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Opinnaytetyon toimeksiantoyritys on mahdollisesti myymassa yritystaan tai ottamassa yrityk-
seensa mukaan uutta osakasta. Opinnaytetyon tavoitteena oli maarittaa yritykselle arvo, jota
yrittajat voisivat hyodyntaa molemmissa mahdollisissa tapauksissa.

Opinnaytetyossa kaytettiin seka kvantitatiivista tutkimusmenetelmaa etta kvalitatiivista tutki-
musmenetelmaa. Arvonmaaritysprosessissa tehtiin ensimmaiseksi yrityksen toimialan, strate-
gian seka tilinpaatoksen analyysi. Yrityksen toimialan ja strategian analyysissa hyodynnettiin
kvalitatiivista tutkimusmenetelmaa haastattelemalla yrityksen toimitusjohtajaa seka asiantun-
tijaa. Tilinpaatosinformaation analyysissa hyodynnettiin kvalitatiivista tutkimusmenetelmaa
haastattelemalla seka yrityksen toimitusjohtajaa etta asiantuntijaa. Lisaksi hyodynnettiin
kvantitatiivista tutkimusmenetelmaa kayttamalla analysoinnissa yrityksen kolmen edellisvuo-
den tilinpaatosinformaatiota. Yrityksen yhtiomuoto seka saatavilla ollut informaatio vaikuttivat
arvonmaaritysmallin valintaan joka tassa tapauksessa oli kassavirtaperusteinen malli.

Mallissa ennustettiin tehtyjen analyysien perusteella yrityksen viiden vuoden kassavirrat tar-
kasti seka laskettiin taman jalkeen terminaaliarvo lopuille tulevaisuuden kassavirroille. Kassa-
virrat diskontattiin nykyarvoon kayttaen diskonttauskorkona painotettua paaoman tuottovaati-
musta, WACC:ia. WACC:ssa laskettiin vieraan paaoman kustannus kayttaen uusien lainojen kor-
koa, mikali yritys uudelleen rahoittaisi toimintansa. Oman paaoman tuottovaatimus laskettiin
kayttaen CAP-mallia. CAP-mallissa beeta kerroin saatiin laskemalla keskiarvo EU:n alueen sa-
man alan yritysten beetasta seka velkavivuttamalla se kohdeyrityksen paaoman rakenteelle.
Riskittomana korkona kaytettiin Yhdysvaltojen 10 vuoden joukkovelkalainakirjojen korkoa.
Markkinariskipreemio laskettiin painotettuna keskiarvona OMX Helsinki Cap Tuotto indeksin vii-
meisen 10 vuoden keskimaaraisesta vuosituotosta seka kyselytutkimuksen, joka oli tehty alan
asiantuntijoille, tulosten perusteella.

Mallilla saatiin maaritettya yritykselle arvo, jonka luotettavuutta arvioitiin sensitiivianalyysilla.
Koska arvonmaaritys sisaltaa paljon oletuksia, ei arvoa voida suoraan pitaa taydellisesti paik-
kansa pitavana, mutta herkkyysanalyysien perusteella voidaan todeta arvon liikkuvan herkkyys-
analyyseilla saatujen arvojen sisalla, ja todennakoisesti olevan saadun arvon lahella kuin herk-
kyysanalyysien aaripaiden lahella. Jotta saadun arvon luotettavuutta voitaisiin parantaa, tulisi
yrityksesta tehda useampi arvonmaaritys eri arvonmaarittajien toimesta, jolloin saataisiin vaih-
teluvali naista arvonmaarityksista.
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The thesis project was commissioned by a company, which is in the process of either being sold
or taking on a new shareholder. The aim of the thesis project was to determine the value that
the company’s owners could use in both possible cases.

Quantitative and qualitative research methods were used in the thesis project. In the valuation
process, an analysis of the company's industry, strategy and financial statements was made
first. A qualitative research method was used to analyse the company's business and strategy
by interviewing the company's chief executive officer and expert. The qualitative research
method was utilized in the analysis of the financial statements by interviewing both the com-
pany's CEO and an expert. In addition, a quantitative research method was utilized by analysing
the company's financial statements for the previous three years. The corporate form and the
information available influenced the choice of the valuation model, which in this case was a
cash flow based model.

Based on the analysis, the cash flow model yielded a prediction the company's cash flow for
five years and then calculation of the terminal value for the remaining cash flows of the future.
Cash flows were discounted to their present value using weighted average cost of capital,
WACC, as a discount rate. In the WACC, the cost of debt was calculated using the interest rate
on new loans if the company re-financed its operations. The return on equity was calculated
using the CAP-model. In the CAP-model, the beta was obtained by calculating the average of
the beta of companies of the same industry in the EU area and leveraging it to the capital
structure of the target company. The interest rate on US 10-year bonds was used as a risk-free
interest rate. The risk premium was calculated as a weighted average of the average annual
yield of the OMX Helsinki Cap Yield Index over the past 10 years and the results of a survey
conducted to the industry experts.

With the cash flow model, a value for the company was calculated and its reliability was eval-
uated by sensitivity analysis. Because valuation contains a lot of assumptions, the value cannot
be directly regarded as true, but based on sensitivity analyses, the value can be found within
values of the sensitivity analysis and it is more likely to be closer to the value obtained with
cash flow model than extremes of the sensitivity analyses. In order to improve the reliability
of the value obtained, the company should make multiple valuations by different value esti-
mators, thus obtaining a range of different valuations.
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1 Johdanto

Yksi keskeisimmista taloudellisten analyysien kohteista on yrityksen arvonmaaritys. (Kallunki ja
Niemela 2013, 71). Arvonmaaritys liittyy moneen tilanteeseen ja tarkoitukseen, silla on keskei-
nen rooli niin itse yritystoiminnassa kuin yritystoiminnan rahoituksessa ja sijoittamisessa. Ar-
vonmaarityksella voidaan mitata taloudellisten tavoitteiden toteutumista tai sita voidaan kayt-
taa strategisien suunnittelun ja ohjauksen apuvalineena. Arvonmaaritysta kaytetaan osakekan-
nan hinnoittelussa ja sita tarvitaan myos perinnanjaossa verotusarvon selvityksessa. Yrityskau-

poissa arvonmaaritys on olennainen osa onnistunutta kauppaa. (Seppanen 2017, 13.)

Kansainvalinen arvonmaaritysstandardi (IVS) maarittelee arvon seuraavasti: ”Arvo ei ole tosi-

asia vaan mielipide joko:
a) todennakoisimmasta hyodykkeesta vaihdossa maksetusta hinnasta, tai
b) hyodykkeen omistamisen hyodyista.

Yrityksen arvonmaarityksesta saatava arvo on siis standardin mukaisesti arvonmaarittajan mie-
lipide. Talousteorian mukaisesti yrityksen markkina-arvo tehokkaasti toimivilla markkinoilla on
sama kuin sen tulevaisuudessa saatavien taloudellisten hyotyjen, eli kaytannossa tuottojen,
arvo. Kaytannossa kuitenkin nama kaksi arvoa voivat poiketa toisistaan. Taloudellisella hyodylla
tarkoitetaan yrityksen omistajan tulevaisuudessa ennustettujen kassavirtojen maaraa ja niiden
nykyarvoa. Nykyarvo saadaan, kun diskontataan kassavirrat nykyhetkeen kayttamalla omista-

jien sijoitukselleen asettamaa tuottovaatimusta. (Seppanen 2017, 19-25.)

1.1 Tutkimuksen tavoitteet, tutkimuskysymys ja aiheen rajaus

Taman opinnaytetyon tarkoituksena on selvittaa toimeksiantoyrityksen Yritys X Oy:n arvo. Yri-
tyksen omistajat haluavat selvittaa yrityksensa arvon kahdesta paasyysta. Mahdollisen yritys-
kaupan takia tai mahdollisen uuden osakkaan takia. Tassa opinnaytetyossa vastataan siis kysy-
mykseen, mika on Yritys X Oy:n arvo. Koska kyseessa on listaamaton osakeyhtio, rajataan ar-

vonmaaritys kasittamaan vain listaamattomia osakeyhtioita.

1.2  Tutkimusmenetelmat

Opinnaytetyo tehdaan kayttaen seka kvantitatiivissa etta kvalitatiivista tutkimusmenetelmia.
Opinnaytetyo perustuu paaasiassa kvantitatiiviseen tutkimukseen. Kvantitatiivinen tutkimus-
osio perustuu yrityksen tilinpaatosten perusteella saatuun numeraaliseen dataan. Kvalitatiivi-
nen tutkimusosia taydentaa kvantitatiivista osioita ja se on suoritettu haastattelemalla yrityk-

sen omistajia seka arvonmaarityksen asiantuntijaa PwC:lta.



1.3  Tutkimuksen rakenne

Opinnaytetyo koostuu kahdesta eri osa-alueesta. Ensimmaisessa osassa kasitellaan arvonmaari-
tyksen teoriaa. Teoriassa kaydaan lapi arvonmaarityksen prosessi kokonaisuudessaan, eli kaikki
vaiheet mita arvonmaarityksen suorittamiseen sisaltaa ja kuinka taman perusteella lopulta saa-
daan maaritettya yrityksen arvo. Teoria pohjautuu aiheesta kirjoitettuun kirjallisuuteen seka

asiantuntijahaastatteluun.

Toisessa osassa suoritetaan arvonmaaritysprosessi toimeksianto yritykselle. Tama osio etenee
vastaavasti kuin teoriassa esitetty prosessi. Arvonmaaritys perustuu yrityksen omistajien haas-
tatteluihin, tilinpaatosten perusteella saatuun numeraaliseen dataan seka asiantuntijahaastat-

teluun.

2 Arvonmaaritys

Arvonmaarityksen tarkoituksena on ennustaa yrityksen tulevaisuuden taloudellinen menestys.
Tulevaisuuden ennustaminen voi pohjautua yrityksen omiin ennusteisiin tulevasta liikevaih-
dosta, tuloksesta ja sen kehityksesta tai rahoituksesta. Naihin sisaisiin lahteisiin perustuva ar-
vonmaaritys onkin tavoiteltavaa. Usein arvonmaaritys tehdaan myos ulkoisten lahteiden va-
rassa, eli tilinpaatoksien tai vuosikertomuksien varassa seka julkisista toimiala-analyyseista,

kansantalouden tilaa kasittelevista ennusteista.

