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Opinnaytetydn tavoitteena on méaaritella arvo suomalaiselle asuntosijoitusyhtidlle Sato
Oyj:lle. Tydssa keskitytaan taloudellisten tunnuslukujen ennustamiseen, analysointiin ja
sitd kautta yhtion arvon maarittdmiseen. Opinnaytetytssa kuvataan arvonmaaritysta ko-
konaisvaltaisena prosessina ja esitellaan kaytetyimpia arvonmaaritysmenetelmia seka
niiden kayttétarkoituksia. Kohdeyrityksen arvonmaarityksessa kaytetdan kolmea erityyp-
pista lahestymistapaa arvon rakentamiseen, markkina-arvopohjaisia, tuottoarvopohjaisia
ja kustannusarvopohjaisia lahestymistapoja.

Opinnaytetydssa kuvatussa markkina-arvopohjaisessa lahestymistavassa arvo muodos-
tuu vapailla markkinoilla rakentuneiden verrokkiyritysten arvon perusteella verraten ylei-
sesti kaytettyja tunnuslukuja toisiinsa. Tuottoarvopohjaisessa lahestymistavassa puoles-
taan tarkkaillaan yrityksen rahavirtoja jotka diskontataan tuottovaatimuksella nykypaivaan
kassavirtojen arvostusta varten. Kustannusarvopohjaisessa lahestymistavassa taas tar-
kastellaan kohdeyrityksen taloudellista tilannetta yrityksen IFRS muotoisen taseen kautta
vertaamalla yrityksen varojen suhdetta yrityksen velkoihin. Kohdeyrityksen arvo maaraytyy
painottamalla naiden edelld mainittujen lahestymistapojen ja niihin liittyvien menetelmien
tuottamia tuloksia sopimaan Sato Oyj:n liiketoiminnan luonteeseen ja yleisiin markki-
nanakymiin.

Arvonmaarityksenkohdeyritys Sato Oyj on suomalainen asuntosijoitusyhtid jolla on toimin-
taa Suomessa ja Vendjalla. Vuonna 2007 yhtion listautuminen Helsingin pdrssiin oli l&hel-
14, mutta peruttiin epéasuotuisan taloudellisen tilanteen johdosta. Yhti6lla oli vuoden 2018
lopussa omistuksessaan noin 26 000 asuntoa liiketoiminta-alueillaan. Yhtion keskittyessa
alueellisesti kasvukeskuksiin ovat asuntojen arvonnousun nakymat hyvat. Talouden piris-
tyessa ja vuokrahintojen noustessa yhtion tulos on kasvanut tasaisesti vuodesta 2014,
mutta yhtion ennustaa tilinpaatdksessaan globaalin talouden vaikuttavan negatiivisesti
myds suomen asuntomarkkinoihin ja tata kautta asuntosijoitusyhtién tulokseen. Asuntojen
ja vuokranhintojen kasvun odotetaan taantuvan mutta ei kuitenkaan pyséhtyvan.

Opinnaytetydssa kaytettyjen arvonmaaritysmenetelmien tulokset vaihtelivat valilla 1,55
mrd. euroa — 2 mrd. euroa, tulokset jakautuivat seuraavasti. Verrokkiyritysten arvoon pe-
rustuvan lahestymistavan perusteella yhtion Sato Oyj laskennalliseksi arvoksi saatiin 1,57
— 1,59 mrd. euroa. Nettokassavirtoihin perustuvan arvonmaaritysmenetelman laskennalli-
seksi arvoksi saatiin 2 mrd. euroa. Taseperusteiseen nettovarallisuusarvoon perustuvan
kustannusarvomenetelman laskennalliseksi arvoksi saatiin 1,55 mrd. euroa.

Sato Oyj on vakaan kasvun omaava yhti6 jonka tulosta ja kasvua tukevat positiivinen
vuokrien ja asuntojen arvon kehitys yhtion liiketoiminta-alueilla. Merkittavien tunnuslukujen
ollessa lineaarisesti kasvavia ja yhtion kassavirtojen ollessa hyvalla tasolla voi lahtokoh-
taisesti arvon ennustaa olevan substanssiarvoa suurempi.

Asiasanat
Yrityksen arvonmaaritys, arvonmaaritysmallit, markkina-arvomenetelmat, tuottoarvomene-
telmat, kustannusarvomenetelmét
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1 Johdanto

Opinnaytetyon tavoitteena on maaritella arvo listaamattomalle kiinteistosijoitusyhtidlle Sa-
to Oyj. Tyossa keskitytdan arvonmaaritysmallien havainnollistamiseen seké niiden las-
kennallisten tulosten analysointiin. Arvonmaarityksen kohdetta voidaan arvioida monesta
eri nakokulmasta kayttden apunaan monenlaisia eri tunnuslukuja sek& ennusteita. Las-
kennallisia arvonmaaritysmalleja on kaytettavaksi useita riippuen siitd miten kohteen ar-
voa halutaan kuvata ja mika menetelma sopii toiminnan luonteeseen parhaiten. Kohteen
arvo siis muodostetaan kayttaen erilaisia laskennallisia arvonméaaritysmenetelmia, jotka
valitaan kohteen mukaisesti sopimaan kyseiseen arvonmaaritystilanteeseen. Arvonmaari-
tysmenetelmien oikeellisuudesta ja kayttotavoista kdydaan paljon keskustelua ja arvon-
maarittelijan haasteena onkin valita oikeat menetelmét mahdollisimman luotettavan arvon
estimaatin tueksi. Menetelmat poikkeavat toisistaan paljonkin, mutta antavat teoriassa
kaikki saman tuloksen jos markkinoailla ei olisi epavarmuutta ja menetelmien muuttujat olisi
oikein maaritelty. Kaytanndssa menetelmat kuitenkin tuottavat hyvinkin erilaisia tuloksia
(Kallunki & Niemela 2012, 120).

Tassa opinnaytetydssa yhtion Sato Oyj arvoa tarkastellaan kolmen eri Harri Seppéasen
kuvaileman lahestymistavan kautta ja itse arvo maaritelladn niiden yhteydessa yleisesti
kaytettyjen arvonmaaritysmenetelmien avulla. Kaytetyissd menetelmissa tarkastellaan
yhtion varojen ja velkojen suhdetta, verrataan arvonmaarityksen kohdetta vapailla markki-
noilla toimiviin listattuihin verrokkiyrityksiin ja arvostetaan yhtion tulevat kassavirrat ar-
vonmaarityshetkeen. Kaytetyt menetelmat ottavat taten huomioon seka yhtién nykytilan
ettd tulevan kehityksen ja muodostavat mahdollisimman luotettavan arvon arvonmaarityk-
sen kohteelle Sato Oyj. Suomalaista arvonmaarityskaytantda koskien ei ole olemassa
standardiluonteisia ohjeistuksia joten Seppénen perustaa menetelmansa yleisten talous ja

rahoitusteorioiden lisaksi kansainvalisiin arvonmaarityskaytantoihin (Seppanen 2017, 20).

Kaytetyt laskennalliset menetelmét ovat seuraavat
1. Julkisiin verrokkiyrityksiin perustuva hinnoittelukerroinmalli
2. Kassavirtoihin perustuva diskonttausmalli

3. Tasearvoon perustuva substanssiarvo

Seppasen tapaan Rajesh Kumar kuvailee kirjassaan Valuation yrityksen arvon koostuvan
kolmesta tekijsta: kassavirtojen nykyarvosta, varojen ja velkojen erotuksesta ja yhtion
markkina-arvosta (Kumar 2015). Kohteen arvonmaarityksessa on hyva tiedostaa eri 1&a-
hestymistapoihin ja laskentamalleihin liittyvat haasteet. Opinnéytetydssa kaytetyt lahesty-
mistavat ja valitut laskentamenetelmat ovat yleisesti kaytettyja yritysten arvostamisen yh-

teydessa, mutta sisaltavat kaikki omanlaisensa haasteet arvonmaarittajalle.
1



Lahestymistavan valinta riippuu pitkalti siitd, minkalaista omaisuutta kohdeyrityksella on
taseessaan, miten se on arvostettu seka mistéa yrityksen tuotot kustannuksineen koostu-
vat. Edella mainitut muuttujat huomioon ottaen arvonmaarittaja pyrkii eri menetelmia kayt-

tden rakentamaan mahdollisimman luotettavan kuvan kohdeyrityksen todellisesta arvosta.

Kaytetyistéd menetelmista riippuen eri laskennalliset mallit joko tarkastelevat yhtion nykyis-
ta tilaa historiallisten tietojen avulla tai yrittavéat ennustaa yhtion tulevaisuutta mahdolli-
simman tarkasti. Pablo Fernandes toteaa tulevaan kehitykseen nojaavien menetelmien
kuvaavan paremmin yhtion todellista arvoa johtuen siita etté yhti6illa voi olla hyvinkin sa-
manlainen taloudellinen tilanne tiettyna ajanjaksona, mutta hyvin erilaiset tulevaisuuden
nakymat johtuen esimerkiksi markkinoilla vallitsevasta kilpailusta. Fernandes kuvailee
kassavirtoihin perustuvaa menetelmaa hyvéaksi arvoa kuvaavaksi laskennalliseksi mene-
telmaksi eritoten tapauksissa jossa jatkuvan liiketoiminnan kassavirrat ovat mielekkaasti
ennustettavissa. Samaan tapaan myo6s osakkeen hinta kuvaa nykytilan lisdksi odotuksia
tulevasta. Kayttaessa markkinahintoja arvonmaarityksessa tulee kuitenkin ottaa huomioon
syyt hinnan muodostuksen takana (Fernandes 2002, 47-52). Jeffery C. Hooke puolestaan
painottaa kassavirtoihin perustuvan menetelman rajallisuutta. Hooke uskoo harvan am-
mattilaisen luottavan pitkan tahtaimen ennusteisiin ja nostaa samalla esille tuottovaati-

muksen ennustettavuuteen liittyvia haasteita (Hooke 2010, 12-14).

Opinnaytetyossa kaytettyjen kassavirta ja markkina-arvo mallien siséltdessa paljon ole-
tuksia ja ennusteita on arvonmaarityksen kohteelle laskettu myo6s substanssiarvo IFRS
(international financing reporting standards) muotoisen taseen pohjalta. Substanssiarvo

verifioi edell& mainittujen mallien tuloksia.

1.1 Tydn rakenne

Opinnaytetydn luvussa kaksi kuvataan arvonmaarityksen kayttétarpeita seka esitellaan
yleisesti kaytettyja lahestymistapoja jonka jalkeen perehdytaan tarkemmin arvonmaarityk-
sen kaytannon prosesseihin ja laskentamalleihin. Tydn teoriaosiossa esitelladn kolmen
yleisesti kaytetyn l&hestymistavan sisaltdmié teorioita, niissé kaytettyjen menetelmien
kaytannon vaiheita seka laskentamallien vahvuuksia ja heikkouksia. Arvonmaaritysmene-
telmien kuvausten jalkeen perehdytaan yhti6én Sato Oyj yhtion historian ja taloudellisten
tunnuslukujen kautta, sek& kuvataan toimialan yleistéa tilannetta. Yhtion arvonmaaritys
toteutetaan kayttdamalla kolmea eri arvonmaaritysmenetelmaa verraten tuloksia toisiinsa.
Yhteenvedossa pohditaan kaytettyjen menetelmien tuottamien lukujen oikeellisuutta ja eri
menetelmien painoarvoa osana arvonmaaritysta. Aineistoa on keratty yhtion julkaisemista
tiedotteista, tilastokeskuksen tilastoista seké aiheeseen liittyvasta kirjallisuudesta ja artik-

keleista.



2 Arvonmaaritys

Arvonmaaritys on kokonaisvaltainen prosessi jota kdytetdan apuna tilanteissa jossa halu-
taan maarittdé arvo valitulle kohteelle. Yhtion todellinen arvo ilmenee harvoin suoraan
tarkastelemalla yhtion tasetta ja arvonmaaritysta tarvitaankin monissa eri yhteyksissa yri-
tystoiminnan rahoittamisesta sijoittamiseen ja yrityskauppoihin. Kohteen tai kaupan ar-
voon vaikuttavat monet eri osatekijat joten tarkkaa hintaa arvonmaarityksenkohteelle on
vaikea maarittaa, tasta johtuen apuna kaytetaan useita eri lahestymistapoja ja niiden si-
saltimia laskentamenetelmia. Eri [ahestymistapoja ja menetelmia kayttden kohteen myy-
jan intresseisséa on arvostaa kohteen tai kaupan arvo mahdollisimman korkealle kun taas
ostajan tavoitteena selvittda kohteen todellinen arvo ja tuottomahdollisuudet. Seppanen
toteaakin kirjassaan Yrityksen arvonmaaritys: "Hintaa on vaikea valttaa kaupanteossa —
mutta kaupan kohteen arvon on se, mika maarittaa, oliko kauppa hyva vai huono” (Sep-
panen 2017, 13).

Kauppatilanteessa kohteen arvo realisoituu ja uudelle omistajalle todellinen tuottoarvo
hahmottuu vasta liiketoiminnan kehittyessa ajan kanssa. Helposti erehdytaén ajattele-
maan etta varakas yhtié on automaattisesti arvokkaampi kokonaisuutena kuin velkainen
aloitteleva yhtio, asia voi kuitenkin olla aivan toisin. Tama johtuu usein siita ettd kohteen
arvo rakentuu vaihtelevasti eri osista rijppuen mista kulmasta asiaa tarkastellaan, esimer-
kiksi yksityisyrittajalle oma yritys voi vaikuttaa helposti arvokkaammalta kuin mité se tosi-
asiassa on (Rantanen 2012, 9 — 11). Tassa opinnaytetydssa kaytetyt lahestymistavat pyr-
kivat minimoimaan inhimilliset osatekijat arvonmaaritysprosessista, on kuitenkin huomion-

arvoista etta arvon estimaatteja laatiessa inhimilliset tekijat ovat aina lasna.

