkoperusteisen mallin mukaan.
Syyt suuriin eroihin selittyvét luultavasti herkkyysanalyysissd kuvatulla koko péa-
oman tuottovaadeprosentin suurella vaikutuksella lopputulokseen. Vaikka laskelmat
ovat tehty tarkoin rahoitusteoriaa seuraten, siséltyy tuottovaadeprosenttiin joitakin

epavarmoja tekijoita.

Ensimmainen ndistd on riskittdémén koron matala taso. Yleinen korkotaso on aiheutta-
nut viime vuosina haasteita rahoitusalalle, kun toimintaympaéristo ja vanhat teoriat ovat
tulleet kyseenalaisiksi “nollakoron” ympéristossd. Toinen haaste liittyy pienen yrityk-
sen markkina-arvoon ja timin tuomiin haasteisiin beeta-kerrointa laskettaessa. Elecs-
ter Oyj:n kaltaisen yrityksen osakkeen pdivavaihto on normaalisti nollan ja muutaman
tuhannen euron vililld, jolloin kauppamaiirét ja samalla kurssivaihtelut jadvat vahai-
siksi. Tdma johtaa helposti viéristyneen alhaiseen beeta-kertoimeen, joka puolestaan
johtaa liian alhaiseen pddoman kustannukseen ja sitd mydti liian suureen yritysarvoon.
Kolmas seikka on my0s nykyisen korkotason aiheuttama poikkeavuus. Vieraan pai-
oman kustannuksena kaytettiin vuoden 2016 tilinpaitoksen korkokustannuksia, jolloin
korkoprosentiksi muodostui vain hieman yli 2 %. Néin alhaisen korkotason jatkuvuu-

teen tulee suhtautua varauksella. (Kauppalehden www-sivut 2017.)

Edelld mainitut tekijdt ovat pddoman kustannukseen liittyvid, jotka aiheuttavat etenkin
matalilla tuottovaadeprosenteilla suuria heilahteluja lopulliseen laskettuun arvoon.
Herkkyysanalyysigraafista ndimme, ettd vapaan kassavirran arvonmadritysmallilla ja

hieman yli 7 % tuottovaateella laskettu arvo olisi sama kuin tdmén hetkinen markkina-
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arvo, vaikka muut tekijit pysyisivét samana. Lisdksi kymmenelle vuodelle laaditut en-
nusteet siséltdvit vain parhaan mahdollisen arvion. Ndiden ennusteiden muutokset vai-

kuttaisivat myds alhaisilla tuottovaadetasoilla suuresti lopputulokseen.

6 LOPPUTULOKSEN ARVIOINTI

Tutkimuksessa sain muodostettua kattavan ohjeistuksen yrityksen arvonmaéarityspro-
sessiin. Uskon, ettd yrityksen arvoon vaikuttavat tekijdt tulivat hyvin esille, miké oli
koko tutkimuksen pddasiallinen tarkoitus. Case-yrityksen arvonmaérityksen tuloksiin
lukijan tulee suhtautua suurella varauksella kappaleessa 5 esitettyjen seikkojen vuoksi.
Tédmain arvonmééritysesimerkin pohjalta analyysejé tekevin sijoittajan tulee ymmartaa
eri muuttujien vaikutukset lopputulokseen ja titen osata jittdé reilut turvamarginaalit
arvioihin. Mikéli piensijoittaja yrittdd saada osakepoiminnalla ylituottoa markkina-
portfolioon ndhden, tulisi arvonméirityksen tarjota turvamarginaaleineen riittivan

selvd ero markkinahintaan.
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Elecster Oyj:n tilinpdétokset vuosilta 2010-2016

KONSERNITULOSLASKELMA, IFRS

LIITE 1

Tuhatta euroa 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010
LIIKEVAIHTO 44133 46108 45833 45349 43856 45407 39398
Valmiiden ja keskenerdisten va- 1316 -1735 -1321 -313 1615 843 402
rastojen muutos

Valmistus omaan kdyttoon -14 149 491 149 5 139 455
Liiketoiminnan muut tuotot 410 325 318 312 346 343 134
Materiaalit ja palvelut -22424 -20504 -21927 -22403 -23230 -22766 -19788
Henkilostokulut 9756 -10124 -10345 -10369 -10529 -10149 -9527
Poistot ja arvonalentumiset -1980 -2121 -2029 -1880 -1756 -1763 -1687
Liiketoiminnan muut kulut -7160 -7782 -6753 -7314 -6907 -8651 -6814
LIOKEVOITTO 4525 4316 4266 3531 3401 3403 2573
OPERATIIVINEN

RAHAVIRTA

Rahoitustuotot ja — kulut -501 -384 1127 -678 -447 -567 -491
TULOS ENNEN VEROJA 4023 3932 3139 2853 2953 2836 2082
Tuloverot -866 -796 =742 -558 -706 -665 -638
TILIKAUDEN