Yrityksen arvonmaaritys voidaan tehda monenlaisessa tilanteissa ja tarkoitukseen kuten:

e Taloudellisen tavoitteen mittaaminen

e Strategisen suunnittelun ja ohjauksen apuvaline

¢ Hinnoittelu rahoitustilanteissa

e Varallisuuseran kaypa arvo

e Arvonmaaritys yrityskauppaa varten

e Verotusarvo perinnonjaossa

e Arvonmaaritys uutta osakasta varten tai osakkaan poistumista varten

(Seppanen 2017, 13.)



2.1 Arvonmaaritysprosessi

Arvonmaarisprosessissa maaritetaan arvo joko koko yritykselle, sen liiketoiminnan yhdelle
osalle tai sen omistusosuudelle. Arvonmaarityksessa huomioidaan ne kvalitatiiviset ja kvantita-
tiiviset asiat, joilla on olennaisesti vaikutusta arvonmaarityksen kohteen arvoon. Arvonmaari-
tysprosessin avulla tehdaan johtopaatoksen arvioidusta arvosta. (Seppanen 2017, 26; Kallunki
ja Niemela 2007, 26-26). Kallunki ja Niemela (2007, 25-26) jakavat arvonmaarityksen kolmeen

eri osa-alueeseen:

1. strateginen analyysi & liiketoiminnan analyysi
2. tilinpaatoksen analysointi
3. tulevan kehityksen analysointi
Strateginen
analyysi
Liiketoiminnan Tulevan kehityksen
analyysi - ennakointi \
Yrityksen
arvon
madarittaminen
Tilinpaatsksen Yrityksen riskisyyden /
analyysi arviointi

Kuvio 1: Arvonmaaritysprosessi (Kallunki ja Niemela 2007, 71.)

Ennen kuin varsinainen arvonmaaritys voidaan suorittaa, tehdaan arvonmaarityksen kohteena
olevan yrityksen strategian ja liiketoiminnan seka tilinpaatoksen analysointi. Tilinpaatosana-
lyysissa kaydaan lapi yrityksen tuloslaskelma, tase seka muu tilinpaatosinformaatio. Tilinpaa-
tosanalyysilla pyritaan selvittamaan, miten yritys on nykytilanteeseen paassyt, ja miten sen
pohjalta on mahdollista lisata tulevaisuuden ennusteiden luotettavuutta. (Kallunki ja Niemela
2007, 71)
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Seppanen (2017, 26) kuvaa arvonmaarityksen suoraviivaisena prosessina kuvioin 2 mukaisesti.

Vaihe | Vaihe ll Vaihe lll
Ll s Arvonmaaritys- Arvon indikaatio
ennusteet » malli » (estimaatti)

jasybititiedot
Estimoi ja ennusta Syiité syotiGtiedot Arvonméaritysmalli

sydttdtiedot arvonmaaritysmalliin antaa arvon indikaation
DCF-malli [&
CF=10€ -» v—cul:;] e V=100¢
k=10%eli 0,10 - -
T =10/0,0

Liiketoiminta-analyysi Tilinpaatosanalyysi Markkina-analyysi
- Makrotalous - Taloudellinen - Hinnoittelutasat
- Toimiala suorituskyky ja
- Strategia asema

Kuvio 2: Arvonmaaritysprosessi (Seppanen 2017, 26.)

Seppasen kuvaama prosessi perusteiltaan vastaanlainen kuin Kallunkin ja Niemelan kuvaama.
Prosessin ensimmaisessa vaiheessa tehdaan oletukset ja ennusteet, jotka saadaan liiketoiminta-
strategia seka tilinpaatosanalyysin perusteella. Oletukset ja ennusteet syotetaan arvonmaari-
tysmalliin, jolla saadaan arvio arvosta. Seppanen (2017, 27-28) kuitenkin huomauttaa, etta ar-
vonmaaritysprosessi on harvoin nain suoraviivainen prosessi. Yleensa prosessin aikana arvon-
maarittaja oppii jotain uutta ja olennaista arvonmaaritykseen vaikuttavista tekijoista, jolloin

jo tehtyja valintoja, oletuksia ja ennusteita joudutaan muokkaamaan.

Katramo, Lauriala, Matinlauri, Niemela, Svennas ja Wilkman (2013, 81) jakaa analysoinnin kah-
teen paatasoon, toimialatasoon seka yritystasoon. Yritystasosta kaytetaan myos nimitysta yri-
tyksen sisainen analyysi ja toimialatasosta ulkoinen analyysi. Ulkoisessa analyysissa tarkastel-
laan yrityksen ulkopuolisten tekijoiden vaikutusta sen menestymiseen ja arvoon. Se kasittaa
yrityksen toimialan ja kilpailijoiden seka yleisen taloudellisen ja teknologisen kehityksen tar-
kastelun. Sisaisella analyysilla puolestaan selvitetaan esimerkiksi yrityksen henkilostoon ja
osaamiseen, tuotteisiin seka tuotteiden hinnoitteluun ja tuotantoprosessiin liittyvat tekijat.
Yrityksen strategian lisaksi yritystason analyysiin kuuluu siis myos yrityksen tilinpaatoksen ana-

lyysi seka tulevaisuuden ennustaminen. (Katramo ym. 2013, 81.).
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Edella mainittujen teorioiden perusteella voidaan arvonmaaritysprosessin kulku kuvata seuraa-

van kaavion esittamalla tavalla

Ulkoinen
analyysi

Sisainen analyysi

Liiketoiminta- Stragian Tilinpaatos Tulevaisuuden
analyysi analyysi analyysi ennusteet

Valittu arvonmaaritysmalli maarittaa, mita tietoja arvonmaarityksessa tarvitaan. Tietojen ar-
viointi vaatii oletusten ja ennusteiden tekemista. Oletuksen ja ennusteet perustuvat liiketoi-
minta-analyysiin seka tilinpaatosanalyysiin. Liiketoiminta-analyysi perustuu yrityksen operatii-
visen toiminnan seka lilketoiminnan analyysiin. Tilinpaatosanalyysissa puolestaan analysoidaan
tilinpaatosinformaation perusteella yrityksen taloudellista suorituskykya seka asemaa. (Seppa-
nen 2017, 27; Katramo ym. 2013, 79-80.)

Liiketoiminta-analyysin ja tilinpaatosanalyysin perusteella voidaan analysoida kuinka yrityksen
strategia ja lilketoimintaymparisto ovat vaikuttaneet yrityksen kannattavuuteen, kasvuun seka
riskiin menneisyydessa. Liiketoiminnan ja strategian analysointi on tarkeaa, jotta arvonmaari-
tyksen kohteena olevasta yrityksesta voidaan saavuttaa syvallinen ymmarrys. Analyysin avulla
voidaan varmistua tulevaisuuden ennusteista ja ymmartaa mista asioista liiketoiminnan ja tu-
levaisuuden kehitys on riippuvainen. Mita pidemmalle tulevaisuuteen ennustetaan, sita vaike-
ammaksi ennustaminen on. Pitkan aikavalin kehitykseen vaikuttaakin suuresti yrityksen strate-
gia ja miten yritys pystyy sita toteuttamaan. Pitkan aikavalin ennusteissa painottaa siis etenkin
yrityksen strategian analyysit. Strategian analyysi kasittaa yrityksen kilpailuedun analysoinnin,
johdon seka henkilokunnan osaamisen selvittamisen. Lisaksi tulee myos tarkastella yrityksen
toimintaymparistoa seka alan kilpailua ja naiden kehitysta. (Seppanen 2017, 2; Katramo ym.
2013, 79-80.)

Naiden analyysien perusteella voidaan tehda harkinnanvaraisia johtopaatoksia yrityksen tule-
vasta taloudellisesta kehityksesta seka ennustetaan yrityksen tulevaisuuden kassavirrat ja arvi-
oidaan yrityksen riskitaso. Ennusteissa tulee myos huomioida talouden yleinen kasvuennuste
seka toimintaympariston kehitys tulevaisuudessa seka ymmartaa arvonmaarityksen kohteena
olevan yrityksen paaomamarkkinat ja kuinka markkinat hinnoittelevat kohteena olevan yrityk-

sen kaltaisia yrityksia. (Seppanen 2017, 27.)
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2.2 Liiketoiminta-analyysi

Yrityksen toiminnan lisaksi sen arvoon vaikuttaa myos ymparoivan talouden ja yhteiskunnan
kehitys. Jotta voidaan tehda kaiken kattava analyysi, tarvitaan tarpeeksi laaja tietamys yrityk-
sen toimialasta ja asemasta markkinoilla. Liiketoiminta-analyysissa keskitytaan arvioimaan yri-
tyksen toimialan sisaista kilpailutilannetta seka kilpailutilannetta suhteessa muihin toimialoi-
hin. Toimialojen vertailussa tulee ottaa huomioon markkinoiden kasvu seka toimialan syklisyys
eli kuinka kansantalouden tilan muutokset vaikuttavat toimialaan. Toimialan sisainen kilpailu
ja varsinkin sen kiristyminen, tai uusien kilpailijoiden tulo toimialalle voi pakottaa yrityksen
hintakilpailuun ja tehostamaan toimintojaan. Merkittava kilpailun lisaantyminen voi myos joh-
taa toimialan sisaisiin uudelleenjarjestelyihin. (Katramo ym. 2013, 75, 83.) On myos tarkeaa
maarittaa yrityksen toimiala seka sen kilpailijat. Toimialan pystyy helposti maarittamaan yri-
tykselta saadulla tiedolla seka heidan tiedossa olevilla kilpailijoilla. Toimialan maaritys on tar-
keaa, kun ennustetaan yrityksen tulevaisuuden potentiaalia, koska eri toimialaloilla voi olla
hyvinkin erilaiset tuotto-odotukset (Palepu, Healy & Bernard 2004, 2-1). Kun analysoidaan yri-
tyksen toimialaa, tulee arvioida koko toimialan kannattavuustasoa ja houkuttelevuutta. Yrityk-
sen toimialan houkuttelevuuden analysointiin voidaan kayttaa Porterin 5 voimaa -kehikkoa (Por-
ter 2-4, 1979.)