Lahtokohtaisesti kohteen arvonmaaritys on aina tapauskohtainen ja maarittaa kohteen
arvon arvonmaarityshetkelld, tasté johtuen on tarkeaa suunnitella arvonmaaritysprosessi
huolella ennen lahestymistavan ja sita tukevien menetelmien valintaa. Arvonmaarityksen
kohteet ovat usein laajoja kokonaisuuksia ja prosessissa pitda ottaa huomioon monta eri
arvoon vaikuttavaa tekijaa. Vaikka yksi ammattilainen kykenisi tarkasti maarittamaan yk-
sittdisen osa-alueen arvon, ei tama suinkaan tarkoita ettd han pystyisi hahmottamaan
samalla tasolla koko kohteen todellisen arvon. Arvo maaritelmana on aina arvonmaéaritteli-
jan mielipide ja taten méaarittelijan patevyys vaikuttaa myos olennaisesti kohteen arvon
oikeellisuuteen. Mielipide arvosta yleisesti muodostetaan arvioimalla joko kohteen tuotta-
mia taloudellisia hyotyja tulevaisuudessa tai yhtion markkinahintaa verraten sita markki-
noilla toimiviin julkisiin yhtiéihin. Kohteen arvo joudutaan yleensa méaarittelemé&aén tilanteis-
sa, joissa arvoa ei ole saatavissa suoraan markkinoilta tai arvo on saatavissa markkinoilta
mutta ei ole luotettava tai ei palvele arvonméaarityksen kayttotarkoitusta

(Seppanen 2017 19-20).



2.1 Lahestymistavat

Arvonmaaritys on kokonaisvaltainen prosessi jossa maéritellaén arvo yritykselle, yrityksen
osalle, erilliselle kohteelle tai kaupalle ottaen huomioon kaikki tekijat joilla on vaikutusta
arvioitavan kohteen arvoon. Arvonmaarityksen tilanteiden seké kayttotarkoituksen vaihdel-
lessa tulee kohteen arvonmaaritysta lahestya useasta eri ndkokulmasta kayttaen eri tilan-
teisiin sopivia lahestymistapoja. Arvoa méaaritellessa tulee myds huomioida etté tarkastel-
tava arvo on aina arvonmaarittelijan johtopaatos kaytettyjen arvonmaaritysmenetelmien
avulla saaduista tuloksista. Kansainvéalisten arvonmaaritysstandardien mukaan arvo ei ole

tosiseikka, vaan mielipide (Seppanen 2017, 20).

Lahestymistavat seka naihin litdnnaiset arvonmaaritysmenetelmat tulee valita aina tilan-
teen ja kohteen mukaan siten etté ne palvelevat kayttétarkoitustaan mahdollisimman hy-
vin. Taten eri arvonmaaritysmenetelmia kayttden arvonmaarittaja pyrkii arvostamaan koh-
teen mahdollisimman tarkasti ja tilanteeseen sopivaksi. Yksinkertaistettuna prosessina
arvonmaaritys sisaltaa kolme vaihetta: oletukset ja ennusteet, arvonmaaritysmallin valinta
ja arvonmaaraytyminen valitun mallin perusteella. Opinnaytetydssa yhtion Sato Oyj arvon
estimaatin luontiin on kaytetty kolmea erityyppista lahestymistapaa valittuine arvonmaari-

tysmenetelmineen.

Markkina-arvopohjainen Tuottoarvopohjainen Kustannusarvopohjainen

Lahestymistapa lahestymistapa lahestymistapa lahestymistapa
(Market approach) (DCF approach) (Cost approach)

Kuvio 1. Lahestymistavat

Yhtion Sato Oyj arvonmaadrityksessa kaytetyt lahestymistavat ovat kuvion 1 esittamat
markkina-arvopohjainen, tuottoarvopohjainen ja kustannusarvopohjainen lahestymistapa.

Menetelmat jaotellaan niiden siséltamien laskennallisten menetelmien perusteella.

Kaytetyt [Ahestymistavat menetelmineen ovat valikoituneet seuraavasti. Markkina-arvoihin
perustuva verrokkimenetelmé& on yleisesti kaytetty arvonmaaritysmenetelma joka antaa
hyvan kuvan yhtion arvosta markkinoiden toimiessa normaalisti. Menetelmé& on valikoitu
kuvaamaan yhtion arvoa saman toimialan listattujen yhtididen kautta. Tuottoarvoihin poh-
jautuvaa laskentamenetelmdd FCFF on mielekasta kayttdd arvonmaarityksen kohteen
rahavirtojen ollessa helposti ennustettavissa yhtion lilkketoiminnan luonteen takia. Tulosten
verifioimisen tukena kustannuspohjainen substanssiarvo antaa hyvan kuvan arvonmaari-

tyshetken tilanteesta taseen ollessa selkedasti jaoteltu tuottaviin eriin ja velkoihin.



Kaytetyista lahestymistavoista markkina-arvoihin pohjautuva lahestymistapa vertaa ar-
vonmaarityksen kohteen taloudellista suoriutumista vapailla markkinoilla toimiviin listattui-
hin verrokkiyrityksiin. Markkinoiden luodessa arvot verrokkiyrityksille voidaan yritysten
tunnuslukuja vertailemalla luoda arvo arvonmaarityskohteelle. Verrokkiyritysten arvoihin
perustuva lahestymistapa on hyvin yleisesti kaytetty menetelma joka sopii arvonmaarityk-
senkohteen Sato Oyj arvon estimaatin luontiin yhtion liiketoiminnan ja toimialalla toimivien
verrokkiyritysten liiketoiminnan rakenteen takia. Kiinteistdsijoitusyhtididen tase-rakenteen
ollessa mielekkaasti vertailtavissa voidaan verrokkiyritysten markkina-arvosta vetaa luo-

tettavia johtopaatoksia arvonmaarityksen kohteen arvon rakentamiseksi.

Tuottoarvoihin perustuvassa l&ahestymistavassa tarkoituksena on hahmotella kohdeyrityk-
sen taloudellista suoriutumista nyt ja tulevaisuudessa arvioimalla yhtion kassavirtoja ja
taten kohteen kykya tuottaa arvoa omistajilleen. Opinnaytetydssa vapaiden kassavirtojen
ennustamiseen kaytetddn DCFF- menetelmaa (Discounted Cash Flow For firm). Tuottoar-
von laskentaan on kaytettavissa useita eri laskentamalleja jotka ovat usein ty6laita laskea,
mutta antavat hyvan kuvan siitd mité yritys tosiasiassa tuottaa omistajilleen. Kiinteistdsijoi-
tusyhtion tase erien tuoton ollessa mielekkaasti ennustettavissa sopii menetelma hyvin

kaytettavaksi yhtion Sato Oyj arvonmaarityksessa.

Edella mainittujen menetelmien tulosten verifiointia varten lasketaan yhtidlle nettoarvo eli
substanssiarvo. Substanssiarvon laskennassa tarkastellaan yhtion varojen ja velkojen
erotusta. Arvonmaarityskohteen ollessa kiinteistdsijoitusyhtié substanssiarvoa on miele-
kasta kayttaad taseen velka ja varallisuuserien ollessa selkeésti jaoteltu. Tunnuslukua kay-
tetdan harvoin yksindan arvonmaaritystapauksissa sen sijaan ne usein taydentavat ja

verifioivat muiden menetelmien tuottamia tuloksia.

2.2 Kaytdnnon prosessi

Prosessin alkuvaiheessa luodaan oletuksia ja ennusteita joita varten tarvitaan kattava
liketoiminta-analyysi jossa tarkastellaan yrityksen makrotaloutta, toimialaa ja strategiaa.
Liiketoiminta-analyysin liséksi tarvitaan tilinpaatdsanalyysi jolla mitataan yrityksen talou-
dellista suorituskykya ja asemaa tunnuslukujen seka toteutuneen tuloksen kautta. Liike-
toiminta-, ja tilinpdatdsanalyysi auttavat hahmottamaan yrityksen kokonaisvaltaista tilan-
netta vallitsevilla markkinoilla ja auttavat myos tilanteeseen sopivan lahestymistavan va-
linnassa. Toteutuessaan prosessi on kuitenkin harvoin nain suoraviivainen. Prosessin
edetessa arvonmaarittaja oppii ja kerdé uutta tietoa vaihe vaiheelta joka taas vaikuttaa

prosessin etenemiseen (Seppanen 2017, 26 - 27).



Kayttotarkoitus

Arvon perusta

Lahestymistapa

Arvonmaaritysmallit

Analysointi

Johtopaatokset

Kuvio 2. Arvonmaaritysprosessi

Paaasialliset prosessin osatekijat voidaan jakaa kaytannontasolla kuuteen osa-alueeseen.
Ensin maaritelladn arvonmaarityksen kayttétarkoitus, kohde ja ajankohta. Nama maaritte-
Iyt mahdollistavat standardien valinnat jotka kertovat mita arvoa, kenelle ja missa olosuh-
teissa maaritellaan. Mita tarkemmin ndméa maarittelyt on tehty, sité luotettavampi on ar-
vonmaarityksen lopputulos. Arvon perustoja eli standardeja on useita, joista yleisimmin
kaytettyja ovat kaypaarvo, markkina-arvo, investointiarvo, synergistinen arvo ja likvidaa-
tioarvo. Naiden tavoitteiden seka standardien avulla voidaan valita tilanteeseen sopiva
l[Ahestymistapa. Lahestymistavat tulevat maarittdmaan minkalaisia laskentamenetelmia eli
arvonmaaritysmalleja prosessissa kaytetaan. Taten valittu lahestymistapa tulee yleisella
tasolla maarittamaan miten kohteen arvo muodostuu. Lopuksi tuloksia analysoidaan ja

niiden pohjalta tehdaéan johtopaatokset kohteen arvosta (Seppénen 2017 28 — 29).

Edella mainitut tavoitteet, standardit ja lahestymistavat maarittelevat arvonmaaritysmene-
telmat seka niiden yhteydessa kaytetyt tunnusluvut ja mittarit. Arvonmaaritysmenetelméa
tulee maarittamaan mita tietoja ja lisaoletuksia arvonmaarityksessa on tehtava jotta tulok-
set vastaavat edella mainittuja prosessin osatekijoita. Tietojen saatavuus vaikuttaa olen-
naisesti lahestymistavan sekéa menetelman valintaan (Seppanen 2017 30). Opinnayte-
tydssa kaytettyja arvonmaaritysmenetelmia esitelladn tarkemmin opinnaytetydn luvussa
kolme. Arvonmaaritelman tulokset perustuvat valittuun menetelmaan seka menetelman
vaativiin tunnuslukuihin. Tasté johtuen on tarkedd muodostaa ndkemys myds siitd kuinka
paljon tehtyihin valintoihin siséltyy epavarmuutta ja mik& on niiden kokonaisvaikutus lop-
putulokseen. Arvioinnissa kaytetaan apuna herkkyysanalyyseja, skenaarioanalyyseja,
jarkevyystesteja ja triangulaatio-analyyseja. Herkkyysanalyysi mittaa kokonaistuloksen
vaihtelua yhta syottotietoa muuttaessa, skenaarioanalyysi mittaa kokonaistuloksen vaihte-
lua syottotietoja muuttaessa, jarkevyystesti mittaa ovatko oletukset ja ennusteet realistisia
ja triangulaatio-analyysi tarkastelee syitéa miksi arvo eroaa eri menetelmia kayttaessa.
Viimeisessa prosessin vaiheessa tarkastellaan johtopaatosta ja sen syntymista edella
mainittujen prosessin vaiheiden kautta sek& arvioidaan tulosten luotettavuutta (Seppéanen
2017 31 - 32).



3 Arvonmaaritysmenetelmat

Lahestymistapojen madritteleméat arvonmaaritysmenetelmat toimivat arvonmaarityspro-
sessin tyokaluina. Arvonmaaritysmenetelmia tarvitaan kohteen arvon rakentuessa erita-
valla riippuen kuka kohteen arvon maarittelee. Tassa luvussa esitetyt menetelmat ovat
kaikki yksilollisia ja taten tarkastelevat yhtion arvoa eri nakdkulmista tuottaen hyvinkin
erilaisia tuloksia lahtdarvoista ja kayttotavasta riippuen.

! Markkina-anvopohjainen RV GERT T ETED Kustannusarvopohjainen
! Lahestymistapa lahestymistapa lahestymistapa |dhestymistapa
| (Market approach) (DCF approach) (Cost approach)

_______________________________________________________________________________________________________________________________

Verrokkimenetelma FCFF
(Public company comparables (Discounted Free Cash Flow
method) For the Firm)

Substanssiarvo
(net value)

Kaytetty
arvonmaaritysmenetelma

Kuvio 3. Arvonmaaritysmenetelmat

Arvonmaarityksen yksilolliset lahestymistavat pitavat siséllaan useita eri laskennallisia
menetelmia. Opinnaytetydssa kaytetyt laskennalliset menetelmaét ovat listattujen yhtididen
tunnuslukuihin perustuva verrokkimenetelma, jota kaytetddn markkina-arvopohjaisen la-
hestymistavan yhteydessa. Kassaviroihin perustuva FCFF (Discounted Free Cash Flow)
menetelma, jota kaytetddn tuottoarvopohjaisen lahestymistavan arvon maarityksessa ja
yhtion tasearvoon perustuva nettoarvon laskenta, jota kaytetdan opinnaytetytssa kuvatun

kustannusarvopohjaisen lahestymistavan yhteydessa.

Yrityksen arvo ja markkinahinta eivat ole vakioita joten eri arvonmadritysmenetelmista
saatavia tuloksia voidaan hyddynt&a vain yksittaisissa etukateen maaritellyissd arvonmaa-
ritystilanteissa. Arvonmaarityskohteet ja tilanteet poikkeavat toisistaan joten myo6s lahes-
tymistavat ja laskentamenetelmat valitaan tapauskohtaisesti. Tavoitteiden ja kayttétarkoi-
tuksen muuttuessa my6s arvo muuttuu (Seppanen 2017, 24). Laskennallisten mallien
lisaksi arvonmaaritysmenetelmat pitavat sisallaan oletuksia, ennusteita ja estimaatteja
seka useita tilanteen mukaan muuttuvia tekijéitd. Yhden kohteen arvonmaarityksessa voi-
daan kayttda yhta tai useampaa arvonmaaritysmenetelmaa ja mahdollisimman tarkan
arvon estimaatin luontiin usein kaytetddnkin useampaa toistaan tukevaa menetelméaa.
Tassa kappaleessa esitellaan kaytetyimpia arvonmaaritysmenetelmia ja niiden heikkouk-
sia seka vahvuuksia eri tilanteissa. Arvonmaaritysmenetelmia voidaan kayttaa kohteen
arvonmaarityksen lisaksi myds sisaisesti yhtion strategisen suunnittelun ja ohjauksen tu-
kena kuin my6s ulkoisessa raportoinnissa osana yhtion omaisuuden kaypien arvojen

maaritysta.