VOITTO/TAPPIO 3157 3136 2397 2295 2247 2171 1 444
TILIKAUDEN TULOKSEN JAKAUTUMINEN

Emoyhtion osakkeenomistajille 3155 3084 2425 2 245 2210 2021 1507
Maéérdysvallattomille omistajille 2 52 -27 50 37 150 -63
Tulos/osake 0,84 0,82 0,65 0,60 0,59 0,54 0,40



KONSERNITASE, IFRS

Tuhatta euroa 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010
VASTAAVAA

PITKAAIKAISET VARAT

Aineettomat oikeudet 674 731 640 152 139 124 100
Aineelliset hyodykkeet 13413 12376 12436 12102 12112 12542 13290
Muut osakkeet ja osuudet 420 420 420 420 420 420 420
Pitkdaikaiset saamiset 250 769 1383 583 1468 2100 3272
Laskennalliset verosaamiset 343 350 209 185 221 145 134
Pitkdaikaiset varat yhteensd 15100 14645 15088 13441 14360 15331 17215
LYHYTAIKAISET VARAT

Vaihto-omaisuus 17126 15345 13521 14728 15254 13507 13104
Myyntisaamiset ja muut saamiset 11435 11153 10836 9372 10131 11007 10645
Tuloverosaaminen 150 164 245 298 165 59 112
Rahavarat 6517 5900 4790 5411 4134 3570 3139
Lyhytaikaiset varat yhteensd 35228 32563 29392 29809 29684 28143 27000
VASTAAVAA 50328 47208 44480 43251 44044 43474 44215
VASTATTAVAA

OMA PAAOMA

Osakepddoma 3152 3152 3152 3152 3152 3152 3152
Ylikurssirahasto 4239 4239 4239 4239 4239 4239 4239
Arvonmuutosrahasto -13 -21 -22 -36 -63

Muut rahastot 101 103 98 92 94 84 77
Muuntoerot 521 562 316 217 396 387 99
Kertyneet voittovarat 16297 12300 11294 12456 11759 10188 8925
Maiardysvallattomat omistajat 999 1 049 997 1 063 1042 1041 891
Oma pddoma yhteensa 25297 21383 20074 21183 20620 19091 17383
VIERAS PAAOMA

Laskennallinen verovelka 608 586 612 450 580 528 503
Pitkdaikainen vieras pddoma 13182 11723 10239 8148 9092 8 865 8 878
Lyhytaikainen vieras pddoma 11242 13515 13555 13470 13752 14990 17451
VASTATTAVAA 50328 47208 44480 43251 44044 43474 44215



KONSERNIN
RAHAVIRTALASKELMA

Tuhatta euroa 2016

Liiketoiminnan rahavirta

Tilikauden voitto 3157
Oikaisut tilikauden tulokseen 3347
Kayttopadoman muutos -1327
Maksetut korot ja muut rahoituserét -506
Saadut korot 42
Maksetut verot 912
Liiketoiminnan rahavirta 3801
Liiketoiminnan rahavirta ennen rah. ku-

luja 4307

Investointien rahavirta

Investoinnit aineellisiin ja aineettomiin

hyodykkeisiin -2 205
Kéayttdomaisuuden myynti 62
Pitkdaikaisten saamisten muutos -12
Investointien rahavirta yhteensa -2 155

Rahoituksen rahavirta

Pitkdaikaisten lainojen muutos 1724
Lyhytaikaisten lainojen muutos -2 030
Maksetut osingot -1 176
Rahoituksen rahavirta -1 482
Rahavarojen muutos 164
Rahavarat kauden alussa 5900
Rahavarojen kurssimuutosten vaikutus 453
Rahavarat kauden lopussa 6517
Vapaa kassavirta FCFE 1596