2.2.1 Olemassa olevan kilpailun voimakkuus

Yleensa toimialan keskimaaraisen kannattavuuteen vaikuttaa toimialan nykyisen kilpailun
luonne. Toimialan kilpailun voimakkuuteen vaikuttaa useampi tekija, jotka tulee huomioida,

kun tarkastellaan toimialaa.

Toimialan kasvu: Jos toimiala kasvaa todella nopeasti, ei yritysten tarvitse kilpailla keskenaan
markkinaosuudesta, jos taas toimiala kasvaa hitaasti, joutuvat yrityksen kilpailemaan toistensa
markkinaosuuksista, jolloin voidaan odottaa hintakilpailua toimialalle. (Palupu ym. 2004, 2-2,
2-3; Porter 1979, 9-11.)

Toimialan kilpailun keskittyminen ja tasapaino: Toimialalla toimivien kilpailijoiden maara ja
niiden koko suhteessa toisiinsa maarittaa toimialan keskittymista. Jos toimialalla on esimerkiksi
yksi suuri tekija, voi se maarittaa toimialan koko kilpailua. Jos toimialalla taas toimii kaksi tai
kolme yhta suurta tekijaa, nailla voi olla halua pitaa hinnat tietylla tasolla, jotta he valttaisivat
kovan hintakilpailun. Hyvin pirstoutuneella toimialla hintakilpailu voi olla taas paljon kovem-
paa. (Palupu ym. 2004, 2-2, 2-3; Porter 1979, 9-10.)

Tuotteiden / palveluiden erottuminen ja kustannus vaihtaa kilpailijan tuotteeseen: Jos toi-
mialan kilpailijoiden tuotteet tai palvelut ovat hyvinkin samanlaisia keskenaan, asiakkaat voivat

helposti vaihtaa yrityksen tuotteesta toiseen pelkan hinnan perusteella. Jos taas yritykset pys-
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tyvat selkeasti erottumaan kilpailijoidensa tuotteista, ei asiakkaat vaihda tuotetta pelkan hin-
nan perusteella. Toimialat, joissa kustannus vaihtaa kilpailijan tuotteeseen on alhainen, on
korkeampi riski ajautua hintakilpailuun. (Palupu ym. 2004, 2-2, 2-3; Porter 1979, 9-10.)

Oppimiskayra seka korkeat kiinteat kustannukset: Jos toimialalla on jyrkka oppimiskayra tai
toimialla on muita skaalautuvia taloudellisia tekijoita, tulee yrityksen koosta tarkea tekija toi-
mialalla. Talloin yrityksilla on painetta ryhtya aggressiiviseen kilpailuun markkinaosuudesta.
Vastaavanlaisesti jos kiinteat kustannukset ovat toimialalla suuret, voi yrityksilla olla painetta
alentaa hintojaan, jotta kaytossa oleva kapasiteetti saadaan kaytettya mahdollisimman tehok-
kaasti. (Palupu ym. 2004, 2-2, 2-3; Porter 1979, 9-10.)

Ylimaarainen kapasiteetti ja poistumisesteet: Jos toimialalla on enemman kapasiteettia kuin
kysyntaa on yrityksilla tarve alentaa hintoja, jotta kapasiteetti saadaan kaytettya. Ylimaaraista
kapasiteettia syntyy toimialalla, kun toimialalta poistumisen esteet ovat suuret kuten esimer-
kiksi, kun yrityksen tuotantovalineet ovat hyvin erikoistuneet alaan tai toimialan saantely tekee
poistumisesta kallista. (Palupu ym. 2004, 2-2, 2-3; Porter 1979, 9-10.)

2.2.2 Uusien kilpailijoiden uhka

Jos toimialla on potentiaalia saavuttaa suuria voittoja, houkuttaa se uusia yrityksia alalle.
Pelkka uhka uusien tulokkaiden tulosta toimialla voi jo vaikuttaa jo alalla olevien yritysten
hinnoitteluun. Joten alalle tulon helppous vaikuttaa suuresti jo alalla toimivien yritysten kan-

nattavuuteen. Toimialan paasyn esteisiin vaikuttaa useampi tekija. (Porter 1979, 3.)

Toimialan taloudellisten tekijoiden skaalautuvuus: Jos toimialla siirtymiseen tarvitaan suuria
taloudellisia panostuksia, joita ei valttamatta saada tehokkaasti ehti kayttoon tai toimialalle
siirryttaessa yrityksella ei ole optimaalista kapasiteettia kaytossa, on toimialalla jo olevilla yri-
tyksilla selkea kilpailuetu uusiin tulokkaisiin verrattuna. Skaalautuvia taloudellisia tekijoita voi
olla vaadittava tutkimus- ja kehitystoiminta, brandikuvan luominen tai yhtion aineellinen omai-
suus kuten tehtaat. (Palupu ym. 2004, 2-3, 2-4; Porter 1979, 3-4.)

Ensimmaisen tulokkaan etu: Toimialle ensimmaisena tulleet voivat saada merkittavan edun,
joka luo esteita myohemmin toimialalle tuleville. Toimialalle ensimmaisena tuleva voi esimer-
kiksi paasta luomaan standardit alalle, tai saada alihankkijoiden tai raaka-materiaalien toimit-
tajien kanssa yksinoikeussopimuksia. Jos toimiala on vahvasti saanneltya, voivat ensimmaisena
sinne saapuvat saada valtion lisenssin toimia alalla. Ensimmaisen tulokkaan etuun vaikuttaa
myos edella mainitut asiat taloudellisten tekijoiden skaalautuvuudesta. (Palupu ym. 2004, 2-3,
2-4. Porter 1979; 4- 5.)
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Jakelukanavat seka suhteet: Jos toimialla on rajalliset jakelukanavat ja uusien jakelukanavien
luominen ja kehitys on kallista, toimivat ne tehokkaina esteina saapua markkinoilla. Myos ole-
massa olevat suhteet yritysten ja asiakkaiden valilla luovat esteita uusille yrityksille saapua
markkinoilla. (Palupu ym. 2004, 2-3, 2-4; Porter 1979, 5.)

Lailliset esteet: laillisia esteita voivat olla esimerkiksi patentti ja tekijanoikeudet rajoittavat
uusien yritysten saapumista markkinoilla. Joillakin toimialoilla voidaan kilpailua myos rajoittaa
valtion saatelylla, kuten esimerkiksi televisio- tai apteekkialalla. (Palupu ym. 2004, 2-3, 2-4;
Porter 1979, 5.)

2.2.3 Korvaavien tuotteiden tai palveluiden uhka

Kolmas voima Porterin kehikossa on korvaavien tuotteiden uhka. Korvaava tuote ei valttamatta
ole sama tuote, kuin ja markkinoilla oleva, mutta sen toiminta on sama tai se tekee saman
asian. Usein korvaavaan tuotteen uhka ei synny siita, etta asiakkaat vaihtaisivat toiseen tuot-
teeseen vaan siita, etta teknologian kehityksen myota saadaan asiakkaiden ei tarvitse esimer-
kiksi kayttaa nykyisia tuotteita tai niita kaytetaan vahemman. Korvaavien tuotteiden uhka ei
siis ole sidottu suoraan toimialan sisalle, vaan uhka voi tulla myos toimialan ulkopuolelta, esi-
merkiksi siirryttaessa vahemman energiaa kayttaviin tuotteisiin, vahenee myos asiakkaiden
energian kulutus. (Palupu ym. 2004; 2-4, Porter 1979, 8-9.)

2.2.4 Asiakkaiden neuvotteluvoima

Asiakkaiden neuvotteluvoiman maarittaa kaksi tekijaa, asiakkaiden herkkyys hinnoille seka asi-

akkaiden suhteellinen neuvotteluvoima. (Palupu ym. 2004, 2-4, 2-5; Porter 1979, 7-8.)

Asiakkaat ovat herkempia tuotteiden tai palveluiden hinnoille, mikali ne ovat keskenaan hyvin
samankaltaisia ja vaihtamiskustannukset ovat alhaiset. Myos tuotteen merkitys asiakkaalle vai-
kuttaa heidan hintaherkkyyteen. Jos tuote kasittaa suuren osuuden asiakkaan koko kustannuk-
sista, asiakas todennakoisesti kayttaa enemman resursseja loytaakseen edullisemman vaihto-
ehdon. Jos taas tuote on vain pieni osuus asiakkaan kokonaiskustannuksista, ei asiakas valtta-
matta panosta resurssejaan loytaakseen edullisemman vaihtoehdon. (Palupu ym. 2004, 2-4, 2-
5; Porter 1979, 7-8.)

Vaikka asiakkaat olisivat herkkia tuotteen tai palveluiden hinnoille, asiakkailla ei valttamatta
ole mahdollisuutta ajaa hintaa alas, ellei heilla ole tarvittavaa neuvotteluvoimaa tehda niin.
Suhteellinen neuvotteluvoima riippuu pitkalti osapuolten kustannuksesta, mikali he eivat tekisi
kauppaa keskenaan. Tahan vaikuttaa asiakkaiden ja toimittajien maaran keskinainen suhde,
vaihtoehtoisten tuotteiden saatavuus markkinoilla, asiakkaan kustannukset tuotteen vaihdosta.
Jos alalla on esimerkiksi vain muutama suuri asiakas, on heilla suhteellisesti suuri neuvottelu-

voima verrattuna toimittajiin. (Palupu ym. 2004, 2-4, 2-5; Porter 1979, 7-8.)
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2.2.5 Toimittajien neuvotteluvoima

Toimittajien neuvotteluvoima on peilikuva edella mainitusta asiakkaiden neuvotteluvoimasta.
Toimittajilla on suuri neuvotteluvoimia, kun heidan seka tarjoamille tuotteille on vahainen
maara korvaavia tuotteita etta toimittajia maara on vahainen. Toimittajilla on myos paljon
neuvotteluvoima, kun heidan tuotteensa on kriittinen asiakkaan toiminnan kannalta. (Palupu
ym. 2004, 2-5; Porter 1979, 6-7.)