3.1 Verrokkimenetelma (Public company comparables method)

Markkina-arvoihin pohjautuvat arvonmaaritysmenetelmét ovat usein ensisijaisesti kaytetty-
ja suhteellisia arvonmaaritysmenetelmid, joissa tarkastellaan vertailukelpoisten yritysten
markkina- ja kauppahintoja seka tunnuslukuja. Verrokkiyritysten arvoon pohjautuvaa me-
netelmaé pidetaan yleisesti luotettavana verrokkiyritysten arvon maaraytyessa markkinoil-
la kysynnan ja tarjonnan mukaisesti. Markkinahinta on lahtokohtaisesti tarkin todellisen
arvon mittari valitulla arvonmaarityshetkella (Seppénen 2017, 129-130). Vaikka markki-
nahinta ei aina myo6téile yhtion kykya tuottaa todellista arvoa voidaan kuitenkin todeta pit-
kalla tahtaimelld markkinahinnan kuvaavan yhtion taloudellista kehitysta ja taten arvoa
(Koller 2015, 65).

Osakkeen arvon pitdessa sisallansa seka oletuksen nykyarvosta etta yhtion tulevasta me-
nestyksesta tai tappiosta tulee ottaa huomioon myds teoriat joidenka mukaan hinnan
muodostuminen osakemarkkinoilla ei ole seuraus rationaalisesta arvon maaraytymisesta
vaan sen sijaan yhteiskunnallisista mielentiloista (Fernandes 2002, 51-52). Markkinape-
rusteiseen vaihdantaan perustuvat menetelmat sopivat erityisen hyvin julkisten listattujen
yhtididen arvon maaritykseen, mutta menetelmien avulla voidaan myds méaaritella arvo
listaamattomalle yhtitlle edellyttden etta yhtio julkaisee riittavan kattavasti toimintaa ku-

vaavia tunnuslukuja.

Kohdeyrityksen arvoa tarkastellaan markkina- ja kauppahintoihin perustuvan hinnoittelu-
kertoimen kautta, joka muodostetaan jakamalla yrityksen arvo erikseen maaritetylla suori-
tuskyvyn mittarilla (arvoajuri) esimerkiksi kassavirtaa kuvaavalla luvulla. Laskentakaava
tekee verrokkiyrityksista vertailukelpoisia poistamalla yhtélosta koon vaikutuksen. Opin-
naytetydssa vertailulukuina on kaytetty taloudellista suorituskykya kuvaavia tunnuslukuja.

1
V/FCF = ——
/ k=g

FCF = vapaa kassavirta
V = markkina-arvo tai transaktion kauppahinta
g = arvoajurin kasvuvahti (%)

k = riski ja tuottovaatimus (%)

Kannattavuus, kasvu ja riski vaikuttavat hinnoittelukertoimeen ja kaytettyihin prosenttilu-
kuihin kuten yrityksen arvoon yleisesti ja taten mallin luotettavuuden kannalta edella mai-
nittujen muuttujien tulisi olla toimialaansa kuvaavia yhdessa kohdeyrityksen kanssa. Hin-
noittelukertoimen kaytdn vaatiessa oletuksia ja ennustamista pitda myds mittavirheet ottaa
huomioon arvonmaaritysprosessissa. Verrokkiyrityksiin pohjautuvien arvonmaaritysmene-

telmien mallit sisaltavat kuitenkin tulkinnanvaraisuuksia yhtididen ja transaktioiden poike-
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tessa toisistaan, myds malleissa kaytetyn informaation laatu ja luotettavuus vaikuttavat
merkittavasti menetelman tuottamaan lopputulokseen. Taten harkinnalla, huolellisella poh-
jatyolla, informaation laadulla seka arvonmaarittdjan kokemuksella on vaikutus mallin ja

arvon estimaatin tarkkuuteen (Seppanen 2017 129 — 130).

Markkina-arvopohjaisessa lahestymistavassa valitaan ensin yritykset johon kohdeyritysta
verrataan. Saman toimialan verrokkiyritykset tulisi valita siten ett& niiden arvoon vaikutta-
vat tekijat ovat mahdollisimman samankaltaiset kohdeyrityksen kanssa. Valinnan jalkeen
valittujen yritysten yleisia tunnuslukuja verrataan toisiinsa. Esimerkkeja kyseisista tunnus-
luvuista ovat liikevaihto, liikevaihdon kasvu, vieraanpddoman tuotto ja liiketoiminnan kate

prosentti. Vertailussa kay ilmi yritysten taloudellinen suoriutuminen toisiinsa nahden.

Seuraavaksi vertailtaville yrityksille valitaan ja lasketaan kappaleessa 3.1 mainittu hinnoit-
telukerroin. Hinnoittelukertoimeksi kay esimerkiksi hyvin tunnusluku joka kuvaa yrityksen
kykya tuottaa kassavirtaa. Esimerkkeja kaytetyista hinnoittelukertoimista ovat: P/E, EV/S,
EV/EBIT, jossa EV = yrityksen velaton arvo, S = liikevaihto, EBIT= liikevoitto. Taman jal-
keen yritysten hinnoittelukertoimille lasketaan keskiluku (keskiarvo, mediaani) jota kayte-

taan estimoidun oman paaoman arvon laskennassa (Seppanen 2017 133 - 135).

Yrityksen arvo = hinnoittelukerroin X yrityksen arvoajuri

Yrityksen arvo muodostuu taten kertomalla valittu hinnoittelukerroin yrityksen arvoajurilla.
Esimerkkina: EV/S * FCF. Jossa liiketoiminnan arvo jaettuna liikevaihdolla kerrotaan va-
paata kassavirtaa kuvaavalla tunnusluvulla. Hinnoittelukertoimia ja arvoajureita tulee kayt-
taa useampia jotta arvonmaaritelmasta saadaan mahdollisimman kattava eri tunnusluku-

jen osalta.

Markkina- ja kauppahintoihin perustuvassa lahestymistavassa verrokkiyritysten arvoon
vaikuttavien tekijoiden hinnat méaraytyvat avoimilla markkinoilla ja markkinoiden tuottaes-
sa valmiita arvon maarityksessa kaytettavia tunnuslukuja voidaan menetelmaa pitaa oi-
kein kaytettyna luotettavana. Julkisesti listattuja yhtioita voidaan kayttaa myos listaamat-
tomien yhtididen arvonmaarityksessa. Markkinoiden tuottaessa valmiita lukuja voivat
markkinat kuitenkin olla niin sanotusti vaarassa eli tuottaa vaaran arvostuksen verrokkiyri-
tykselle markkina- ja kauppahintoihin perustuvan menetelméan kuitenkin olettaessa mark-
kinahintojen olevan aina oikeassa. Menetelma ei mydskaan tunnista sitéd onko toimiala
yleisesti ali- tai ylihinnoiteltu (Hooke 2010, 224). Yritysten on oltava laadultaan ja maaral-
taan riittavan vertailukelpoisia kohdeyrityksen kanssa ja naiden yritysten I6ytaminen voi
joissain tapauksissa osoittautua haastavaksi. Malli vaatii kannattavuuden, kasvun ja riskin

analysointia joka pitda siséllaan objektiivisuuden kasitteen (Seppanen 2017 181).
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3.2 Tuottoarvopohjaiset arvonmaaritysmenetelmat

Tuottoarvoihin perustuvan lahestymistavan eri laskentamallit perustuvat kaikki yhtion tule-
vaisuudessa omistajilleen tuottamien kassavirtojen arviointiin. Arvonmaaritysmenetelmat
ottavat huomioon yhtion tase erien lisaksi niiden tulevaisuudessa generoimat tuotot. Kas-
savirtoihin ja lisdarvoihin perustuvat menetelmat tuottavat useasti luotettavamman kuvan
yhtion todellisesta arvosta kun osinkoperusteiset mallit (Kallunki & Niemel& 2012, 120).
Yhti6 voi olla todella varakas ja silti tuottaa huonosti uusia varoja omistajilleen, onko tallgin
varakkaan yhtion todellinen arvo suurempi kuin vahavaraisemman kassavirroiltaan tuotta-
vamman yhtion. Yritystoiminnan todellinen arvo perustuu yrityksen kykyyn tuottaa arvoa

omistajilleen tulevaisuudessa (Rantanen 2012, 87).

Kohdeyrityksen kannattavuuden ja kasvun arviointi vaatii tarkkaa taloudellista analyysia
luotettavien syottdtietojen tuottamiseksi. Koska malli perustuu tulevien tuottojen arvon
kuvaamiseen, yrityksen historiallisilla tiedoilla ei ole merkitysta elleivat ne auta kuvaamaan
tulevaisuudessa saatavaa arvoa. Menetelmat voidaan jakaa kolmeen eri luokkaan: dis-
kontattujen kassavirtojen menetelmat, diskontattujen lisdarvojen menetelmat ja paaomis-

tuskoron ja — kertoimen menetelmat (Seppanen 2017 184 — 186).

Opinnaytetydssa Yhtion Sato Oyj arviointiin kaytetdan mainituista menetelmista diskontat-
tujen kassavirtojen menetelmaa jossa kuvaavana tunnuslukuna kaytetdéan nettorahavirtaa.
Kaikkien laskennallistenmenetelmien tarkoituksena on luoda mahdollisimman tarkka arvio
yrityksen tulevaisuudessa saavista tuotoista ja diskontata ndma tuotot nykyarvoon, nain
luodaan kohteelle ennustettu arvo arvonmaarityshetkelld. Tuottoja ennustaessa tulisi ottaa
huomioon kaikki mahdolliset ennustemallit ja kayttéaa laskennassa naiden keskiarvoa jota

painotetaan tuottojen toteutumisen todennékoisyydella (Seppanen 2017 186, 187).

Arvonmaarityksen kohteesta riippuen mallin avulla voidaan maarittdd oman padoman tai
koko yrityksen arvo (Kallunki & Niemel& 2012, 120). Laskentamallit ovat hyvin muokatta-
vissa ja tuottavat suoraa tietoa siita mista yrityksen todellinen arvo koostuu. Tuottoarvo-
menetelmissa yrityksen arvon maarittavat kassavirrat, niilden maara ja ajoitus, kesto seka
omistajien tuottovaatimus. Tuottoarvomenetelmat sopivat hyvin monenlaisiin eri kayttotar-
koituksiin ja toimivat usein joko ensisijaisena tai tdydentavin& arvonmaéaaritysmenetelmina
(Seppanen 2017 183, 273). Opinnaytetydssa menetelmaa sovelletaan sijoitusyhtiton,
mutta kyseinen laskentamalli sopii myds hyvin yksittdisenkin asunnon tuottavuuden ja

arvon maarittelyyn.
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3.2.1 Menetelman kuvaus

Rahoitusteorioihin perustuvissa menetelmissé kassavirrat diskontataan nykyhetkeen
omistajien tuottovaatimuksella. Yrityksen arvo on taten tulevien kassavirtojen nykyarvo
(Kallunki & Niemeld 2012, 107). Tuottoarvo kuvaa rahan aika-arvon lisdksi myos kassavir-
tojen oletettuun toteutumiseen kohdistuvaa riskia. Yrityksen kannattavuus ja kasvu autta-
vat kassavirtojen maarittelyssa kun taas naihin sidonnainen riksi maarittdd omistajien tuot-
tovaatimuksen (Seppanen 2017 95). Tuottoarvomenetelmét vastaavat kysymyksiin paljon
yritys tuottaa, missa ajassa ja milla varmuudella seké kenelle arvoa tulevaisuudessa tuo-
tetaan (Rantanen 2012, 80 — 81). Kirjassa Valuation, measuring and managing the value

of companies menetelmaa on kuvattu jatkuvan arvontuotannon menetelmana.

Ennustetut kassavirrat

Yrityksen arvo =
y Diskonttauskorto %—kasvu %

Lahestymistavassa yrityksen arvo rakentuu jakamalla ennustetut kassavirrat diskonttaus-
korolla josta on vahennetty ennustettu liiketoiminnan kasvu. Laskelmassa kaytetty dis-
konttauskorko maaraytyy oman ja/tai vieraan paaoman tuottovaatimuksen mukaisesti.
Yrityksen kassavirtoihin vaikuttavat monet eri osatekijat. Makrotalous ja toimiala muok-
kaavat arvonmaarityksen kohteen strategioita jotka auttavat luomaan ennusteet kannatta-
vuudelle ja kasvulle. Kannattavuutta ja kasvua arvioidessa tulee ottaa huomioon operatii-
viseen toimintaan ja rahoitukseen liittyvat riskit jotka taas maarittavat laskentamallin dis-
konttauskoron. Diskonttauskoron muodostumista kuvataan tarkemmin luvussa 3.2.3. Kas-
savirtaennusteet ja riskiin perustuva diskonttauskorko yhdessa luovat kaavan yrityksen

arvonmaaritykselle (Seppénen 2017 186).

3.2.2 Vapaiden kassavirtojen ennustaminen

Liiketoiminnan vapaita kassavirtoja ennustaessa tulee ensin erotella yrityksen operatiiviset
varat ja velat yrityksen ei — operatiivisten toimintojen vastaavista eristd. Ennusteet tulisi
laatia valillisesti suoriteperusteisen kirjanpidon kaytannon mukaisesti. Kaytanto tasoittaa
kassavirtojen heilahteluita ja taten helpottaa ennusteiden laatimista jaksotusten avulla
(Seppanen 2017 205). Vapaa kassavirta tunnuslukuna kuvastaa yhtion omistajille liiketoi-
minnasta jAdvaa osuutta maaréatyn tilikauden jalkeen. Tata osuutta ennustamalla saadaan

hyvin kuva yhtién arvosta arvonmaarityshetkella.
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Kuvio 4. Diskontatut kassavirrat

Yhtion ennustetut kassavirrat diskontataan eli arvostetaan nykyhetkeen. Diskonttaamisella
tarkoitetaan tulevien rahavirtojen arvon maarittamista nykyaikaan. Mitéd kauempana ar-
vonmaarityshetkestéa arvioidut kassavirrat ovat sitd vahempiarvoisia ne ovat nykyhetkes-
sa. Arvonmaaritysmalli esittaa tulevien kassavirtojen nykyarvon ja taten tuottaa arvion
yhtion tdménhetkisesta arvosta tulevien kassavirtojen perusteella. Mitd tarkemmat ennus-

teet ovat sitéa tarkemmaksi yrityksen nykyarvo muodostuu.