Vapaa kassavirta FCFF 2102

2015

3136
3297
-573
-466
116
-863
4 647

5113

-2266
13

-2 261

1713
-1 868
-1 048
-1203
1183
4790
5900

2 381
2 847

2014

2397
3898
-2 872
=757
194
-431
2429

3186

-3 687

30
-3652

2799
-854
-1 008
937

-286
5411
-335
4790

-1258
-501

2013

2295
3108
1453
-608
271
-841
5678

6 286

-2293
11
55
-2227

-636
-315
-965
-1916

1535
4134

-258
5411

3385
3993

2012

2247
2 868
-423
-782
261
-813
3358

4140

-1 020
116
50
-854

-1012
-12
-859
-1 883

621
3571
-58
4134

2338
3120

2011

2171
2906
-1571
=774
284
-537
2479

3253

-967
94
48

-825

2318
-2935
-636
-1253

401
3138
32
3571

1512
2286

2010

1 444
2 807
-2 198
-782
142
-172
1241

2023

-868

50
-809

-909
264
-524
-1 169

=737
3656
219
3138

373
1155



LIITE 2

Elecster Oyj:n ja OMXH-indeksin péivittdiset arvot vuonna 2017

Elecster OMXH Muutos %
Date close close Elecster OMXH
28.huhti.17 15,15 9451,37 0,20 -0,51
27.huhti.17 15,12 9500,02 0,87 0,14
26.huhti.17 14,99 9486,73 -0,73 0,52
25.huhti.17 15,1 9438,07 -2,58 0,77
24.huhti.17 15,5 9366,12 3,47 2,01
21.huhti.17 14,98 9181,69 1,35 -0,35
20.huhti.17 14,78 9213,96 3,00 0,94
19.huhti.17 14,35 9128,15 3,76 -0,11
18.huhti.17 13,83 9138,23 0,66 -0,84
13.huhti.17 13,74 9215,42 0,66 0,05
12.huhti.17 13,65 9210,86 1,71 0,80
11.huhti.17 13,42 9137,62 -1,32 -0,42
10.huhti.17 13,6 9176,03 0,15 0,32
7.huhti.17 13,58 9146,69 0,89 0,16
6.huhti.17 13,46 9131,83 1,13 0,47
5.huhti.17 13,31 9089,47 18,84 -0,80
4 huhti.17 11,2 9162,88 0,00 0,18
3.huhti.17 11,2 9146,64 0,36 -0,20
31.maalis.17 11,16 9165,07 1,45 0,38
30.maalis.17 11,00 9130,2 1,38 0,07
29.maalis.17 10,85 9123,88 0,46 0,19
28.maalis.17 10,8 9106,22 -2,70 0,26
27.maalis.17 11,1 9082,76 0,00 -0,43
24.maalis.17 11,1 9121,99 -3,31 -0,27
23.maalis.17 11,48 9146,49 436 0,68
22.maalis.17 11,00 9084,61 0,81 0,52
21.maalis.17 11,09 9131,92 -0,09 -1,24
20.maalis.17 11,1 9246.,4 2,40 0,33
17.maalis.17 10,84 9215,98 -0,18 0,21
16.maalis.17 10,86 9196,63 -0,55 0,73
15.maalis.17 10,92 9129,6 0,18 0,49
14.maalis.17 10,9 9085,5 3,45 -0,08
13.maalis.17 11,29 9092.,43 2,45 0,09
10.maalis.17 11,02 9084,29 -1,78 0,04
9.maalis.17 11,22 9080,94 4,51 -0,02
8.maalis.17 11,75 9082,58 0,00 -0,12
7.maalis.17 11,75 9093,12 0,00 -0,10

6.maalis.17 11,75 9102,4 0,17 0,33



3.maalis.17
2.maalis.17
1.maalis.17
28.helmi.17
27.helmi.17
24.helmi.17
23.helmi.17
22.helmi.17
21.helmi.17
17.helmi.17
16.helmi.17
15.helmi.17
14.helmi.17
13.helmi.17
10.helmi.17
9.helmi.17
8.helmi.17
7.helmi.17
6.helmi.17
3.helmi.17
2.helmi.17
1.helmi.17
31.tammi.17
30.tammi.17
27 tammi.17
26.tammi.17
25.tammi.17
24 .tammi.17
23.tammi.17
20.tammi.17
19.tammi.17
18.tammi.17
17.tammi.17
13.tammi.17
12.tammi.17
11.tammi.17
10.tammi.17
9.tammi.17
S.tammi.17

4 tammi.17

11,73
11,21
11,68
11,69

11,7
11,99
11,66

11,4

11,2
11,03
11,03
10,77
10,65
10,65
10,65

10,7

10,7

10,7
10,85
10,88

10,6
10,62
10,61
10,69
10,79
10,65
10,62
10,73
10,67
10,76
10,66
10,72
11,25
11,05
11,05
11,00
11,00

11,2
11,15
11,32

9132,27
9128,54
9102,87
9015,03
9008,89
8998,65
9059,55
9078,73
9096,61
9016,52
9043,75
9047,15
8995,45
8990,13
8928,08
8894,11
8832,91
8816,78
8788,46

8828,6
8864,49
8807,67
8754,81
8872,76

8989,2
8991,59
8995,29
8961,79
8885,13
8946,26
8901,12
8841,14
8807,87
8910,91
8818,35
8899,93
8910,33
8927,61
8973,76
8998,45

0,04
0,28
0,97
0,07
0,11
-0,67
-0,21
-0,20
0,89
-0,30
-0,04
0,57
0,06
0,69
0,38
0,69
0,18
0,32
-0,45
-0,40
0,65
0,60
-1,33
-1,30
-0,03
-0,04
0,37
0,86
-0,68
0,51
0,68
0,38
-1,16
1,05
-0,92
-0,12
-0,19
-0,51
-0,27