Keskeista toimiala-analyysissa on siis tunnistaa toimialan kilpailuun ja sen yritysten neuvotte-
luasemaan heikentavat ja vahvistavat tekijat. Analyysin tarkeimpana paamaarana onkin antaa
analyysin tekijalle ymmarrys arvonmaarityksen kohteena olevan yrityksen toimialan yritysten
valisesta kilpailusta seka niiden neuvotteluvoimasta mika maarittaa toimialalla toimivien yri-
tysten potentiaalin luoda kilpailuetua mika puolestaan maarittaa niiden kannattavuuden. Toi-
mialan houkuttelevuutta edelle mainittujen asioiden lisaksi on hyva myos arvioida alalla toimi-
vien yritysten tunnuslukujen kautta. Mittareina voidaan kayttaa toimialalla olevien yritysten

keskimaaraista sijoitetun paaoman tuottoastetta tai liikevaihdon kasvua. (Seppanen 2011, 27.)

2.3 Strategian analyysi

Yrityksen strategian tavoitteena on luoda yritykselle vahva kilpailuasema sen toimialalla. Yri-
tyksen kannattavuuteen vaikuttaa siis merkittavasti sen toimialan lisaksi sen strategiset valin-
nat. Luomalla vahvan kilpailuaseman yritys suojaa itseaan hintakilpailua vastaan ja sita kautta
kannattavuuden heikkenemista vastaan. Strategian analysoinnissa tulee selvittaa, onko yrityk-
sen strategia ainutlaatuinen ja kuinka vaikea kilpailijoiden on kopioida yrityksen strategia.
(Seppanen 2011, 29; Palupu ym. 2004, 2-7.)

Yleisesti ottaen yrityksen strategian jaetaan kahteen eri luokkaan, kustannusjohtajuus ja dif-
ferointi. Kummatkin strategian voivat potentiaalisesti antaa yritykselle mahdollisuuden luoda
kilpailuetua. Strategian tutkijat ovat perinteisesti nahneet nama kaksi strategiaa toistensa pois-
sulkevina. Yritykset, jotka yrittavat toimia molempien strategioiden mukaan nahdaan jaavan
loukkuun kahden strategian valille ja niiden odotetaan olevan huonosti tuottavia. Niiden ei
uskota pystyvan houkuttelemaan hintatietosia asiakkaita eika ne pysty erottumaan tarpeeksi,
jotta yrityksen tuotteista maksettaisiin suurempaa hintaa kuin kilpailijoiden. (Palupu ym. 2004,
2-7; Seppanen 2011, 29.)

Kustannusjohtajuus mahdollistaa yritysten tarjota samaa tuotetta tai palvelua kilpailijoita hal-
vemmalla hinnalla. Se on yleensa selkein tapa luoda kilpailuetua. Varsinkin toimialoilla, missa
tuote tai palvelua on perushyodyke, kustannusjohtajuus voi olla ainut tapa luoda kilpailuetua.
Kilpailuetua hinnalla voi luoda monella tapaa, kuten taloudellisilla skaalatuvilla tekijoilla, te-
hokkaalla tuotannolla, yksinkertaistamalla tuotteen suunnittelua. Saavuttamalla alhaisemman
kustannustason pystyy yhtio hinnoittelemaan tuotteensa tai palvelunsa kilpailijoita alhaisem-

maksi tai he voivat myyda tuotteitansa ja palveluitansa samalla hinnalla kuin kilpailijat, mutta
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saavuttavat talloin paremman kannattavuuden. (Palupu ym. 2004, 2-7, 2-8; Seppanen 2011,
29.)

Differointistrategiassa yritys pyrkii erottumaan kilpailijoistaan tavalla, josta asiakkaat ovat val-
miita maksamaan korkeamman hinnan. Onnistuakseen tassa yrityksen on saavutettava kolme
asiaa. Ensimmaiseksi sen pitaa tunnistaa yksi tai useampi asia tuotteessa tai palvelussa, mita
asiakkaat arvostavat. Toiseksi yrityksen on pystyttava vastaamaan valitun asiakkaan tarpeisiin
ainutlaatuisella tavalla. Kolmanneksi yrityksen tulee saavuttaa differointi alhaisemmalla kus-
tannuksella, kuin mita asiakas on valmis maksamaan. Strategia vaatii tyypillisesti panostusta
tutkimus- ja kehitystoimintaan seka markkinointiin ja brandin luomiseen. (Palupu 2004, 2-8;
Seppanen 2011, 29.)

Pelkan strategian valinta ei suoraan takaa yritykselle kilpailuetua. Jotta yritys voi saavuttaa
valitun strategian kautta kilpailuedun, tulee silla olla tarvittavat resurssit ja kyvyt toteuttaa
strategiaa. Arvioidessa pystyyko yritys saavuttamaan sen tavoitteleman kilpailuedun tulisikin
miettia mitka ovat tarkeimmat tekijat yrityksen strategian onnistumisella ja mita riskeja siihen
liittyy seka onko yrityksella mahdollisuuksia seka resursseja saavuttaa tekijat ja hallita riskit.
Arvioidessa tata joudutaan pohtimaan yrityksen kaytossa olevia resursseja ja paaomaa seka
analysoimaan yrityksen johtoa. Johdon analysointi seka sen kykyjen ja taitojen arviointi on
vaikeasti mitattavissa. Kaytannossa tama tapahtuu tarkastelemalla yrityksen historiallista ta-

loudellista suoritustasoa. (Seppanen 2011, 29-31; Palupu ym. 2004, 2-9.)

Analyysin tarkeimpana tavoitteena on saavuttaa nakemys yrityksen kyvysta luoda pysyvaa kil-
pailuetua. Yrityksen strategian onnistumisen tunnuslukuina voidaan kayttaa yrityksen sijoite-
tun paaoman tuottoa verrattuna sita keskimaaraiseen sijoitetun paaoman tuottoasteeseen toi-
mialalla. Myos liikevaihdon kasvua verrattuna toimialan muiden yritysten keskimaaraisen liike-
vaihdon kasvuun, kunhan kasvu on kuitenkin ollut kannattavaa, on tunnusluku, jolla voidaan

arvioida yrityksen strategian onnistumista. (Seppanen 2011, 29-30; Palupu ym. 2004, 2-9.)

2.4 Tilinpaatosanalyysi

Tilinpaatoksen analysoinnilla pyritaan arvonmaarityksen nakokulmasta analysoimaan ominai-
suuksia ja tekijoita, jotka parantavat arvonmaarityksessa tehtavan tulevaisuuden ennusteiden
luotettavuutta. Tilinpaatosanalyysilla onkin keskeinen merkitys, kun arvioidaan yrityksen tilaa.
Sen avulla voidaan arvioida yrityksen kannattavuutta, kasvua seka liiketoiminnan riskeja kuten
maksuvalmiutta ja vakavaraisuutta. Arvonmaaritysmalleissa kaytetaankin perinteisesti tilinpaa-
toksesta ennakoitua tietoja ja niista johdettuja muuttujia, kuten esimerkiksi kassavirtoja. (Kat-
ramo ym. 2013, 83-85; Kallunki 2014, 12-13.)



17

Tilinpaatoksen analyysin tekniikoina on perinteisesti kaytetty aikasarja- seka poikkileikkaus-
analyysia. Aikasarja-analyysissa verrataan arvonmaarityksen kohteena olevan yrityksen tunnus-
lukuja keskenaan eri vuosien valilla, kun taas poikkileikkausanalyysissa verrataan saman toi-
mialan yritysten tunnuslukuja keskenaan samalta ajanhetkelta. Aikasarja-analyysin avulla pys-
tytaan tunnistamaan tunnuslukujen trendeja ja niiden kehittymista, jolloin saadaan parempi
kasitys yrityksen pitkan aikavalin kehityksesta. Aikasarja-analyysi kuvaa yrityksen strategisten
valintojen onnistumisen tai epaonnistumisen. Kun ennustetaan tilinpaatostietoja, on aikasarja-
analyysi lahtokohtana. Poikkileikkausanalyysilla puolestaan voidaan verrata kohteena olevan
yrityksen taloudellista tilaa seka menestysta vertaamalla sita samalla toimialalla oleviin kilpai-
lijoihin. Esimerkiksi liikevaihdon kasvun tai kateprosenttia vertaamalla nahdaan, miten yritys
on onnistunut strategiassaan tai tehokkuudessaan suhteessa kilpailijoihinsa. (Kallunki 2014, 82;
Taka-Aho, 2019.)

Keskeista tilinpaatosanalyysissa on arvioida, onko tilikauden tuloksessa ollut jotain poikkeuk-
sellista. Esimerkiksi erittain hyva tai huono taloudellinen suhdanne saattaa vaaristaa yrityksen
tulosta, kun arvioidaan pitkan ajan kannattavuutta. Taloudellista menestysta arvioidaan yrityk-
sen operatiivisen liiketoiminnan kautta, joten tilinpaatosanalyysiin ei tulisi sisallyttaa ei-ope-
ratiivisia eria. Oikaisutarpeen syyna voi olla myos esimerkiksi kertaluonteiset erat, jotka voivat
vaaristaa yhden tilikauden tulosta tai sijoitukset, joita ei tarvita operatiivisessa liiketoimin-
nassa. Oikaisuja tehdessa voidaan myos eriyttaa operatiivisen liiketoiminnan erat rahoikseen
liittyvista erista, jotta saadaan parempi kasitys operatiivisen lilketoiminnan kannattavuudesta
seka yrityksen rahoitusjarjestelyiden vaikutuksesta operatiiviseen kannattavuuteen. Oikaistua,
ei-operatiivisia eri sisaltavia tuloslaskelmaa ja tasetta kutsutaan analyyttiseksi tulolaskelmaksi
ja taseeksi. (Kallunki 2014, 12-13. 59-60; Taka-Aho, 2019.)