Tulevaisuuden kassavirtojen arvioiden tulisi kuvata mahdollisimman tarkasti todellista ti-
lannetta. Ennustettavan tilanteen luominen vaatii oikaisuita esimerkiksi satunaiset tuotot ja
kulut tulisi poistaa tuloslaskelmasta kokonaan (Rantanen 2012, 80 — 81). Mita pidemmalle
kassavirtoja voidaan luotettavasti ennustaa sita tarkempi mallin tuottama arvo tulee ole-
maan. Vdlillisessa ennustamisessa on kyse yrityksen tuloslaskelman ja taseen ennusta-
misesta, joka vaatii tilinpaatoksen rakenteellista ymmartamistd. Mekaanisessa prosessis-
sa hahmotellaan yrityksen taloudellista suorituskykya, investointeja seka paaomaraken-

netta ja sen tuottoa (Seppéanen 2017 205).

Kassavirtojen ennusteet jaetaan eri ennustejaksoihin sisaltden tarkan ennustejakson seké
edelld mainitun jakson jalkeisen ajan olettaen yrityksen toiminnan jatkuvan ikuisuuteen.
Ennustejakson pituudella ei ole vaikutusta yrityksen arvoon tosin tarkan ennustejakson

pituus vaikuttaa tuloksen luotettavuuteen (Koller 2015, 265)

3.2.3 Diskonttauskorko

Diskonttauskorko edustaa tietyn riskitason oletettua tuottoa. Diskonttauskorkoa méaaritel-
lessa tulee erotella kaksi olennaista laskentamallia. CAPM-malli (Capital Asset Pricing
Model) joka maarittaa tuottovaatimuksen yhtion omalle pddomalle ja WACC (Weighted
Average Cost of Capital) joka maarittaa tuottovaatimuksen yhtion omalle seka vieraalle

paaomalle.
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Yleisesti ottaen sijoittajien tuottovaatimus kasvaa tuottojen epavarmuuden kasvaessa el

mitd korkeampi sijoittajien riski sitd korkeampi sijoituskohteen tuottovaatimus.

CAPM-malli eli padomamarkkinoiden hinnoittelumalli m&arittelee valitun kohteen tuotto-
vaatimuksen, jossa 3- kerroin vaihtelee kohdeyrityksen ja markkinoiden liikkeiden mu-
kaan. CAPM-mallia voidaan soveltaa osakkeidenarvon tuottovaatimuksen maarittelyssa
(Seppanen 2017, 223). Laskentamalli luo tuottovaatimuksen yrityksen taseen omalle paa-

omalle.

R, =15 + B, — rf)

CAPM-mallin teorian mukaan tuotto odotusten tulisi olla korkeammat kuin markkinoiden
niin sanotut riskittémat tuotot. Mallin riskittémin& tuottoina voidaan pitaa erimerkiksi valtion
velkakirjojen korkotuottoja. Riskittbmaan korkoon lisatdan Beta-kerroin kerrottuna niin
sanotulla riskipreemiolla. Riskipreemio koostuu markkinatuottojen ja riskittdman koron
erotuksesta. Markkinatuottojen maarittelyssé on kaytetty Helsingin porssin indeksia

OMXH25 joka kuvastaa porssin 25 vaihdetuimman osakkeen hintakehitysta.

WACC =1, X w, + 14, AT

Yleisemmin yrityksen arvonmaarityksen diskonttauskoron laskentaan sovelletussa
WACC-mallissa korkona kaytetd&n koko padoman painotettua keskimaaraista kustannus-
ta. Mallin tavoitteena on laskea oman paaoman ja korollisten velkojen tuottovaatimuksen
keskiarvo yrityksen paddaomarakenne huomioon ottaen (Seppénen 2017 223 — 227). Mal-
lissa kaytetdan hyvaksi CAPM-mallin oman paaoman tuottovaatimusta johon lisataan vie-
raan paaoman tuottovaatimus joka méaaritellaan tarkastelemalla maksettujen korkojen ja
lainan suhdetta. Opinnaytetytn laskentamallissa tuottovaatimuksena on kaytetty yhtion
koko paaomalle laskettua tuottovaatimusta WACC. Tuottovaatimus on johdettu listattujen

verrokkiyritysten oman seka vieraanpddoman lasketusta tuottovaatimuksesta.

Menetelm&a sovellettaessa ensin valitaan arvonméaarityksen tavoitteeseen sopiva malli
riippuen siitd halutaanko kohteen arvo maéarittda kassavirtojen, taloudellisten lisdarvon vai
paaomistuksen koron mukaan. Mallin valinnan jalkeen méaaritellaan tuottoarvomenetel-
maan sopiva vapaa kassavirta. Seuraavaksi valitaan tarkka ennustejakso ja maaritellaan
ennustejakson pituus. Tarkka ennustejakso tulisi maaritella paattyvaksi siihen hetkeen
kun yritys saavuttaa vakiokasvun ja tasaisen kannattavuuden tason. Tarkan ennustejak-
son paattyessa alkaa jatkuvan kasvun ajanjakso joka huomioidaan mallissa erikseen. Mal-
lin ja tarkan ennustejakson valinnan jalkeen tulee luoda ennusteet yrityksen taloudelliselle
suoriutumiselle. Vapaiden kassavirtojen ennuste luodaan hahmottamalla yrityksen tulos-

laskelman ja taseen kehitysta tarkan seka jatkuvan ennustejakson aikana. Kassavirtojen
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ennusteiden jalkeen lasketaan valitun mallin mukainen diskonttauskorko jonka tulee olla
yhteensopiva kassavirtojen ennustemallin kanssa. Viimeisessa vaiheessa lasketaan yh-
teen vapaiden kassavirtojen nykyarvo tuottovaatimuksineen ja selvitetdan liikkeella olevi-
en osakkeiden lukumé&ara osakekohtaista arvonmaaritysté varten. Ennen arvon estimaatin
muodostumista teetetdan herkkyysanalyysi ja vaihteluvali laskelmat johtopaatdsten tueksi
(Seppanen 2017 203, 204).

Tuottovaatimusmenetelmat arvonmaaritysmenetelmina ovat teoreettisesti perusteltuja ja
hyvin joustavia menetelmia jotka havainnollistavat kattavasti mista yrityksen arvo todelli-
suudessa koostuu. Mallin perusteella voidaan myos hyvin tarkastella yrityksen kasvun
taustatekijoité seka tuloskehityksen edellytyksia ja taten yrityksen johdon huomio kiinnittyy
tekijdihin jotka maksimoivat yrityksen arvon pitkélla aikavalilla (Kallunki & Niemela 2012,
107). Menetelmat voivat kuitenkin olla monimutkaisia kayttaa ja vaativat usein arvonmaa-
rittajalta perusteellista yrityksen arvoa tuottavien tekijdiden ymmartamista toimiakseen.
Kassavirtoihin ja diskonttauskorkoon vaikuttavat monet eri osatekijat joten mallit vaativat
useita oletuksia ja ennusteita luoden taten riskin ennuste- ja mittausvirheille (Seppénen
2017 273, 274).

3.3 Substanssiarvo (net value)

Kustannusarvioon perustuvia arvonmaaritysmenetelmid kaytetdén vain harvoin ensisijai-
sina arvonmaaritysmenetelmina. Koska menetelmét eivat huomioi tehokkaasti kannatta-
vuutta, kasvua tai riskia niitd hyddynnetddn usein tilanteissa joissa markkina-arvo tai tuot-
toarvo eivat kuvaa parhaiten yrityksen arvoa. Aloittavat yritykset, sijoitusyhtiot tai lopetta-
vat yhtiot ovat hyvid esimerkkeja kyseisista tilanteista. Menetelméan periaatteena on arvos-
taa yhtion varallisuuserat uudelle omistajalle siten ettd omistajavaihdoksen yhteydessa
varallisuuserista ei tulla maksamaan enempaa kuin mita niilla on arvoa myyjalle. Sub-
stanssiarvon maarittelyssa korostuu tase erien arvostusmenetelmat, koska ne vaikuttavat
merkittavasti erien laskennalliseen arvoon. Paaasiallisesti menetelméaa kaytetdankin tois-
sijaisena arvonmaaritysmenetelm&na saatujen tulosten verifiointiin (Seppéanen 2017, 275
— 277). Menetelmissa arvioitavalle kohteelle maaritellaan nettovarallisuuden arvo eli sub-
stanssiarvo vahentdmalla kohteen yhteenlasketuista varallisuuserista velat. Substanssiar-
von maadrittaminen vaatii ensisijaisesti kaikkien varallisuus sek& velkaerien arvostamisen
todelliseen nykyarvoon. Vaikka menetelma kuulostaa yksinkertaiselta voi varallisuuserien
arvostaminen olla tydlastakin riippuen yhtion koosta ja rakenteesta (Seppénen 2017 275 —
277).
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Oikeissa tilanteissa menetelma tuottaa tarvittavan maaran tietoa ja sitd on helppo kayttaa
seka soveltaa tarpeen vaatimalla tavalla. Menetelma on helposti ymmarrettava ja tuottaa
hyodyllista tietoa usealle eri taholle moneen eri tarkoitukseen. Menetelm&é voidaan ja
usein kaytetadankin muiden arvonmaaritysmenetelmien tulosten verifiointiin. Suurten seka
monella toimialalla toimivien arvonmaarityskohteiden arvojen estimointi voi kuitenkin olla
hyvin aikaa vievaa ja vaivalloista eritoten jos kohteella on toimintaa useissa eri maissa tai
kohteella on velkoja jotka realisoituvat yrityksen toiminnan paéttyessa. Menetelma ei
my6skaan huomioi toiminnan jatkuessa sen omistajilleen tuottavaa lisaarvoa eli tuottoar-
voa, joten menetelma sopii vain tietyntyyppisiin arvonmaaritystilanteisiin (Seppéanen 293 —
294).
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4 Sato-konserni

Sato Oyj on Suomalainen asuntosijoitusyhtit joka tarjoaa vuokrakoteja Suomessa ja Ve-
najalla. Sato Oyj:n omistuksessa on noin 26 000 asuntoa Suomessa ja Pietarissa. Yhtio
keskittyy kasvukeskusten asuntosijoittamiseen toiminta-alueina pagkaupunkiseutu, Tam-
pere, Turku, Jyvaskyla, Oulu ja Pietari. Vuoden 2018 lopussa yhtion sijoitusomistuksen
kaypa arvo oli noin 3,9 miljardia euroa.

Taulukko 1. Sato Oyj osakkaiden jakauma

OSAKKEIDEN JAKAUMA 31.12.2018

Omistaja Osakkeet, Omistusosuus,
kpl %

BALDER FINSKA OTAS AB (omistaja: Fastighets AB Balder, 100 %) 30882806 54,4%
STICHTING DEPOSITARY APG STRATEGIC REAL ESTATE POOL 12 811647 22,6 %
KESKINAINEN TYOELAKEVAKUUTUSYHTIO ELO 7 233081 12,7 %
VALTION ELAKERAHASTO 2796 200 4,9 %
RAKENNUSLIITTO RY 619 300 1,2 %
ERKKA VALKILA 390 000 0,7 %
HENGITYSSAIRAUKSIEN TUTKIMUSSAATIO 227 000 0,4 %
RAUSANNE OY 194 920 0,3 %
TUULA ENTELA 179 000 0,3%
MUUT OSAKKEENOMISTAJAT (106 KPL) 1289113 23%

Kolmen suurimman omistajan yhteenlaskettu omistus on 89,7 % kaikista yhtion osakkeis-
ta, jaljelle jaavat omistukset vaihtelevat 0,3 % -4,9 % vaélilla. Balder Finska Otas Ab on

Sato Oyj:n suurin omistaja yli 50 % omistuksella.

Vuoden 2018 lopussa Sato Oyj:lla oli 116 merkittya osakkeenomistajaa. Osakkeiden vaih-
tuvuus on ollut todella vahaista 0,71 % vuoden 2018 aikana. Osakep&&doma 31.12.2018
oli 4 442 192,00€ yhtion nimellisarvottomien osakkeiden lukumaaran ollessa 56 783 067
kpl. Osinkoa on ehdotettu jaettavaksi 0,5€/osake (2017: 0,5€/0sake) (Sato Oyj).

4.1 Historia

Ensimmaiset Sato-yhtiot perustettiin 1940-luvulla Helsinkiin ja Tampereelle, tuolloisina

yhtion osakkaina rakennusteollisuuden ja -kaupan yritykset seka eraat vakuutuslaitokset.
1950-luvulla perustettiin Keskus-Sato Oy jonka tavoitteena oli yhteisvoimin asuntoa vailla
olevien ihmisten kanssa edistaa asuntorakentamista eri puolilla Suomea. Samoihin aikoi-

hin asuntotuotannosta kiinnostuneiden tahojen sallittiin merkita Keskus-Sato Oy:n osak-
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keita ja taten luotiin perusta nykyiselle osakasrakenteelle. Yritysten ja kuntien omis-

tusosuus oli vuosikymmenen lopussa 69 %.

1960-luvulla yhtio panosti aluerakentamiseen. Laajimmat maahankinnat toteutuivat paa-
kaupunkiseudulta ja ensimmaiset aluerakentamissopimukset solmittiin Espooseen ja Van-
taalle. Yhtio aloitti asuntosdastamisyhteistyon pankkien kanssa seké avasi ensimmaisen
Sato-asuntomyymalan Suomeen. 1970-luvulla Sato-yhtididen maara saavutti 28 yhtion
lukumaaran ja asuinrakennusten lisaksi yhtiosta tuli myoés merkittava liike- ja palvelura-

kennusten rakennuttaja.

1980-luvulla Keskus-Sato Oy:n padosakkaat myivat alueelliset omistuksena takaisin yhti-
olle ja kuntaosakkaiden maara kohosi kuuteenkymmeneen. Vuosikymmenen aikana yhti6

aloitti toimintansa silloisen Neuvostoliiton alueilla ja konserni alkoi muodostua.

1990-luvulla liiketoiminta laajeni asuntojen omistus ja isannéintitoimintaan ja yhtioé kasvoi
asuntosijoitusyhtioksi. Osakeannit laajensivat osakaspohjaa ja konsernirakenteen tiivista-
minen saatiin paattkseen. Yhtid vaihtoi nimeéén Keskus-Sato Oy:sta Sato-yhtyma

Oyj:hin. Vuonna 1998 Sato-yhtyméa Oyj asuntotuotanto ylitti 200 000 asunnon rajan.

2000-luvulla asuntoinvestointien ollessa vuositasolla noin 100 milj. euroa Sato nousi yh-
deksi Suomen suurimmista asuntosijoitusyhtidista ja aloitti asuntoinvestoinnit Pietariin.
Suomessa toimintaa keskitettiin pAdkaupunkiseudun, Turun, Tampereen, Oulun ja Jyvas-
kylan alueille. Osakemarkkinoiden negatiivisen kehityksen vuoksi yhtio perui listautumi-

sensa Helsingin pdrssiin vuonna 2007. Sato-yhtyma Oyj muutti nimekseen Sato Oyj.