Tilinpaatosanalyysilla saadaan siis hyva kasitys yrityksen aikaisemmasta kasvusta, kannattavuu-
desta, maksuvalmiudesta seka vakavaraisuudesta, joten se antaa vahvan pohjan yrityksen tu-
levaisuuden ennakoinnille. Tilinpaatosanalyysissa on hyva kayttaa apuna myos tunnusluku ana-
lyysia. Nain voidaan tehda poikkileikkausanalyysi helposti ja verrata yrityksen Kilpailijoihin.
(Seppanen 2011, 111; Vilkkumaa 2010, 102.) Yleisesti tunnusluvut jaetaan kolmeen tekijaan,
kannattavuus, vakavaraisuus ja maksuvalmius (Vilkumaa 2010, 44). Lisaksi arvonmaarityksen
kannalta on keskeista myos tarkastella yrityksen kasvua, jotta voidaan analysoida mihin suun-
taan yritys on menossa ja mika sen liikevaihdon ja kulujen vaihtelusta aiheutuva riski on (Sep-
panen 2011, 111; Taka-Aho, 2019.)

2.4.1 Kasvu

Kuten aiemmin todettiin, on arvonmaarityksessa tulevan kehityksen ennakoinnissa pohjana sen
historiatietoa eli toteutuneen kehityksen tiedot. Kallunki ja Niemela (2012, 56) toteaakin, etta

erityisesti kasvun luvut ovat hyodyllisia varsinkin, jos voidaan odottaa kasvun jatkuvan tulevai-



18

suudessa samanlaisena. Tarvittaessa kasvun lukuja voidaan kuitenkin korjata strategisen ja lii-
ketoiminta-analyysin perusteella. Yleisimpina kasvun tunnuslukuina pidetaan liikevaihdon, tu-
loksen seka taseen loppusumman kasvua. Kasvun analysoinnissa keskitytaankin analysoimaan
yrityksen suuntaa seka sen toiminnan volatiliteettia, eli kuinka suuri on sen liikevaihdon ja

kulujen vaihtelusta tuleva riski. (Seppanen 2011, 111; Kallunki ja Niemela 2012, 56.)

Liikevaihdon vuosittainen kasvuprosentti kertoo yrityksen myynnin suunnan ja sen laajentumi-
sesta. Se onkin lahtokohtana taloudellisen kasvun kehityksen ennakoimiselle. Myos liiketulos-
prosentin ja nettotulosprosentin kehitysta on hyva analysoida, silla ne indikoivat mihin suun-
taan kannattavuus on kehittymassa. Naita tunnuslukuja kasitellaan enemman kannattavuuden
tunnuslukujen yhteydessa. Taseen luvuista tulee tarkastella kayttoomaisuuden ja kayttopaa-
oman muutoksia seka verrata etta ne ovat linjassa lilkevaihdon muutoksen kanssa. Vertailtaessa
tunnuslukua kilpailijoihin, esimerkiksi korkeampi liikevaihdon kasvu indikoi, etta yritys onnis-
tunut kaappaamaan markkinaosuutta kilpailijoiltaan. Jos taas vuosittainen vaihtelu on suu-
rempi kuin kilpailijoilla, voi se indikoida suuremmasta liiketoimintaan liittyvasta riskista. (Sep-
panen 2011, 111-113; Taka-Aho, 2019.)

2.4.2 Kannattavuus

Yrityksen arvo muodostuu sen tulevaisuuden kannattavuuden perusteella ja sita on helpointa
lahtea arvioimaan toteutuneesta kannattavuudesta. Kannattavuus yksinkertaistettuna merkit-
see, etta yrityksen liikevaihto on suurempi kuin vastaavalla ajanjaksolla sen kulut. Kuitenkin
tilinpaatosta analysoidessa tulee kayttaa hieman laajempaa kasitetta, eli kuinka yritys on pys-
tynyt tekemaan tuottoa suhteessa siihen vaadittuun resursseihin eli paaomaan. Kannattavuuden
analysointi keskittyykin siis paaoman tuottoasteeseen. Se voidaan jakaa kahteen komponent-
tiin, voittomarginaaleihin seka investointien kayton tehokkuuteen. (Kallunki 2014, 113; Vilkku-
maa 2010, 44; Kallunki ja Niemela 2012, 47.)

Voittomarginaalien tunnusluvut ovat tuloslaskelman tunnusluvut liikevoittoprosentti seka net-
totulosprosentti. Liikevoittoprosentti kertoo, kuinka kannattavaa yrityksen toiminta on ollut,
eli kuinka tuottoisaa sen toiminta on ollut suhteessa liikevaihtoon. Nettotulosprosentti taas
osoittaa mika osuus yrityksen liikevaihdosta paatyy yhtion tulokseen. Se siis kertoo yhtion kan-
nattavuudesta sen omistajien nakokulmasta. Nettotulosprosenttia tarkastellessa on syyta huo-
mioida, etta siihen vaikuttaa yrityksen rahoituksen rakenne, jolloin se ei ole taysin vertailukel-
poinen edes toimialan sisalla. Liikevoittoprosenttia voidaan vertailla toimialan sisalla, silla se
osoittaa kuinka hyvin yritys on parjannyt verrattuna sen kilpailijoihin. Jos yrityksen liikevoitto-
prosentti on korkeampi kuin kilpailijoiden, on yritys pystynyt hinnoittelemaan tuotteensa tai
palvelunsa korkeammalle tasolle tai silla on parempi kustannuskontrolli. (Seppanen 2011, 113-
114; Vilkkumaa 2010, 47.)
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. ] ~ Liikevoitto
Liikevoittoprosentti = ——
Liikevaihto
. Tilikauden tulos
Nettotulosprosentti =

Liikevaihto

Investointien kayton tehokkuutta mitataan yleisesti kahdella eri tunnusluvulla, oman paaoman
tuottoprosentilla seka sijoitetun paaoman tuottoprosentilla. Kannattavuuden mittaamisen kan-
nalta nama tunnusluvut ovat voittomarginaaleja mielekkaampia mittaustapoja, koska ne otta-
vat huomioon yritykseen sijoitetun paaoman. Oman paaoman tuottoprosentti mittaa yrityksen
kannattavuutta omistajien nakokulmasta. Sijoitetun paaoman tuottoprosentti kertoo miten
kannattavaa ja tehokasta yrityksen liiketoiminta on ollut kokonaisuudessaan. Sijoitettu oma
paaoma on oma paaoma lisattyna yrityksen korollisilla veloilla. Erona oman paaoman tuottoon,
sijoitetun paaoman tuotossa otetaan huomioon rahoituskulut. Sijoitetun paaoman tuottopro-
senttia verrataan usein yrityksen koko paaoman keskimaaraiseen tuottovaatimukseen (WACC),
jota kasitellaan myohemmin luvussa 2.6. Tunnusluku ei ole varsinaisesti toimialakohtainen, jo-
ten se on kaytannollinen tunnusluku vertailtaessa eri yritysten kannattavuutta. Korkeampi pro-
sentti vertailtaessa muihin yrityksiin kertoo, etta yritys on onnistunut olemaan kannattavampi
ja tehokkaampi kuin kilpailijansa eli silla on mahdollisesti etu edella mainittujen hinnoittelun
ja kustannuskontrollin lisaksi myos investointien tehokkaassa kaytdssa. Seppanen 2011; 113-
114. Villkumaa 2010; 45-46. Kallunki ja Niemela 2012, 47-51.)

Tilikauden tulos

Oman padaoman tuottoprosentti = —
Oma paaoma

Liikevoitto

Sijoitetun padoman tuottoprosentti = —— —
Sijoitettu paaoma

2.4.3 Vakavaraisuus

Arvonmaarityksen kannalta on tarkeaa arvioida yrityksen riskisyytta, joten vakavaraisuuden
tunnusluvut, jotka kertovat yrityksen velkaisuudesta, ovat tarkea mittari riskin arvioinnissa.
Yrityksen vakavaraisuudella tarkoitetaan sen oman paaoman suhdetta koko kaytossa olevaan
paaomaan eli omavaraisuusastetta. Sen voidaan tulkita antavan yritykselle tilaa tehda itsenai-
sia ratkaisuja, koska vieraan paaoman rahoittajien ehdot eivat rajoita yrityksen toimintaa. Li-
saksi korkeampi omavaraisuusaste antaa yritykselle puskurin, jos sen kassavirrassa tapahtuisi
muutoksia alaspain ja suojaisi nain yritysta mahdollisilta maksuhairiolta eika yritys joutuisi esi-
merkiksi myymaan varallisuuttaan. Toisaalta mita korkeampi omavaraisuusaste on, sita enem-
man omistajien varallisuutta on sitoutunut yritykseen ja sita alempi on velkavivun tuottama

hyoty. Tunnusluku ei ole varsinaisesti toimialakohtainen, joten se on vertailukelpoinen kaikkien
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yritysten kesken. (Seppanen 2011, 114-115; Kallunki ja Niemela 2012; 53-53. Vilkkumaa 2011,
50-51.)

Oma paaoma

Omavaraisuusaste =
Taseen loppusumma — Saadut ennakot

Yritystutkimus ry:n ohjearvot omavaraisuusasteelle ovat yli 40 % hyva, 20-40 % tyydyttavat ja
alle 20 % heikko (Kallunki 2014, 120).

Vakavaraisuuden mittari pidetaan myos nettovelkaantumisastetta eli gearingia. Se kertoo
kuinka pitkaan yrityksen likvidit varat riittavat korollisten velkojen maksuun ja sita onko oma
paaoma sen jalkeen riittavalla tasolla vieraan paaoman maksamiseen. Kun omavaraisuusaste
kuvastaa oman paaoman suhdetta koko paaomaan, se ei ota huomioon yrityksen taseen vastaa-
van puolella olevia varoja, joita yritys voi kayttaa velkojensa maksuun. Suuri velan maara ei
tarkoita suoraan korkeaa rahoituksellista riskia, jos yrityksella on rahavaroja niiden vastapai-
noksi. Nettovelkaantumisasteessa tama huomioidaan. (Seppanen 2011; 114-115. Kallunki ja
Niemela 2012, 53-53; Vilkkumaa 2011, 50-51.)

Korolliset velat — rahavarat
Oma paaoma

Gearing =

Tunnusluku suhteellinen velkaantuneisuus yhdistaa yrityksen tase- ja tuloslaskelmainformaa-
tion. Tunnusluku mittaa yrityksen vieraan paaoman suhdetta sen liikevaihtoon eli se mittaa

velkojen suhdetta yrityksen toiminnan laajuuteen. (Kallunki 2014, 121.)

Taseen velat — Saadut ennakot
Liikevaihto

Suhteellinen velkaantuneisuus =

Yritystutkimus ry:n ohjearvot suhteelliselle velkaantuneisuudelle ovat alle 40 % hyvam 40-80 %
tyydyttava ja yli 80 % heikko (Kallunki 2014 121).

2.4.4 Maksuvalmius

Yrityksen maksuvalmius eli likviditeetti kertoo yrityksen kyvysta suoriutua maksuistaan sovitta-
vina ajankohtina. Nain ollen yrityksen ei tarvitse turvautua mahdollisesti kalliiseen lyhytaikai-
seen rahoitukseen tai sille ei kerry maksettavaksi viivastyskorkoja. Liian suuri likviditeetti ei
myoskaan ole tavoiteltavaa. Ylimaarainen rahoitusvara ei tuota yrityksille kaytannossa mitaan,
tajilleen. Likviditeettia mitataan yleensa kahdella eri tunnusluvulla, Quick Ratioa seka Current
Ratio. Quick Ratio kertoo kuinka pitkalle yrityksen likvidit varat riittavat lyhyen aikavalin vel-
kojen maksuun. Tunnusluku ei ole sidonnainen toimialaan, joten sita voidaan verrata periaat-
teessa kaikkien yritysten valilla. Current Ratio puolestaan huomio myos yrityksen vaihto-omai-

suuden ja kayttaa sen myynnista saadut varat velkojen maksuun. Kaytannossa tulee kuitenkin
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huomioida, etta yrityksen vaihto-omaisuus ei valttamatta ole nopeasti muutettavissa likvideiksi
varoiksi, eika siita saadut varat valttamatta vastaa sen tasearvoa. (Seppanen 2011, 116; Vilk-
kumaa 2011, 49-50; Kallunki 2014, 123-124.)

Rahoitusomaisuus — Osatuloutusten saamiset

uick Ratio =
¢ Lyhytaikainen vieras pdaoma — Saadut ennakot

Vaihto — omaisuus + Rahoitusomaisuus

Current Ratio = — - —
Lyhytaikainen vieras padoma

Quick Ration ohjearvot Yritystutkimus ry:n mukaan ovat yli 1 hyva, 0,5 - 1 tyydyttava ja alle
0,5 heikko. Current Ration ohjearvoina on yli 2 hyva, 1-2 tyydyttava ja alle 1 heikko. (Kallunki,
2014, 125-126.)

2.5 Tulevan kehityksen ennakointi

Arvonmaarityksen onnistumisen kannalta on keskeisinta, kuinka hyvin onnistutaan ennakoimaan
yrityksen tuleva kehitys ja sen tuottama taloudellinen hyoty. Yrityksen arvo perustuukin sen
tulevaisuudessa tuottamaan taloudelliseen hyGtyyn ja arvonmaaritysmenetelmat perustuvatkin
joko kokonaan tai ainakin osittain naihin ennusteisiin. Kuten mainittua, yrityksen historiallisen
tilinpaatosanalyysin, sen strategian analyysi seka toimialan analyysi luovat perustan, jolla voi-
daan ennakoida yrityksen tulevaisuutta. Tilinpaatosanalyysista nahdaan jo toteutuneen liike-
vaihdon ja tuloksen mahdollinen kasvu seka tehdyt investoinnit ja taseen rakenne. Strateginen
analyysi seka toimiala-analyysi taydentavat tilinpaatosanalyysin antamaa informaatiota. Niiden
perusteella voidaan vetaa johtopaatoksia, jatkuuko yrityksen kasvu samanlaisena kuin histori-
allisesti toteutunut kasvu vai tuleeko liiketoiminnan kehitys olemaan jotain aivan muuta kuin

se on ollut historiallisen tiedon perusteella. (Kallunki ja Niemela 2012, 112-115.)

Yrityksen tulevaisuuden ennustaminen edellyttaa arvonmaarittajasta syvallista tietamysta yri-
tyksesta seka sen toimintaymparistosta. Arvonmaarityksessa tulevaisuuden ennustaminen tar-
koittaa kaytannossa tuloksen euromaaraista ennustamista eli siis tuloslaskelman taseen ja kas-
savirran tulevien vuosien ennusteita. Tama luonnollisesti tuo yrityksen arvonmaaritykseen vai-
keuden ja epavarmuuden. Epavarmuus huomioidaan arvonmaarityksessa paaomakustannuksen
riskitekijassa. Valittu arvonmaaritysmalli taas maarittaa, mita muuttujia ennustamisessa pai-
notetaan. (Kallunki ja Niemela 2012, 112-115.)

2.5.1 Tuloksen, taseen ja kassavirran ennustaminen

Yrityksen taloudellisten lukujen ennustamisessa yleensa ennustetaan vuosittaiset tulokset ja
taseet seka lasketaan naiden perusteella ennustetut kassavirrat. Vaikka kassavirran laskeminen
ennustetun tuloslaskelman ja taseen perusteella on mekaaninen toimenpide, vaatii se tilinpaa-

toksen perusperiaatteen ja rakenteen ymmarrysta. Taloudellisen suorituskyvyn ennustamisessa
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voidaan kayttaa yksityiskohtaista lahestymistapaa tai yleisluontoisempaa lahestymistapaa tu-

loslaskelman ja taseen ennustamiseen. (Seppanen 2017, 208-212.)

Valittaessa yksityiskohtainen lahestymistapa ennustetaan tuloslaskelman ja taseen erat perus-
tuen niiden raportoituihin tulojen ja menojen kappalemaariin ja yksikkohintojen ennusteisiin.
Luonnollisesti yksityiskohtainen ennustamaistapa on sita monimutkaisempaa mita suurempi yri-
tys on kyseessa ja mita useampia ja monimuotoisempia tuotteita ja palveluita se myy. Se antaa
yksityiskohtaisempaa ja tarkempaa tietoa kuin yleisluonteinen lahestymistapa, mutta vie enem-

man aikaa ja vaatii suuren maaran datan keraamista. (Seppanen 2017, 208-212.)

Yleisluontoinen lahestymistapa perustuu puolestaan yrityksen yleisten arvoajureiden ennusta-
miseen ja siina lahestytaan ennustamista liikevaihdon kautta kayttaen suhteellinen osuus liike-
vaihdosta -menetelmaa. Menetelmaa kaytettaessa yrityksella taytyy olla liikevaihtoa, koska
muut tuloslaskelman ja taseen erat perustuvat liikevaihdon maaraan joko suoraan tai epasuo-
rasti. Lahestymistapa vaatii tiivistetyimmassa muodossaan oletukset ja ennusteet koskien Rap-
paportin arvoajureita. (Seppanen 2017, 208-212.)

1. litkevaihdon kasvu (muutos edellisesta vuodesta) (%)

2. liikevoitto eli EBIT-marginaali ennustetusta liikevaihdosta (%)
3. korollisten velkojen efektiivinen korko (%)

4. tuloverokanta (%)

5. tase yhteensa liikevaihdosta (%)

6. korottomien (operatiivisten) velkojen osuus liikevaihdosta (%)

7. korollisten velkojen osuus liikevaihdosta (%).

Alla olevasta taulukosta nahdaan Rappaportin arvoajurien mukaisten ennustetuiden tuloksen ja

taseen prosessimalli. (Seppanen 2017, 2017.)



Tuloslaskelma (t=1)

Tase (t=1)
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1. Liikevaihto — 3. Tase yhteensa

Oletus: Liikevaihdon kasvu-% — | — Oletus: Tase % lilkevaihdosta
Operatiiviset kulut Kayttdomaisuus

= EBIT - Liikevaihto Dletus: Tase (%) liikevaihdosta
2. EBIT - Kayttopaaoma (KPO) varat
Oletus: EBIT (%) Liikevaihdosta Oletus: Tase (%) liilkevaihdosta
6. Rahoituskulut (RK) > 4 Korolliset velat (KV)

Oletus: Korko (%) x KV <+—1—  (letus: Velat (%) taseesta

7. Verokulut (VK) L 5. Kayttopadoma (KPO) velat

Oletus: Vero (%) x (EBIT - RK)

Tilikauden tulos
Eratus: EBIT - BK - VK

Dletus: Tase (%) liikevaihdosta

Oma paaoma
= Tase - KV - KPO velat

Avainoletukset

Kuvio 3: Tuloksen ja taseen ennustaminen Rappaportin arvoajureilla (Seppanen 2017, 217.)