2010-luvulla yhtio tekee merkittavid investointeja asuntokantansa kasvattamiseen. Vuon-
na 2016 yhtié hankkii yhteensa noin 2300 asuntoa. Asuntokannan kasvattamisen ohella
yhtié panostaa myds tilasuunnitteluun ja tekee sopimuksen laajakaistatoimittajan Telian
kanssa. SATO HotelliKodin toiminta myydéaéan Forenomille vuonna 2018. Isanngintitoimin-

ta palaa osaksi yhtion liiketoimintamallia kevaalla 2017 (Sato Oyj).

4.2 Toimiala ja ymparisto

Sato Oyj méaarittelee paatoimialakseen rahoitusalan holdingyhtididen toiminnan toimiala-
kuvauksena asuntosijoittaminen. Toimialakuvauksessa yhtio maarittelee voivansa joko

itse tai tytaryhtididenséa kautta omistaa tai tuottaa kiinteistoja ja osakkeita seka harjoittaa
vuokraus ja isanngintitoimintaa. Yhtié voi myos harjoittaa kiinteistdjen kauppaa ja valitys-

toimintaa. (kauppalehti 2019)
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Pitkajaksoinen talouskasvu on kiihdyttanyt vuokrahintojen nousua kasvukeskuksissa vai-
kuttaen positiivisesti Sato Oyj tuloskehitykseen. Talouden nousu ja sitd kautta tydllisyyden
vahvistuminen ovat vaikuttaneet suotuisasti asuntomarkkinoihin. On hyva kuitenkin ottaa
huomioon ettd vaikka vuokrahintojen nousun odotetaan jatkuvan, on toimintaymparisto
muuttumassa haasteellisemmaksi globaalissa taloudessa vaikuttavien epavarmuustekijoi-
den takia. Merkkeja maailmatalouden kasvun hidastumisesta on jo ilmassa ja on selvda

etta Suomen talous seuraa globaaleja suuntauksia. (Sato Oyj).
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Kuvio 5. Vuokrien kehitys Suomi

Tilastokeskuksen mukaan keskimaaraiset nelibvuokrat ovat nousseet jyrkasti tarkastelu-
jaksolla 1975-2018 (kuvio 5.). Paakaupunkiseudulla keskinelidhinta oli 18,66 euroa neliol-
t& kun taas muualla Suomessa 11,85 euroa nelidlta. Tilastokeskuksen mukaan vuokra-
asuntojen vuokrat nousivat Suomessa vuonna 2018 keskimaarin 1,1 %. Sato Oyj:n keskit-

tyessa kasvukeskuksiin tukee kaupungistumisen trendi yhtién tulosta.

Arvonmaarittelijan nakokulmasta epavarmuustekijoiden kasvaessa ennustettavuus hanka-
loituu ja taten riskit suurenevat. Edella mainituilla tekijoilla on oma vaikutuksensa lainara-
han hintaan, joka taas vaikuttaa arvioitavan yhtion kustannuksiin ja sita kautta tulokseen.
Lainarahan keskikorko vuoden 2018 lopussa oli 2,1 %. Vuokra-, ja asuntojenhintojen kas-
vun oletetaan pysyvan kasvukeskuksissa positiivisena, mutta kasvun hidastuvat tulevien
vuosien aikana. Tuottoarvolaskelmissa arviot huomioita laskemalla arvioitavan yhtién kas-

vuodotuksia 8 prosentista maltillisempaan 6 prosenttiin.
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Vuokrahintojen kasvu 2018
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Kuvio 6. Vuokrahintojen kasvu

Tilastokeskuksen mukaan vuokrahintojen kasvu oli vuonna 2018 korkeimmalla Vantaan
alueella, muiden tarkasteltavien kaupunkien kasvu yhtenevaista. Vuokra-, seka asuntojen
hintojen positiivinen kehitys on erityisesti keskittynyt kasvukeskuksiin. Hintojen kehitys

lupaa hyvaa yhtion tulokselle Sato Oyj:n keskittyessa naihin kasvualueisiin.

4.3 Talous jatunnusluvut

Sato Oyj:n harjoittaessa sijoitustoimintaa yhtion tulos muodostuu p&dosin vuokratuotoista,
myyntituloista seka sijoituskiinteistdjen arvon muutoksesta. Liiketoimintaan sijoitettu paa-

oman vuonna 2018 oli 3536,7 miljoonaa euroa (2017: 3329,3 milj. €). Yhtion ollessa liike-
toiminnaltaan sijoitusyhtio tarke&néd mittarina kannattavuutta tarkastellessa toimii sijoitetun
paaoman tuotto- % joka oli vuonna 2018 7,9 % (2017: 7,1 %).

Taulukko 2. Sato Oyj tunnusluvut

Sato Oyj 2015 2016 2017 2018
Liikevaihto 249,4 262,7 280,1 290,4
Liikevaihdon kasvu- % 2.5 % 5,3 % 6.6 % 3,6 %
Liiketulos 159,4 219,4 184,4 230,8
Liiketulos- % 64 % 84 % 66 % 79 %
Nettotulos 127,0 1747 144.6 184,3
Nettotulos- % 51 % 67 % 52 % 63 %
Sijoitetun pddoman tuotto- % 7.6 % 9,1 % 7.1 % 7.9 %
Oman paaoman tuotto- % 13,5 % 15.6 % 11,0 % 12.4 %

Opinnaytetyon keskeisimpina tunnuslukuina ovat likevaihto, liiketulos, nettotulos seka

sijoitetun ettd oman paaoman tuotto- %.
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Kuvio 7. Sato Oyj liikevaihdon kehitys

Yhtion liikevaihto on kasvanut tasaisesti tarkasteltavan ajanjakson puitteissa, liikevaihdon
ollessa vuonna 2014 243 miljoonaa euroa vuoteen 2018 290,4 miljoonaa euroa. Yhtion
likevaihto on lineaarisesti kasvava ja myo6téilee taten vuokra—, sek&a asuntojenhintojen

kasvua yhtion toiminta-alueilla.
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Kuvio 8. Sato Oyj liiketuloksen ja nettotulokset kehitys

Yhtion kannattavuutta kuvaavien tunnuslukujen liiketulos- % ja nettotulos- %, kehityssuun-
ta on yhtenevainen tarkasteltavan ajanjakson 2015-2018 osalta. Liiketulos- % seka netto-
tulos- % taloudellinen kehityssuunta on lineaarisesti kasvava. Mainittujen tunnuslukujen

kehityksen ollessa yhtenainen arvonmaarityksen kohteen Sato Oyj tuloksen ennustamisen

voidaan todeta olevan luotettavammalla pohjalla.
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5 Arvonmaaritys Sato Oyj

Yhtion Sato Oyj arvonmaaritys toteutetaan kayttamalla kolmea opinnaytetydssa mainittua
l[Ahestymistapaa. Arvonmaarityksen laskentamenetelmina toimivat lahestymistapojen yh-
teydessa kaytetyt arvonmaaritysmenetelmat. Kaytetyt menetelmat ovat: verrokkiyritysten
markkina-arvoon pohjautuva markkina-arvomenetelma, nettorahavirtoihin pohjautuva tuot-
toarvomenetelma FCFF (Free Cash Flow to the Firm) seka tasearvoon pohjautuva kus-

tannusarvomenetelmé (substanssiarvo).
5.1 Markkina-arvomenetelmé (verrokkiyritykset)

Markkina-arvomenetelméssa valitaan ensin vapailta markkinoilta verrokkiyritykset joiden
tunnuslukuja verrataan arvonmaarityksen kohteen tunnuslukuihin. Verrokkiyritysten valin-
nan jalkeen maaritellaan hinnoittelukertoimet valituille verrokkiyrityksille ja lasketaan ker-
toimille vaihteluvali ja keskiluku. Hinnoittelukertoimen laskennan jalkeen maaritellaan ker-
toimeen sovellettava kohdeyrityksen arvoajuri. Hinnoittelukerroin ja arvoajuri yhdessa
tuottavat laskennallisen arvon estimaatin kohdeyritykselle.

5.1.1 Verrokkiyritysten valinta ja analysointi

Verrokkiyrityksiksi vapailta markkinoilta valitaan Kojamo Qyj, Citycon Oyj seka Technopo-
lis Oyj. Kaikki mainitut yhtitt ovat listattuna porssissa ja taten julkisen kaupan kohteena.

Yhtiét ovat liiketoiminnan luonteeltaan samankaltaiset ja sopivat taten verrokkiyrityksiksi.

Taulukko 3. Verrokkiyritykset

Kojamo Oyj Citycon Oyj Technopolis Oyj
Osakkeen keskiarvo
(3.9.-28.12.2018) e ELe #4518
Osakkeiden méaara 247144399 177998525 158793662
Markkina-arvo 2 247 799 667,06 € 1553 201 944,07 € 742 477 994,78 €
Tulos per osake 2018 0,93 0,02 0,39
P/E 9,78 436,30 11,99

Laskelmissa verrokkiyritysten tunnuslukuina on kaytetty markkina-arvoa ja osakekohtaista
tunnuslukua P/E, joka kuvaa osakekohtaisen tuloksen suhdetta osakkeen hintaan. Yhtioi-
den markkina-arvot on laskettu neljan kuukauden keskimaaraisen osakekurssin mukaan
kertomalla tulos osakkeiden maaralla. P/E luku on saatu jakamalla keskimaarainen osak-
keen hinta osakekohtaisella tuloksella vuodelta 2018. Citycon Oyj:n poikkeuksellisen kor-
kea P/E luku johtuu paaasiassa kayvan arvon tappioista, nettorahoituskulujen kasvusta ja

kiinteistojen myyntien seka valuuttakurssien vaikutuksista.

21



Taulukko 4. Verrokkiyritysten tunnuslukujen keskiarvot

Tunnusluvut (5v keskiarvo) Liikevaihto ROE (%)
Sato Oyj 265,2 13,3 %
Kojamo Oyj 354,6 11,0 %
Citycon Oyj 305,4 4,6 %
Technopolis Oyj 172,3 6,8 %

Arvonmaarityksen kohteelle seka verrokkiyrityksille valitaan taloudellista suoriutumista
kuvaavat tunnusluvut, joille lasketaan keskiarvot vertailua varten. Arvonmaaritysmallin
tunnusluvuiksi ovat valikoituneet liikevaihto ja oman padoman tuotto prosentti. Liikevaih-
dollisesti mitattuna Kojamo Oyj saa suurimman arvon 354,5 milj. €. Oman paaoman tuot-
toa tarkastellessa Sato Oyj saa suurimman arvon 13,3 %. Yhtididen tunnuslukujen vertailu
on esitetty tarkemmalla tasolla opinnaytetyon liitteessé nelja.

Taulukko 5. Verrokkiyritysten yritysarvot

Liiketoiminnan arvo (EV) Kojamo Qyj Citycon Oyj Technopolis Oyj
Oman pddoman markkina-arvo 2,25 1,55 0,74
+ Korollisten velkojen markkina-arvo 3,13 2,53 1,04
Enterprise value 5,38 4.09 1,78

Hinnoittelukertoimen laskentaa varten verrokkiyrityksille maaritellaédn tunnusluku nimel-
taan yritysarvo (EV). Tunnusluku lasketaan lisddmalla yhtion oman paaoman markkina-
arvoon yhtion korolliset velat. Yritysarvo maaritelladn markkina-arvon perusteella joten
tunnusluvut lasketaan vain listatuille verrokkiyrityksille. Kojamon Oyj:n liiketoiminnan ar-
voksi todetaan 5,38 mrd.€, Citycon Oyj:n arvoksi 4,09 mrd.€ ja Technopolis Oyj:n arvoksi
1,78 mrd. €.

5.1.2 Hinnoittelukertoimen ja arvoajurin soveltaminen

Taulukko 6. Hinnoittelukertoimet ja arvoajurit

Hinnoittelukerroin P/E EV/S
Kojamo Oyj 9,8 0,015
Citycon Oyj 436,3 0,013
Technopolis Oyj 12,0 0,010
Keskiarvo 152,7 0,013
Mediaani 12,0 0,013
Minimi 9,8 0,010
Maksimi 436,3 0,015

Hinnoittelukertoimet muodostetaan valittujen tunnuslukujen ja verrokkiyritysten markkina-

arvon (EV) perusteella.
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Hinnoittelukertoimiksi ovat valikoituneet seuraavat tunnusluvut: P/E ja EV/S, jossa S ku-
vastaa yhtion keskimaaraista lilkkevaihtoa viiden vuoden ajalta. Mainitut hinnoittelukertoi-
met lasketaan jakamalla yhtion osakkeen arvo osakekohtaisella tuloksella (P/E) seka ja-
kamalla liikketoiminnan arvo liikevaihdolla (EV/S).

Taulukko 7. Oman p&&oman arvon laskenta

Kohdeyrityksen arvoajuri (ROE) (liikevaihto)
Hinnoittelukerroin P/E EV/S
Verrokkihinnoittelukerroin: mediaani 12,0 0,013

X kohdeyrityksen arvoajuri 0,13 265,16
Liiketoiminnan arvo (EV) - 3,55

+ ei operatiivisten varojen markkina-arvo =

- korollisten velkojen maara - 1,98
Estimoitu oman p&ddoman arvo 1,59 1,57

Hinnoittelukertoimien méaarittelyn jalkeen sovelletaan tunnuslukua arvonmaarityksen koh-
teen arvoajuriin. Verrokkiyritysten hinnoittelukertoimen mediaani kerrotaan kohdeyrityksen
valitulla arvoajurilla joka tuottaa estimoidun liiketoiminnan arvon kohdeyritykselle. Markki-
na-arvopohjainen arvonmaaritysmenetelma tuottaa arvonmaarityksen kohteen Sato Oyj
oman paaoman arvoksi 1,57 — 1,59 mrd. euroa. Vaihteluvali syntyy eri hinnoittelukertoi-
men kaytosta riippuen siitéd maaritelladnko yhtién arvo omanpaédoman tuoton vai liikkevaih-
don perusteella. Useamman tunnusluvun kayttdé auttaa hahmottamaan oman padoman

arvon useammasta nakokulmasta.