Ennustaminen lahtee siis lilkevaihdon seka liikevoiton ennustamisesta. Kun oletetaan, etta tase
on suhteessa liikevaihtoon, oletetaan, etta taseen resursseja on riittavasti ja investoinnin kayt-
toomaisuuteen ja kayttopaaomaan tapahtuvat suhteessa liikevaihtoon. Katramo ym. (2013.
133) mukaan kayttopaaoma voidaan laskea osuutena liikevaihdosta ja, kuten Seppanen (2017,
213) huomauttaa, yrityksen kayttopaaoma vaihteleekin usein lilkevaihdon mukaan. Rahoitusva-
rat voidaan huomioida ennustamisessa myos erikseen. Rahoitusvarat voidaan joko ennustaa
maarittamalla minimikassa, mita se tarvitsee liiketoimintansa pyorittamiseen, joka voidaan
maarittaa suhteessa liikevaihtoon. Rahoitusvarat voidaan myos laskea plug-menetelmalla, eli
maarittaa jaannosarvo, joka jaa jaljelle, kun taseen muut erat on ennustettu oletusten perus-
teella. Korolliset velat voidaan ennustaa ennustetun taseen perusteella eli prosenttiosuutena
taseen kokonaismaarasta. Korollisten velkojen osuus tarvitaan myos rahoituskulujen ennusta-
miseen. (Seppanen 2017, 213-215.)
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2.6  Tuottovaatimus

Yrityksien liiketoiminta rahoitetaan omalla tai vieraalla paaomalla. Paaoman tuottovaatimus
onkin keskeinen muuttuja yrityksen arvonmaarityksessa. Paaoman tuottovaatimus kuvastaa yri-
tyksen riskisyytta. Mita suurempi riski yrityksessa on, sita suurempaa tuottoa siihen sijoittavat
tahot vaativat sijoitukselleen. Yritys hankkii rahoituksensa joko vieraalla tai omalla paaomalla.
Vieras paaoman rahoitus tarkoittaa kaytannossa rahoituslainoja tai muita vastaavia rahoituslai-
tosten kanssa tehtyja jarjestelyja. Vieraan paaoman lainoille on yleensa sovittu tietty korko ja
maksuaika. Oman paaoman rahoitus koostuu osakkeiden omistajien yritykseen sijoittamasta ra-
hasta. Seka vieraan etta oman paaoman sijoittajat saavat sijoitukselleen tuoton tulevaisuuden
rahavirroista. Taman vuoksi arvon maarityksessa on huomioitava eri aikana saatavien rahavir-
tojen aika-arvo. Koska tulevaisuudessa saatava raha ei ole samanarvoinen kuin nykyhetkena
saatu, koska sijoittaja joutuu talloin odottamaan saamaansa tuottoa, taytyy tulevaisuudessa
saatavat tuotot diskontata nykyarvoonsa. Nykyarvon laskemiseen tarvitaan paaoman tuottovaa-
timusta. Se on sijoittajille vaihtoehtoiskustannus, jolla sijoittaja olisi valmis sijoittamaan va-
ransa vastaavan riskin sisaltavaan toiseen yritykseen. Paaoman tuottovaatimus huomioi myos
yrityksen tulevaisuuden ennakoinnin riskin. Korkeampi riski merkitsee korkeampaa tuottovaa-
timusta. Riski tarkoittaa ennustettujen kassavirtojen vaihtelua. Riskittomassa kassavirrassa
tata vaihtelua ei ole. (Kallunki ja Niemela 2012, 137-140; Katramo ym. 2013, 144; Taka-Aho,
2019.)

2.6.1 Vieraan paaoman tuottovaatimus

Yleensa yrityksien vieraan paaoman rahoitus tapahtuu joko pankkilainoina tai joukkolainoina.
Vieraan paaoman kustannus onkin tuottovaatimuksista helpointen selvitettavissa. Se on tuotto-
vaatimus, jonka yrityksen vieraan paaomaan sijoittaneet, eli kaytannossa erilaiset rahoituslai-
tokset, vaativat sijoitukselleen. Vaadittu tuotto, eli korko, on yrityksella tiedossa, koska se on
yrityksille todellinen kassasta maksu. Kaytannossa vieraan paaoman tuottovaatimus voidaan
maarittaa joko yrityksen olemassa olevien lainojen keskikorkona tai uusien lainojen keskikor-

kona, jos yritys rahoittaisi uudelleen kokonaan lainansa. (Kallunki ja Niemela 2012, 145-146.)

2.6.2 Oman paaoman tuottovaatimus

Kun vieraan paaoman tuottovaatimus on yrityksella valmiiksi tiedossa, ei oman paaoman tuot-
tovaatimus ole nain suoraan todettavissa. Maksetut osingot omistajille on vain osa sijoittajan
vaatimasta tuotosta sijoitukselleen. Siihen liittyy myos sijoitukseen liittyva riski, ja rahoitus-
teorian perusolettamuksen mukaan tuottovaatimus maaraytyykin riskin mukaan. Oman paa-
oman sijoittajat eivat saa ennalta maaritettya tuottoa sijoitukseen. Myos yrityksen konkurssi-
tilanteella oman paaoman sijoittajat ovat vieraan paaoman sijoittajia heikommassa asemassa,
lukuun ottamatta paaomalainoittajia. Lisaksi vieraalle paaomalle on yleensa sovittu takaisin-
maksuaika, kun taas vastaavasti oman paaoman sijoitukselle ei ole maaraaikaa. Lisaksi yrityk-

sen riskisyyden mukaan. Jos yrityksen toimintaan liittyy merkittavaa riskia, sijoittajat vaativat
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luonnollisesti sijoitukselleen suurempaa tuottoa. (Seppanen 2017, 232-236; Kallunki ja Niemela
2012; 148-151; Taka-Aho, 2019.)

Oman paaoman tuottovaatimuksen maarittaessa tuleekin siis ottaa huomioon useita eri teki-
joita. Mallinuksessa kaytetaan yleisesti nykyaan Capital Asset Pricing -mallia (CAP). CAP-mallin
avulla arvioidaan sijoituskohteen odotetun tuoton ja riskin valista riippuvuutta. Mallissa on 2
eri osatekijaa, riskiton korko, eli se tuotto, minka sijoittajat saisivat sijoitukselleen ilman riskia
seka riskilisa, joka on sita suurempi, mita riskisempi yritys on kyseessa. CAP-mallissa sijoituksen
(osakkeen) tuottovaatimus ja riskin riippuvuus on siis lineaarista, joten se voidaan esittaa seu-

raavalla yhtalolla. (Kallunki ja Niemela 148-151.)

E(R;) = Ry + Bi[E(Rn) — Ryl
R; = Riskitén korko
E(R,,) = Markkinaportfolion odotettu tuotto

fBi = Beeta kerroin

E(RM) - Rf on siis riskittoman tuoton ylittava osa markkinaportfolion tuotosta, eli markkinoiden
yleinen riskipreemio. Beeta kerroin on tarkasteltavan yrityksen riskin maara ja se kuvaa mark-
kinoiden yleisesta vaihtelusta aiheutuvaa systemaattista riskia kyseiselle yritykselle. Jos yrityk-
sen riskisyys vastaa markkinoiden keskimaaraista riskisyytta, on sen arvo yksi. Jos yritys on
vahemman riskinen kuin markkinat keskimaarin on sen arvo alle yksi ja vastaavasti riskisemman
arvo yli yksi. Riskittomana korkona kaytetaan usein valtioin obligaatiolainojen korkoja. Markki-
naportfolion tuoton maarittaminen on haastavaa, mutta esimerkiksi voidaan kayttaa markki-
noiden yleisindeksin tuottoa, esimerkiksi OMX Helsinki Cap Tuotto indeksin vuosittaista kasvua
viimeiselta 10 vuodelta. (Kallunki ja Niemela 2012, 148-154.) Markkinariskipreemiosta loytyy
myos kyselytutkimuksin tuotettua tietoa esimerkiksi tilintarkastusyhteiso PwC:lta (Markkinaris-

kipreemio Suomen Osakemarkkinoilla 2018).

Kosko listatuilla yrityksilla osakkeiden muuttaminen rahaksi on luonnollisesti huomattavasti hel-
pompaa kuin yksityisilla ei listatuilla yrityksissa, Ei-listatuilla yhtioilla osakkeiden rahaksi muu-
tettavuus on huomattavasti heikompi kuin listatuilla porssiyhtioilla. Katramon ym. (2013, 171)
mukaan tata alhaista osakkeiden rahaksi muuttamista pitaisi kasitella omana riskina, koska
beeta-kerroin ei huomio sita. Katrama ym (2013, 171) esittaa lisatuottovaatimuksen 2-4 pro-
sentin valille ja Kallunki ja Niemela (2012 171-172) esittavat, etta ei-listatuilta yhtiolta tulisi

vaatia lisatuottovaatimusta 4-5 prosenttia.
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2.6.3 Riskiton korko

Riskia sisaltavien kohteiden maarittelyssa riskiton korko on lahtokohtana ja se muodostaakin
yrityksen tuottovaatimuksen maarittelyssa. Riskittomana kohteena yleensa pidetaan 10 vuoden
valtion obligaatiolainan tuottoa. Tietyn pituiseen rahavirtaan tulisi kayttaa samanpituista ris-
kitonta korkoa, mutta kaytannossa voidaan pitaa hyvaksyttava kayttaa yhta korkotasoa, koska
nain saadaan laskentatapaa selkeasti yksinkertaistettua seka kaytettaessa eripituisille rahavir-
roille eri korkoa eivat erot kuitenkaan olisi suhteellisen isoja. Ongelmana nykyhetkella voidaan
toisaalta pitaa epatavallisen matalaa korkotasoa. (Kallunki ja Niemela 2012, 142 - 144; Taka-
Aho, 2019.) Esimerkiksi Suomen valtion 10 vuoden obligaatioiden korko oli keskimaarin vuonna
2014 1,45%, kun se taas oli vuonna 2018 keskimaarin 0,66%. Vastaavasti Saksan 10 vuoden obli-
gaatioiden korko on jo vuosien 2018 seka 2019 aikana kaantynyt negatiiviseksi. (Suomen Pankki,
2019; Investing.com, 2019.) Muun muassa Danske Bankin paaekonomisti arviokin normaalin ris-
kittoman korkotason olevan noin 2 prosenttia ja vastaavasti analyysiyhtio Inderes arvonmaari-
tyksissaan kayttama riskiton korko on ollut vuoden 2018 lopun analyyseissa 3% (Danske Bank,
2018; Inderes, 2018).