5.2 Free Cash Flow to the Firm (FCFF)

Vapaan kassavirran arvostamisen menetelméssa (FCFF) maaritellaédn ensin kassavirtoja
ja sitd kautta yhtion tuottoja kuvaava tunnusluku. Tunnusluvun valinnan jalkeen ennuste-
taan historiatietoja hyvaksi kayttaen tarkasteluajankohdan lahtéarvo kaytetylle kassavirto-

ja kuvaavalle luvulle, opinnaytetydssa lahtbarvo on méaaritelty lineaarisen yhtalén avulla.

Lahtbarvon selvityksen jalkeen méaéaritellaén tuottovaatimus joko omalle pddomalle
(CAPM) tai omalle seka vieraalle padomalle (WACC). Arvonmaarityksessa Sato Oyj tuot-
tovaatimus (WACC) on méaaritelty kayttaen hyvaksi saman toimialan keskim&araista riskia
kuvaavaa £ lukua. Viimeisena tunnuslukuna laskelmia varten ennustetaan kassavirtoja
kuvaavalle tunnusluvulle kasvuprosentti. Edelld mainittujen lahtdarvojen avulla diskonta-
taan ennalta maaritetyn ajanjakson kassavirrat arvonmaarityshetkeen. Arvonmaarityskoh-
teen arvo saadaan vahentamalla kassavirtojen nykyarvosta korolliset velat johon lisataan

rahoitusomaisuus.
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Taulukko 8. Liiketoiminnan nettorahavirta

Liiketoiminnan rahavirrat 2018 2017 2016 2015
Tilikauden voitto 184,3 144.,6 174,7 127
Oikaisut:

Tulosvaikutteiset erat, joihin ei liity maksutapahtumaa -102,1 -66,2 -122,5 -55,4
Sijoituskiinteistdjen ja kayttbomaisuuden luovutusvoitot ja -tappiot -3,9 0,3 -1 -8,6
Muut oikaisut 0 0,4 0 -2,5
Korkokulut ja muut rahoituskulut 43,5 46,5 48,4 38,3
Korkotuotot -0,9 -0,6 -0,6 -0,8
Osinkotuotot 0 -0,1 0 0
Verot 46,5 39,8 44,8 32,5
Rahavirta ennen kayttépaaoman muutosta 167,4 164,7 143,7 128,8
Kayttopaddoman muutos:

Myyntisaamisten ja muiden saamisten muutos 0,9 25 -1,4 -11
Vaihto-omaisuuden muutos 7 76,7
Ostovelkojen ja muiden velkojen muutos 57 -13,6 12,1 -20,2
Maksetut korot -45,2 -46,2 -43 -40,9
Saadut korot 1 0,6 0,5 0,9
Maksetut verot -29,2 -25,8 -13,8 -21
Liiketoiminnan nettorahavirta 100,6 82,1 105,2 124,8

Kassavirtojen ennustamiseen kaytetaan Sato Oyj:n tunnuslukua liiketoiminnan nettoraha-
virta, joka kuvaa yhtioon jaavaa omistajille jaettavaa rahallista arvoa tilikauden paattyessa.
Liiketoiminnan nettorahavirta on laskettu vahentamalla liketoiminnan rahavirrasta kaytto-
paaoman muutoksen, korot seké verot. Vuonna 2015 arvonmaarityksen kohteen liiketoi-

minnan nettorahavirta on ollut 124,8 milj. € vuoteen 2018 100,6 mil]. €.

Liiketoiminnan nettorahavirta
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Kuvio 9. Liiketoiminnan nettorahavirta

Liiketoiminnan nettorahavirtaa on ennustettu lineaarisen yhtalon avulla vuosille 2013—
2021 jonka perusteella lahtéarvoksi laskelmille todetaan 111,6 milj. €. Nettorahavirtaa on
diskontattu nykyarvoon vuosittain ottaen huomioon omistajien vieraan ja oman paaoman
tuottovaatimuksen (WACC).
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Taulukko 9. Sato Oyj nettovuokratuotto

2014 2015 2016 2017 2018
Nettovuokratuotto 146,2 151,8 167,1 188,4 198,5
Kasvu % 3,83 % 10,08 % 12,75 % 5,36 %

Asuntosijoittamisen ollessa yhtion p&éaliikketoiminta laskelmissa suuntaa antavana lukuna
on kaytetty nettovuokratuottoa. Vuoden 2018 nettovuokratuoton kasvu oli 5,36 % verraten
vuoteen 2017. Talouden epavarmoista kasvuennusteista johtuen tarkan ennustejakson
aikana laskelmissa on kaytetty hyvinkin maltillista kasvuprosenttia 2,0 % -3,3 %.

Taulukko 10. Nettorahavirran nykyarvo

Vuosi a Nettorahavirta Kasvu- % WACC Nykyarvo
2014 81,3
2015 124,8
2016 105,2
2017 82,1
2018 108,0
2019 |1 111,6 3,3% 3,92 % 107,39
2020 | 2 115,3 3,3% 3,92 % 106,75
2021 | 3 118,7 3,0% 3,92 % 105,80
2022 | 4 1211 2,0% 3,92 % 103,85
2023 | 5 123,5 2,0% 3,92 % 101,93
2024 | 6 126,0 2,0% 3,92 % 100,05
2025 | 7 128,5 2,0% 3,92 % 98,20
2026 | 8 131,1 2,0% 3,92 % 96,39
2027 | 9 133,7 2,0% 3,92 % 94,60
2028 | 10 136,4 2,0% 3,92 % 92,86

Arvonmaarityskohteen kassavirrat on diskontattu kymmenen vuoden ajanjaksolta alkaen
vuodesta 2019. Laskelmissa tuottovaatimuksen (WACC) mé&arittelyssa on kaytetty apuna
toimialan verrokkiyritysten keskimaaraista S-kerrointa 0,6. Kertoimella 0,6 laskettuna Sato
Oyj:n tuottovaatimukseksi saadaan 3,92 % ottaen huomioon oman seka vieraan pddoman
tuottovaatimuksen (liite 5). Tuottovaatimuksen alhaista tasoa selittd& arvonmaarityk-

senajankohdan matala korkotaso seka liiketoiminnan maltillinen riskitaso.
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Taulukko 11. Terminaalijakson laskenta ja lopputulokset

Terminaalijakso

Rahavirtojen nykyarvo (1-5v) 1007,82
Terminaalijakson kasvu prosentti 2,0%
Terminaalijakson tuottovaatimus 5,00 %
Rahavirtojen paatearvo 94,71
Terminaaliarvo 3157,12
Arvonmaadrityshetken terminaaliarvo 2604,92
Enterprise value (EV) 3612,74
Korollinen velka 1635,00
19

Oman paaoman arvo 1996,74

Tarkan ennustejakson jalkeen lasketaan kassavirroille terminaalijakson arvo. Terminaali-
jakso kuvaa kassavirtojen nykyarvoa toiminnan jatkuessa pitkalle tulevaisuuteen. Termi-
naalijakson laskennassa on kaytetty kasvuprosenttina 2 % ja tuottovaatimuksena vastaa-

vaa tunnuslukua kuin tarkan ennustejakson aikana 3,92 %.

Tarkan ennustejakson kassavirtojen nykyarvoon (1007,82) lisataan terminaalijakson arvo
(2604,92) josta muodostuu yhtion kokonaisarvo (enterprise value). Laskelmien mukaan
vapaan kassavirran nykyarvoksi saadaan 3612,74 milj. € josta vahennetaan korolliset
velat 1635,0 milj. € ja lisatdan rahoitusomaisuus 19 milj. €. Taten yhtion laskennalliseksi

arvoksi vapaiden kassavirtojen perusteella saadaan 1996,74 milj. €.

Taulukko 12. Herkkyysanalyysi

Kasvu- %
1,0 % 2,0% 3,0 %
. 4,0 % 1971,2 3299,2 7283,2
i 4,5 % 1602,7 2517,7 4652,7
§ 5,0 % 1326,4 1996,7 3337,5
5,5 % 11114 1624,6 2548,4
6,0 % 939,5 1345,5 2022,3

Laskelmien tueksi teetetdan herkkyysanalyysi joka kuvaa yrityksen oman paaoman arvon
vaihtelua ennustettavien tunnuslukujen muuttuessa. Herkkyysanalyysin laskennassa
muuttujina on kaytetty terminaalijakson ennustettavia tunnuslukuja kasvu- % ja tuottovaa-
timus WACC- %.
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5.3 Kohdeyrityksen substanssiarvo

Yhtion paatoimialan ollessa asuntosijoitus lasketaan nettovarallisuuden arvo yhtion ta-

seesta vahentamalla varallisuuserista jotka ovat paaasiallisesti sijoituskiinteistdja yhtion

velat. Nettovarallisuuden arvoa eli substanssiarvoa on kaytetty opinnaytety6ssa suuntaa

antavana muita arvonmaaritysmenetelmia tukevana menetelmané. Yhtion ollessa kiinteis-

tosijoitusyhtio substanssiarvo antaa hyvan kuvan yhtion varallisuudesta. Nettovarallisuu-

den laskennassa on kaytetty yhtion viimeisintd vuoden 2018 paattanyttd IFRS muotoista

tasetta.

Taulukko 13. Sato Oyj tase 2018

VARAT Milj. €
Pitk&aikaiset varat

Sijoituskiinteistot 3875,1
Aineelliset hyodykkeet 2,4
Aineettomat hyddykkeet 2,6
Osuudet yhteis- ja osakkuusyrityksissa 0

Muut pitkaaikaiset sijoitukset 19
Saamiset 8,5
Laskennalliset verosaamiset 12,9
Yhteensa 3903,4
Lyhytaikaiset varat

Myyntisaamiset ja muut saamiset 11,9
Tilikauden verotettavaan tuloon perustuvat verosaamiset 1,7
Rahavarat 54
Yhteensa 19
VARAT YHTEENSA 3922,4
VELAT Milj. €
Pitk&aikaiset velat

Laskennalliset verovelat 273,2
Varaukset 2
Johdannaisvelat 39,7
Korottomat velat 1,3
Korolliset velat 1635
Yhteensa 1951,3
Lyhytaikaiset velat

Ostovelat ja muut velat 64,4
Varaukset 2,7
Tilikauden verotettavaan tuloon perustuvat verovelat 2,3
Korolliset velat 347,2
Yhteensa 416,6
VELAT YHTEENSA 2367,9

Yhtion nettovarallisuuden arvoksi saadaan vahentamalla yhtién varoista 3922,4 milj. €

yhtion velat 2367,9 milj. € yhteensa 1,554 mrd. €. Tuloskehityksen ja mitattavien tunnus-

lukujen kehityksen ollessa nousujohteisia pidetaan substanssiarvoa yhtion vahimmaisar-

vona.




Substanssiarvoa maaritellessa on olennaista miten yhtiét ovat arvostaneet varallisuus-
eransa taseessa. Sato Oyj on vuoden 2018 alusta alkaen luokitellut sijoituskiinteistoihin
my06s rakentamattoman tonttivarannon seka rakenteilla olevat kohteet joita ei aikaisemmin
luokiteltu yhtion sijoituskiinteistoihin. Kokonaisuudessaan yhtido maarittelee osaksi sijoitus-
kiinteistojaan seuraavat omistukset: vuokra-asunnot, liiketilat, autopaikat, rakentamatto-
mat maa-alueet seka erilliset kehityshankkeet. Sijoituskiinteistdjen kaypien arvojen ar-
vonmaaritysprosessi toteutetaan kvartaaleittain yhteistydssa erillisen yhtion (JLL) kanssa.
Yhtion sijoituskiinteistot kierretaan lapi kerran kolmessa vuodessa. Sato Oyj:n sijoituskiin-
teistot arvostetaan alkuperéisen kirjauksen yhteydessa ensin hankintamenoon ja sen jal-
keen kaypaan arvoon. Kayvanarvon muutoksista syntyvat voitot ja tappiot kirjataan tulos-

vaikutteisesti sille kaudelle jolla ne syntyvat.

Sato Oyj jakaa sijoituskiinteistdjen arvonmaaritysmenetelmat kolmeen kategoriaan riippu-
en arvostettavasta kohteesta: kauppa-arvo, tuottoarvo, hankintameno. Kauppa-
arvomenetelmassa tarkastellaan myytyjen kohteiden markkinadataa viimeisen kahden
vuoden ajalta johon tehdaan vahennykset kohteen kunnon ja sijainnin perusteella. Mark-
kinadatan tuottaa CGI Suomi Oy. Tuottoarvomenetelmassa paaomitetaan nettovuokra-
tuotot tuottovaatimuksella joka oli vuonna 2018 5-7 prosenttia. Rakenteilla olevat kohteet
arvostetaan hankintamenoon josta vahennetadn mahdolliset arvonalentumiset (Sato Oyj

tilinpaatds 2018).

Verrokkiyritys Kojamo Oyj arvostaa kiinteistbomaisuutensa kaypaan arvoon neljannes-
vuosittain. Viimeisin lausunto on annettu ulkopuolisen kumppanin toimesta vuoden 2018
lopussa. Yhtio kayttda apunaan saman periaatteen arvonmaaritysmenetelmia kuin koh-
deyritys Sato Oyj. Tulosvaikutteiset kirjaukset arvonmaarityksen osalta tehddén myds
vastaavalla tavalla mainittujen yritysten kohdalla (Kojamo Oyj tilinp&&tos 2018).
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6 Tulokset ja pohdinta

Opinnaytetyossa kaytettyjen arvonmaaritysmenetelmien tulokset vaihtelivat valilla 1,55

mrd. euroa — 2 mrd. euroa, tulokset jakautuivat seuraavasti.

Kaytetyn verrokkiyrityksiin perustuvan markkina-arvomenetelméan perusteella yhtion Sato
Oyj laskennalliseksi arvoksi saatiin 1,57 — 1,59 mrd. euroa riippuen kaytetyista tulosta
kuvaavista arvoajureista ROE % ja liikevaihto.

Oman padaoman arvo mrd. €

1,9
1,7
1,5 4
1,3 -
1,1 4
0,9 -
0,7 -
0,5 -

B Mrd. €

ROE-% Liikevaihto

Kuvio 10. Oman p&aédoman laskennallinen arvo

Kayttaen arvoajurina tunnuslukua ROE- % Sato Oyj:n oman pddoman laskennalliseksi
arvoksi saatiin 1,59 mrd. € ja kayttden arvoajurina liikevaihtoa laskennalliseksi arvoksi
saatiin 1,57 mrd. €. Kiinteistdsijoitusyhtiona oman pddoman tuoton merkitys korostuu ja
yhtio mainitseekin tilinpdatoksessaan tunnusluvun olevan tarkeimpia liiketoiminnan mitta-
reitaan, taten markkina-arvomenetelman tulosten osalta painotetaan estimaatissa tunnus-
lukua ROE- %.

Nettokassavirtoihin perustuvan arvonmaaritysmenetelmén (FCFF) laskennalliseksi arvoksi
saatiin 2 mrd. euroa. Tunnusluvun arvoon vaikuttavat merkittavasti kasvu- % seka yhtion
paaoman tuottovaatimus. Tuottovaatimuksena laskelmissa kéaytettiin saman liilketoiminnan
verrokkiyrityksesta johdettua vastaavaa lukua joka kuvaa hyvin kiinteistosijoitusyhtion
tuottovaatimusta ja sopii taten kaytettavaksi kohdeyrityksen arvonmaarityksessa.

Yhtion tuottovaatimus on hyvinkin maltillinen johtuen matalasta riskistéa suhteessa yleisiin
markkinoihin. Kasvuprosenttia auttaa hahmottelemaan yhtion keskimaéarainen nettovuok-
ratuottojen kasvu jota on korjattu alaspéin ottaen huomioon yhtién arvioimat tulevat haas-

teet yleisiin suhdanteisiin liittyen.
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Laskentamenetelma pitaé sisalladn monia oletuksia ja tulokset vaihtelevat merkittavasti
riippuen arvioiden oikeellisuudesta, taman huomioon ottaen laskelmissa on kaytetty hy-

vinkin maltillisia lukuja liilketoiminnan kehitys huomioon ottaen.

Taseperusteiseen nettovarallisuusarvoon perustuvan kustannusarvomenetelman lasken-
nalliseksi arvoksi saatiin 1,55 mrd. €. Nettovarallisuusarvo toimii kiinteistdyhtion arvon-
maarityksessa hyvané arvon mittarina johtuen siita etta yhtion taserakenne on hyvin sel-
ke& varojen ja velkojen osalta. Toisaalta menetelmassa tulee ottaa huomioon yhtion tase-
erien arvostamisperiaatteet, jotka olivat tilinpaatoksen kertomuksen mukaan hyvin sa-
mankaltaiset verrokkiyrityksen Kojamo kanssa. Yhtion tase-erien arvostamisesta kerrottiin
luvussa 5.3. Yhtion tuloksen ollessa positiivinen ja lineaarisesti kasvava voidaan nettova-

rallisuusarvoa pitaa yhtion Sato Oyj vahimmaisarvona.

Suomalaisten listaamattomien yhtididen markkinapaikka https://privanet.fi/investing muo-
dostaa yhtién Sato Oyj markkina-arvoksi 1,513mrd€. Markkina-arvo méaaritellaan kayttaen
osakekohtaisia tunnuslukuja ja sen voidaan todeta olevan linjassa opinnaytetyn tulosten

kanssa. Osakkeiden vahéaisen vaihdannan takia markkinapaikan arvoa ei kuitenkaan voi-

da pitaa taysin luotettavana ja on mainittu tassa yhteenvedossa vain vertailun vuoksi.
Sato Oyj on vakaan kasvun omaava yhti6 jonka tulosta ja kasvua tukevat positiivinen

vuokrien ja asuntojen arvon kehitys yhtion liiketoiminta-alueilla. Omistajarakenne ja yhtion

tuotot huomioon ottaen ei listautumiselle nahda valttdmaéatonta tarvetta.

30


https://privanet.fi/investing

7 Lahteet

Beta luvut toimialoittain. Luettavissa:
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datacurrent.html Luettu:
2.5.2019

Citycon Oyj tilinpaatokset. Luettavissa:
https://www.citycon.com/fi/sijoittajat/taloudelliset-raportit Luettu 5.3.2019

Harri Seppénen 2017. Yrityksen arvonmaaritys. Helsinki: Alma Talent.

Jeffery C. Hooke 2010. Security Analysis and Business Valuation on Wall Street + Com-

panion Web Site. John Wiley & Sons, Incorporated

Juha Rantanen 2012. Arvonmaaritys yrityskaupassa. Suomen Yrittdjien Sypoint Oy

Kallunki, J. P & Niemela, J 2012. Osakkeen arvonmaaritys. Helsinki: Talentum

Kauppalehti 2019. Sato Oyj. Luettavissa:
https://www.kauppalehti.fi/yritykset/yritys/sato+0yj/02014705 Luettu: 15.4.2019

Kauppalehti 2019. pdrssi indeksit. Luettavissa:
https://www.kauppalehti.fi/porssi/indeksitt OMXHCAPGI Luettu: 29.4.2019

Kiinteistétieto Oy markkinakatsaus 2018. Luettavissa:
https://kti.fi/wp-content/uploads/post/KTI_Markkinakatsaus_S18 netti.pdf Luettu: 7.5.2019

Kojamo Oyj analyysi. Luettavissa:
https://finance.yahoo.com/news/look-fair-value-kojamo-oyj-073546039.html Luettu:
29.4.2019

Kojamo Oyj tilinpaatokset. Luettavissa:

https://kojamao.fi/sijoittajat/tiedotteet-ja-julkaisut/taloudelliset-raportit/ Luettu: 5.3.2019

Listaamattomien yhtididen markkinapaikka. Luettavissa:
https://privanet.fi/investing Luettu: 29.4.2019

31


https://www.citycon.com/fi/sijoittajat/taloudelliset-raportit
https://kti.fi/wp-content/uploads/post/KTI_Markkinakatsaus_S18_netti.pdf
https://finance.yahoo.com/news/look-fair-value-kojamo-oyj-073546039.html
https://kojamo.fi/sijoittajat/tiedotteet-ja-julkaisut/taloudelliset-raportit/

http://www.morningstar.fi Raportti Kojamo Oyj. Luettavissa:
http://It.morningstar.com/gj8uge2g9k/stockprofile/default.aspx?&Security Token=0P0001D
J87]3]1]EOEXG$XHEL_3111&externalidexchange=EX$$$$XHEL&Languageld=en-
GB&Currencyld=EUR&BaseCurrencyld=EUR&ClearXrayPortfolioManagerApilnputData=tr
ue Luettu: 10.4.2019

http://www.morningstar.fi Katsaus Citycon Oyj. Luettavissa:
http://tools.morningstar.fi/fi/stockreport/default.aspx?Site=fi&id=0PO000A5W8&Languagel
d=fi-FI&SecurityToken=0PO000A5W8]3]0]JEOWWES$S$ALL Luettu: 10.4.2019

http://www.morningstar.fi Katsaus Technopolis Oyj. Luettavissa:
http://tools.morningstar.fi/fi/stockreport/default.aspx?Site=fi&id=0P0000A5Y5&Languageld
=fi-FI&SecurityToken=0P0000A5Y5]3]0]JEOWWES$S$ALL Luettu: 10.4.2019

Pablo Fernandes 2002. Valuation methods and shareholder value creation. USA: Elsevier

Science

Property valuation in the Nordic countries. Luettavissa:
https://kti.fi/lwp-content/uploads/Property-valuation-in-the-Nordic-countries.pdf Luettu:
2.5.2019

Rajesh Kumar 2015. Valuation. Dubai: Academic Press

Sato Oyj. Historia. Luettavissa: https://www.sato.fi/fi/sato-yritys/historia Luettu: 2.4.2019

Sato Oyj hallituksen toimintakertomus ja tilinpaatos 2018. Luettavissa:
https://assets.ctfassets.net/z7etyOaygnfq/6gxVIVBTQItYPgTyPeY6Dh/65250c4a7f3b5fec
2efd9da721e8444b/SATO_Hallituksen_toimintakertomus_ja_tilinp__ t s 2018.pdf
Luettu: 15.3.2019

Sato Oyj tilinpaatokset. Luettavissa:
https://www.sato.fiffiftalous-sijoittajat/vuosikertomus-tilinpaatos-osavuosikatsaus Luettu
5.3.2019

Suomen pankin valtionlainojen korot. Luettavissa:
https://www.suomenpankki.fiffi/Tilastot/korot/taulukot2/korot_taulukot/viitelainojen_korot_fi
/ Luettu:29.4.2019

32


https://kti.fi/wp-content/uploads/Property-valuation-in-the-Nordic-countries.pdf
https://www.sato.fi/fi/talous-sijoittajat/vuosikertomus-tilinpaatos-osavuosikatsaus

Technopolis tilinpaatokset. Luettavissa:

https://www.technopolis.filyritys/sijoittajille/julkaisut/ Luettu: 5.3.2019

Tilastokeskus 2019. Vuokrat nousivat 1,1 prosenttia. Luettavissa:
http://www.stat.fiftil/asvu/2018/asvu_2018 2019-03-07_tie_001_fi.html Luettu:15.3.2019

Tim Koller, Mark Goedhart, David Wessels 2015.
Valuation. Measuring and Managing the Value of Companies. Canada: McKinsey & Com-
pany

Toimialan Beta kertoimet. Luettavissa:
https://www.infrontanalytics.com/ Luettu: 10.5.2019

33


https://www.technopolis.fi/yritys/sijoittajille/julkaisut/
https://www.stat.fi/
https://www.infrontanalytics.com/

8 Liitteet

Liite 1. Sato Oyj tunnusluvut 2014 — 2018

Sato Oyj 2018 2017 2016** 2015*  2014**
Liikevaihto, milj. €

290,4 280,1 262,7 249,4 243,2
Nettovuokratuotto, milj. €

198,5 188,4 167,1 151,8 146,2
Nettovuokratuotto, %

55 % 5,6 % 5,6 % 6,0 % 6,3 %
Liikevoitto, milj. €

273,3 230,1 267,2 196,5 191,3
Nettorahoituskulut, milj €

-42,5 -45,8 -47,8 -37,0 -39,1
Tulos ennen veroja, milj. €

230,8 184,4 219,4 159,4 152,2
Taseen loppusumma, milj. €

3922,4 3693,1 3562,2 2979,6 2801,6
Oma paaoma, milj. €

1554,5 1397,6 1252,6 993,2 892,3
Korollinen vieras paaoma, milj. €

1982,2 1931,7 1943,0 1676,2 1584,9
Sijoitetun padoman tuotto, %

7,9 % 7,1% 9,1 % 7,6 % 7,7 %
Oman paaoman tuotto, %

12,4 % 11,0 % 15,6 % 13,5% 14,0 %
Omavaraisuusaste, %

396% 378% 352% 333% 31,8%
Henkilostd keskimaarin*+*

215 206 170 172 165
Henkilésto kauden lopussa

218 212 175 170 169
Osakekohtaiset tunnusluvut
Tulos/osake, €

3,26 2,55 3,22 2,49 2,37
Oma paaomal/osake, €****

27,46 24,68 22,12 19,53 17,55
Osakkeita, milj., kpl*

56,6 56,6 56,6 50,8 50,8
Operatiiviset tunnusluvut ja nettovarallisuus
Operatiivinen tulos, milj. €

96,0 82,8 69,5 64,5 65,1
Operatiivinen tulos/osake, €

1,70 1,46 1,28 1,27 1,28
Nettovarallisuus, milj. €

1855,7 1678,7 1517,5 1227,8 1120,3
Nettovarallisuus/osake, €

32,77 29,65 26,8 24,15 22,04
Operatiivinen kassavirta (CE), milj. €

97,9 92,4 86,2 78,1 72,9
Operatiivinen kassavirta (CEPS)/osake, €

1,73 1,63 1,59 1,54 1,43

* Osakkeista vahennetty konsernin omassa omistuksessa olevat
160 000 osaketta.

** |[FRS 9 Rahoitusinstrumentit -standardin kayttdonoton vaikutus
on huomioitu tunnusluvuissa vuosille 2018 ja 2017. Tata aiempien
vuosien tunnuslukuja ei ole oikaistu.

**x Siséltdd kesatyontekijat

***x Oma paaoma ilman maaraysvallattomien osuutta
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Liite 2. Sato Oyj konsernin tase, IFRS

KONSERNITASE, IFRS

Milj. € liite 31.12.2018 31.12.2017
VARAT

Pitkaaikaiset varat

Sijoituskiinteistot

Aineelliset hyddykkeet

Aineettomat hyddykkeet

Osuudet yhteis- ja osakkuusyrityksissa
Muut pitkaaikaiset sijoitukset

Saamiset

Laskennalliset verosaamiset

Yhteensa

Lyhytaikaiset varat
Myyntisaamiset ja muut saamiset

Tilikauden verotettavaan tuloon perustuvat verosaamiset
Rahavarat

Yhteensa

VARAT YHTEENSA

OMA PAAOMA JA VELAT

Emoyhtion omistajille kuuluva oma pdaoma
Osakepaaoma

Arvonmuutos ja muut rahastot

Vararahasto

Sijoitetun vapaan oman paaoman rahasto
Kertyneet voittovarat

Yhteensa

Maéraysvallattomien omistajien osuus
OMA PAAOMA YHTEENSA

VELAT

Pitkaaikaiset velat
Laskennalliset verovelat
Varaukset
Johdannaisvelat
Korottomat velat
Korolliset velat

Yhteensa

Lyhytaikaiset velat

Ostovelat ja muut velat

Varaukset

Tilikauden verotettavaan tuloon perustuvat verovelat
Korolliset velat

Yhteensa

VELAT YHTEENSA

OMA PAAOMA JA VELAT YHTEENSA
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2018

3 875,10
2,4

2,6

0

19

8,5

12,9
3903,4

11,9
1,7

54

19
3922,4

2018

4,4
-24,4
43,7
114,8
1416,1
1554,6
-0,1
1554,5

2018

273,2

39,7
1,3
1653
1951,3

64,4
2,7

2,3
347,2
416,6
2367,9
3922,4

2017

3 632,50
2,2

1.8

0

1,7

11,3
13,2
3662,6

13,9
2,4
14,2
30,5
3693,1

2017

4,4
-25,4
43,7
114,8
1260,2
1397,7
-0,1
1397,6

2017

252,1
2,7
39,4

0
1621,8
1915,9

59,4
34
6.8
309,9
3796
22955
3693,1




Liite 3. Sato Oyj konsernin rahavirtalaskelma, IFRS

Liiketoiminnan rahavirrat 2015 2016 2017 2018
Tilikauden voitto 127,0 174,7 144,6 184,3
Oikaisut:

Tulosvaikutteiset erat, joihin ei liity maksutapahtumaa -55,4 -122,5 -66,2 -102,1
Sijoituskiinteistdjen ja kayttéomaisuuden luovutusvoitot ja -tappiot | -8,6 -1 0,3 3,9
Muut oikaisut -2,5 0 0,4 0
Korkokulut ja muut rahoituskulut 38,3 48,4 46,5 43,5
Korkotuotot -0,8 -0,6 -0,6 -0,9
Osinkotuotot 0 0 -0,1 0
Verot 32,5 44,8 39,8 46,5
Rahavirta ennen kayttépadoman muutosta 128,8 143,7 164,7 167.,4
Kayttbpddoman muutos:

Vaihto-omaisuuden muutos 76,7 7,0 ? ?
Myyntisaamisten ja muiden saamisten muutos -1,1 -1,4 25 0,9
Ostovelkojen ja muiden velkojen muutos -20,2 12,1 -13,6 5,7
Maksetut korot -40,9 -43,0 -46,2 -45,2
Saadut korot 0,9 0,5 0,6 1
Maksetut verot -21,0 -13,8 -25,8 -29,2
Liiketoiminnan nettorahavirta 124,8 105,2 82,1 100,6
Investointien rahavirrat

Tytaryhtion myynti véhennettynd myyntihetken rahavaroilla 0,3 0 0 1,6
Investoinnit sijoituskiinteistéihin -250,4 -327,0 -156,5 -153,2
Nettoinvestoinnit aineellisiin ja aineettomiin hyédykkeisiin -1,3 -0,9 -1,4 -2,4
Lainasaamisten takaisinmaksut 2,2 0,9 2,1 2,3
Myo6nnetyt lainat -3,2 -1,9 0 0
Sijoituskiinteistojen realisointi 59,1 52,1 77,5 20,5
Investointien nettorahavirta -193,3 -276,8 -78,3 -131,2
Rahoituksen rahavirrat

Lyhytaikaisten lainojen takaisinmaksut (=) / nostot (+) 11 6,1 31,1 42
Pitk&aikaisten lainojen nostot 483,7 381,6 273,5 257,1
Pitk&aikaisten lainojen takaisinmaksut -355,5 -332,9 -312,3 -249
Osakeannista saadut maksut 98,7 0,0 0,0 98,7

Maksetut osingot ja paddomanpalautukset -31,5 -25,4 0 -28,3
Rahoituksen nettorahavirta 97,7 128,1 -7,8 21,9
Rahavarojen muutos 29,2 -43,6 -3,9 -8,8
Rahavarat kauden alussa 31,8 60,7 18,3 14,2
Kurssierot -0,1 0,4 -0,2 0
Yritysjarjestelyiden rahavarat -0,3 0,9 0 0
Rahavarat kauden lopussa 60,7 18,3 14,2 5,4
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Liite 4. Kohde- seké verrokkiyritysten tunnusluvut

Sato Oyj 2014 2015 2016 2017 2018 ka.
Liikevaihto 243,2 249,4 262,7 280,1 290,4 265,2
Kasvu % (liikevaihdon vuosittainen muutos) - 25% 53 % 6,6 % 3, 7% 45%
EBITDA 156,5 158,9 174,1 188,4 198,5 175,3
EBITDA % (kayttokate) 64,4 % 63,7 % 66,3 % 67,3 % 68,4 % 66,0 %
EBIT 127,5 134,1 142,9 161,5 171,3 147,5
EBIT % (liikevoitto) 52,4 % 53,8 % 54,4 % 57,7 % 59,0 % 55,4 %
Nettotulos 120,5 127,0 174,7 144,6 184,3 150,2
Nettotulos % 49,5 % 50,9 % 66,5 % 51,6 % 63,5 % 56,4 %
ROE % 14,0 % 13,5 % 15,6 % 11,0 % 12,4 % 13,3 %
Kojamo Oyj 2014 2015 2016 2017 2018 ka.
Liikevaihto 356,5 370,9 351,5 337 358,8 354,9
Kasvu % (liikevaihdon vuosittainen muutos) - 4,0% -5,2% -4,1% 6,5 % 0,3%
EBITDA 210,0 227,4 222,1 216 233,9 221,9
EBITDA % (kayttokate) 58,9 % 61,3 % 63,2 % 64,1 % 65,2 % 62,5 %
EBIT 190,9 187,8 185,3 178,4 195,6 187,6
EBIT % (liikevoitto) 53,5 % 50,6 % 52,7 % 52,9 % 54,5 % 52,9 %
Nettotulos 110,8 179,3 232,3 212,9 221,8 191,4
Nettotulos % 31,1% 48,3 % 66,1 % 63,2 % 61,8 % 54,1 %
ROE % 7.2% 10,3 % 12,9 % 10,9 % 10,0 % 10,3 %
Citycon Oyj 2014 2015 2016 2017 2018 ka.
Liikevaihto 245,3 295,6 331,8 338,1 316,1 305,4
Kasvu % (liikevaihdon vuosittainen muutos) - 20,5 % 12,2 % 1,9% -6,5 % 7,0 %
EBITDA 169,4 199,6 224,9 228,5 214,9 207,5
EBITDA % (kayttokate) 69,1 % 67,5 % 67,8 % 67,6 % 68,0 % 68,0 %
EBIT 150,1 168,4 199,2 201,4 188,4 181,5
EBIT % (liikevoitto) 61,2 % 57,0 % 60,0 % 59,6 % 59,6 % 59,5 %
Nettotulos 84,5 108,8 160,4 87,4 16,6 91,5
Nettotulos % 34,4 % 36,8 % 48,3 % 25,9 % 53% 30,1 %
ROE % 5,8 % 5,6 % 7,0 % 3,9 % 0,8 % 4,6 %
Technopolis Oyj 2014 2015 2016 2017 2018 ka.
Liikevaihto 161,68 170,57 172,08 179,71 177,3 172,3
Kasvu % (liikevaihdon vuosittainen muutos) - 55 % 0,9 % 4,4 % -1,3% 2,4 %
EBITDA - 131,63 132,53 140,34 138,6 135,8
EBITDA % (kayttokate) - 77,2 % 77,0 % 78,1 % 78,2 % 77,6 %
EBIT 83,39 87,58 88,76 93,03 84 87,4
EBIT % (liikevoitto) 51,6 % 51,3 % 51,6 % 51,8 % 47,4 % 50,7 %
Nettotulos -11,74 44,78 47,28 76,53 61,6 43,7
Nettotulos % -71,3% 26,3 % 27,5% 42,6 % 34,7 % 24,8 %
ROE % -2,2% 8,6 % 7,7 % 10,9 % 9,1% 6,8 %
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Liite 5. Sato Oyj tuottovaatimus

Sato Oyj tuottovaatimuksen madrittely

Oman PO tuottovaatimus

Beta

Valtionlainan korko 29.4.2019 (10v)
OMX tuotto 29.4.2019 (1v)
Preemio

Vieraan PO tuottovaatimus
Korollinen vieraspaaoma
Vieraanpéddoman korot

Vieraanpédoman tuottovaatimus
Yhteiséveron osuus (20%)

Tase
Omapaaoma
Vieraspadoma
Koko tase

WACC
CAPM
Painotettu WACC

Beta

Citycon Oyj

Technopolis Oyj
Unibail-Rodamco-Westfield
Daiwa House Industry Co.
Goodman Group

The Wharf (Holdings) Ltd.
International peers/median
Average

0,6
0,42 %
7,96 %
7,54 %
4,9 %

1635
43,5
2,66 %
0,53 %
2,13%

Padoma
1554,5
2367,9
39224

3,24 %
4,94 %
3,92 %

1v
0,59
0,31
0,64
0,59
0,66
0,68
0,64
0,6

Tuottovaatimus
4,94 %
2,13 %
3,24 %

2v

0,69
0,43
0,69
0,86
0,70
0,78

€
76,85
50,40
127,25

3v

0,75
0,56
0,71
1,01
0,55
0,84
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Liite 6. Verrokkiyritysten kurssihistoria

Paivamaara Kojamo Oyj Paivamaara Citycon Oyj Paivamaara Technopolis Oyj
28.12.2018 8,11 28.12.2018 8,08 28.12.2018 4,65
27.12.2018 8,24 27.12.2018 8,25 27.12.2018 4,66
21.12.2018 8,56 21.12.2018 8,25 21.12.2018 4,65
20.12.2018 8,89 20.12.2018 8,45 20.12.2018 4,65
19.12.2018 8,98 19.12.2018 8,63 19.12.2018 4,65
18.12.2018 8,75 18.12.2018 8,61 18.12.2018 4,65
17.12.2018 8,94 17.12.2018 8,69 17.12.2018 4,68
14.12.2018 8,72 14.12.2018 8,68 14.12.2018 4,67
13.12.2018 8,73 13.12.2018 8,81 13.12.2018 4,65
12.12.2018 8,85 12.12.2018 9,0 12.12.2018 4,68
11.12.2018 8,7 11.12.2018 8,79 11.12.2018 4,68
10.12.2018 8,95 10.12.2018 8,7 10.12.2018 4,67
07.12.2018 8,95 07.12.2018 8,9 07.12.2018 4,65
05.12.2018 8,95 05.12.2018 9,01 05.12.2018 4,67
04.12.2018 8,96 04.12.2018 8,98 04.12.2018 4,65
03.12.2018 9,01 03.12.2018 9 03.12.2018 4,66
30.11.2018 9,23 30.11.2018 8,96 30.11.2018 4,65
29.11.2018 9,19 29.11.2018 9,06 29.11.2018 4,66
28.11.2018 9,01 28.11.2018 9 28.11.2018 4,65
27.11.2018 9,01 27.11.2018 9 27.11.2018 4,65
26.11.2018 9,15 26.11.2018 8,84 26.11.2018 4,65
23.11.2018 9,05 23.11.2018 8,76 23.11.2018 4,66
22.11.2018 9,1 22.11.2018 8,78 22.11.2018 4,66
21.11.2018 9,17 21.11.2018 8,78 21.11.2018 4,66
20.11.2018 9,18 20.11.2018 8,72 20.11.2018 4,68
19.11.2018 9,2 19.11.2018 8,81 19.11.2018 4,67
16.11.2018 9,15 16.11.2018 8,84 16.11.2018 4,66
15.11.2018 9,17 15.11.2018 8,8 15.11.2018 4,72
14.11.2018 9,2 14.11.2018 8,75 14.11.2018 4,73
13.11.2018 9,12 13.11.2018 8,72 13.11.2018 4,75
12.11.2018 9,25 12.11.2018 8,76 12.11.2018 4,82
09.11.2018 9,09 09.11.2018 8,66 09.11.2018 4,89
08.11.2018 9,11 08.11.2018 8,71 08.11.2018 4,75
07.11.2018 9,13 07.11.2018 8,7 07.11.2018 4,8
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06.11.2018

05.11.2018

02.11.2018

01.11.2018

31.10.2018

30.10.2018

29.10.2018

26.10.2018

25.10.2018

24.10.2018

23.10.2018

22.10.2018

19.10.2018

18.10.2018

17.10.2018

16.10.2018

15.10.2018

12.10.2018

11.10.2018

10.10.2018

09.10.2018

08.10.2018

05.10.2018

04.10.2018

03.10.2018

02.10.2018

01.10.2018

28.09.2018

27.09.2018

26.09.2018

25.09.2018

24.09.2018

21.09.2018

20.09.2018

19.09.2018

18.09.2018

17.09.2018

9,06

8,88
9,03
9,1

8,93

8,82

8,95
9,11
8,95
9,17
9,13
9,08
9,27
8,92
9,17
8,95
8,76
9,21
9,3

9,2

9,1

9,18
9,31
9,44
9,4

9,42
9,41
9,46
9,45
9,52
9,65
9,4

9,39
9,38

9,31

06.11.2018

05.11.2018

02.11.2018

01.11.2018

31.10.2018

30.10.2018

29.10.2018

26.10.2018

25.10.2018

24.10.2018

23.10.2018

22.10.2018

19.10.2018

18.10.2018

17.10.2018

16.10.2018

15.10.2018

12.10.2018

11.10.2018

10.10.2018

09.10.2018

08.10.2018

05.10.2018

04.10.2018

03.10.2018

02.10.2018

01.10.2018

28.09.2018

27.09.2018

26.09.2018

25.09.2018

24.09.2018

21.09.2018

20.09.2018

19.09.2018

18.09.2018

17.09.2018
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8,6

8,6

8,56
8,48
8,59
8,62
8,37
8,16
8,12
8,1

8,1

8,26
8,44
8,55
8,52
8,45
8,34
8,43
8,48
8,6

8,58
8,58
8,63
8,73
8,78
8,88
8,98

8,98

8,97
8,94
9,02
8,93
8,85
8,96
9,21

9,12

06.11.2018

05.11.2018

02.11.2018

01.11.2018

31.10.2018

30.10.2018

29.10.2018

26.10.2018

25.10.2018

24.10.2018

23.10.2018

22.10.2018

19.10.2018

18.10.2018

17.10.2018

16.10.2018

15.10.2018

12.10.2018

11.10.2018

10.10.2018

09.10.2018

08.10.2018

05.10.2018

04.10.2018

03.10.2018

02.10.2018

01.10.2018

28.09.2018

27.09.2018

26.09.2018

25.09.2018

24.09.2018

21.09.2018

20.09.2018

19.09.2018

18.09.2018

17.09.2018

4,78

4,89
4,65
4,67
4,67
4,65
4,65
4,65
4,67
4,65
4,65
4,65
4,65
4,65
4,65
4,65
4,65
4,65
4,65
4,66
4,65
4,66
4,66
4,66
4,67
4,65
4,67
4,66
4,66
4,65
4,65
4,66
4,67
4,65
4,66

4,67




14.09.2018
13.09.2018
12.09.2018
11.09.2018
10.09.2018
07.09.2018
06.09.2018
05.09.2018
04.09.2018

03.09.2018

Keskiarvo
Osakkeiden maara

Markkina-arvo

Tulos per osake 2018

P/E

9,07

©)3

9,32

9,21

9,05

9,2

9,2

9,24

9,29

9,28
Kojamo Oyj
9,095

247 144 399

2 247 799 667,06 €

0,93

9,78

14.09.2018

13.09.2018

12.09.2018

11.09.2018

10.09.2018

07.09.2018

06.09.2018

05.09.2018

04.09.2018

03.09.2018

9,01

8,97

8,89

8,86

8,95

8,98

9,01

9,05

9,1

9,17
Citycon Oyj
8,726

177 998 525

1553 201 944,07 €

0,02

436,30

14.09.2018

13.09.2018

12.09.2018

11.09.2018

10.09.2018

07.09.2018

06.09.2018

05.09.2018

04.09.2018

03.09.2018

4,66

4,66

4,66

4,66

4,65

4,66

4,66

4,66

4,66

4,64
Technopolis Oyj
4,676

158 793 662

742 477 994,78 €

0,39

11,99
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