2.6.4 Beeta-kerroin

Beeta-kerroin kuvastaa siis yrityksen riskisyytta suhteessa markkinaportfolion riskiin. Beeta-
kerroin kuvastaa yrityksen operatiivista riskia ja rahoitusriskia, joka syntyy velan kaytosta.
Beeta-kerroin voidaan maarittaa kaytannossa kahdella eri tavalla, joko markkinamallin avulla
osakkeiden tuottoaikasarjoista tai tilinpaatoksen perusteella. Markkinamallin mukainen maa-
rittaminen tarkoittaa julkisen kaupankaynnin kohteena olevan osakkeen beeta-kertoimen maa-
rittamista, eika se nain ollen sovellu tassa tapauksessa, koska arvonmaarityksen kohteena on
listaamaton yritys, jonka osakkeet eivat ole vapaasti markkinoilla kaupankaynnin kohteena eika
siita ole siis saatavilla osakkeen hintanoteerauksien aikasarjaa. Nain ollen tassa kasitellaan vain
tilinpaatosperusteistesti maariteltavaa Beeta-kerrointa. (Kallunki ja Niemela 2012, 151, 161-
162. Seppanen 2017, 236.)

Tilinpaatoksen perusteella laskettavaa beetaa voidaan arvioida useilla eri tavoilla, eika mitaan
tieteellisen tarkkaa teoriaa ole olemassa. Yleisesti lahdetaan siita, etta beetan tulee kuvastaa
yrityksen riskisyytta. Kallunki ja Niemela (2012, 154) seka Katramo ym. (2013, 163) maarittavat
samat tekijat, jotka kuvastavat parhaiten yrityksen liiketoiminnan riskisyytta; liiketoiminta-

riksi, operatiivinen velkaantuminen seka rahoituksellinen velkaantuminen.

Seppanen (2017, 238) mainitsee, etta listaamattoman yrityksen beeta voidaan myos arvioida
kayttaen listattuja verrokkiyrityksia. Tassa tavassa vertailuyritysten beetan laskeminen vaatii,
etta yksittaisten yritysten beeta kertoimesta eliminoidaan erot niiden paaomarakenteessa,
jotta saadaan beeta, joka kuvastaa operatiivista riskia, mutta ei rahoitusriskia. Tasta saadusta

beeta-kertoimesta lasketaan keskiarvo, joka vivutetaan uudelleen arvonmaarityksen kohteena
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olevan yrityksen paaomarakenteella. Nain saatu beeta-kerroin kuvastaa yrityksen operatiivista-
seka rahoitusriskia. On olemassa useita eri kaavoja, jolla voidaan laskea toimialan beetan uu-
delleen, kuten esimerkiksi kaytannon ammattilaisen kaava practitioner’s method, Hamadan

kaava tai Harris-Pringle kaava.
Practitioner’s method:

Oikaisemattomien beeta-arvojen oikaiseminen poistamalla niista velkavivun vaikutus eli laske-

malla vivuttamaton beeta

Beetal
(1 + Omavaraisuusaste)

BeetaUL =

Beetan uudelleen vivuttaminen kohdeyrityksen arvonmaarityshetken paaomarakenteella

BeetaRL = BeetaUL * (1 + Omavaraisuusaste)
Hamadan kaava:

Oikaisemattomien beeta-arvojen oikaiseminen poistamalla niista velkavivun vaikutus eli laske-

malla vivuttamaton beeta

Beetal
BeetaUL =

(1+ (1 — Verokanta(%)) * Omavaraisuusaste)
Beetan uudelleen vivuttaminen kohdeyrityksen arvonmaarityshetken paaomarakenteella
BeetaRL = BeetaUL * (1 + (1 - Verokanta(%)) * Omavaraisuusaste

Harris-Pringle-kaava:

Oikaisemattomien beeta-arvojen oikaiseminen poistamalla niista velkavivun vaikutus eli laske-

malla vivuttamaton beeta
BeetaUL = Omavaraisuusaste * (Beetal — BeetaD) — Beetal,
Beetan uudelleen vivuttaminen kohdeyrityksen arvonmaarityshetken paaomarakenteella
BeetaRL = BeetaUL + Omavaraisuusaste * (BeetaUL — BeetaD)
Kaavoissa kaytetyt nimittajat

Beetal = Verrokkiyritysten velalla vivutettu oikaisematon beeta
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BeetaRL = Uudelleen vivutettu beetta kdyttden kohdeyrityksen pddomarakennette

BeetaUL = Verrokkiyritystten vivuttamaton oikaisematon beeta

BeetaD = Vieraan padoman beeta

Yhtalot olettavat, korollinen velka on riskiton ja velan verohyodyn riski on sama kuin korollisen
velan riski. Practitioner’s method mallissa oletetaan myos, etta suhteellinen paaomarakenne
(Korolliset velat / Oma paaoma) on vakio, kun taas Hamadan kaavassa on oletus, etta korollisen
velan maara oletetaan samaksi tulevaisuudessa, vaikka velan maara kuitenkin usein kasvaa yri-
tyksen kasvaessa. Harris-Pringlen kaava puolestaan olettaa vastaavasti kuin Practitioner’s met-
hod, etta suhteellinen paaomarakenne on vakio seka velan verohyodyn riski on sama kuin ko-
rollisen velan riski, mutta poiketen edellisista siina oletetaan, etta korollinen velka ei ole ris-
kiton, eli sithen vaikuttaa yrityksen luottoriskin taso. Haasteena Harris-Pringlen mallin kaytossa
on, etta korollisen velkojen beeta ei ole helposti saatavilla. Seppanen (2017, 239) esittaakin,
etta kaavassa kaytettaan korollisten velkojen beeta-arvona 0,3, mikali yrityksen luottoluokitus
ei ole roskalainaluokituksen tasolla. Taman ratkaisun kayton vaatimuksena on, etta yrityksen
luottoluokitus on sijoituskelpoisten lainojen eika roskalainaluokituksen tasolla. (Seppanen
2017, 236-239.)

Vaihekoski (2016, 6.4.10) esittaa beeta-kertoimen laskemiseksi esimerkin, missa lahdetaan toi-
mialabeetan oikaisemista vastaavasti kuin Seppasen antamassa esimerkissa kayttaen Hamadan
kaavaa, mutta saatua beetaa korjataan viela kahdella tekijalla, yrityksen liike- ja operatiivi-

sella riskilla, ennen kuin beeta oikaistaan vastaamaan kohdeyrityksen paaomarakennetta.

Liikeriskilla tarkoitetaan yrityksen palveluiden tai tuotteiden kysynnan vaihtelusta aiheutuvaa
riskia. Sita voidaan mitata esimerkiksi liikevaihdon vaihtelevuudella tai vaihtoehtoisesti liike-
voiton vaihtelulla. Vaihtelevuutta kuvataan variaatiokerroin, jako lasketaan jakamalla tarkas-
telun kohteena olevan muuttujan keskihajonta saman muuttujan keskiarvolla. (Kallunki ja Nie-
mela 2012, 165-166; Katramo ym. 2013, 163-164.)

Operatiivisella velkaisuudella taas tarkoitetaan kiinteiden ja muuttuvien kustannusten suhdetta
esimerkiksi kokonaiskustannuksiin tai lilkkevaihtoon. Muuttuvat kustannukset vaihtelevat yrityk-
sen tuotantomaaran mukaan, kun taas kiinteat kustannukset ovat periaatteessa tuotantomaa-
rasta riippumattomia. Kiinteat kustannukset rasittavat siis yritysta, vaikka se vahentaisi tuo-
tantoa. Kiinteiden kustannusten suuri osuus kokonaiskustannuksilta siis lisaa yrityksen riski-
syytta. Operatiivista velkaantuneisuutta voidaan mitata esimerkiksi yrityksen investointien suh-
teella litkevaihtoon, koska yrityksen investoinnit kuvaavat tulevien vuosien kiinteita kustannuk-
sia. (Kallunki ja Niemela 2012, 167-170; Katrama ym. 2013, 165-166.)
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Molemmista valituista tunnusluvuista lasketaan toimialan keskiarvo seka kohdeyrityksen tun-
nusluku. Kohdeyrityksen tunnusluku jaetaan toimialan keskiarvolla. Oikaisukerroin saadaan,
kun saatu osamaara kerrotaan kyseiselle tunnusluvulle valitulle painokertoimella ja lasketaan
keskenaan yhteen. Taman jalkeen aikaisemmin valitulla kaavalla saatu toimialabeeta kerrotaan
oikaisukertoimella. Nain saatu beeta-kerroin voidaan sitten oikaista vastaamaan kohdeyrityksen

paaomarakennetta eli rahoitusriskia. (Vaihekoski 2016, 6.4.10.)

2.6.5 Koko paaoma tuottovaatimus

Oman ja vieraan paaoman tuottovaatimukset ovat siis lahtokohtana koko paaoman tuottovaa-
timuksen (WACC, Weighted Average Cost of Capital) maarittamiselle. Koska niiden sijoittavat
asettavat erilaiset tuottovaatimukset sijoituksilleen sijoitusten erilaisten riskin takia, lasketaan
koko paaoman tuottovaatimus oman ja vieraan paaoman tuottovaatimuksien painotettuna kes-
kiarvona. Painokertoimina kaytetaan oman ja vieraan paaoman osuuksia koko yrityksen paa-
omasta. (Katramo ym. 2013 173; Kallunki ja Niemela 2012, 172.) Seka Katramo ym. (2013,174-
174) ja Kallunki ja Niemela (2012, 173), etta Seppanen (2017, 251) esittavat, etta paaomara-

kenteen voi laskea kolmella eri tavalla:

1. Yrityksen kirjanpidollisiin arvoihin eli perustuen tilinpaatoksen mukaisen oman paa-

oman ja vieraan paaoman maariin.
2. Markkina-arvoihin perustuen.
3. Tavoitteelliseen paaomarakenteeseen perustuen.

Lisaksi Seppanen (2017, 25) esittaa, etta paaomarakenteen laskemiseen voidaan kayttaa myos

verrokkiyritysten tai muiden toimialalla toimivien yritysten keskimaaraista paaomarakennetta.

Markkina-arvoihin perustuva lahestymistapa aiheuttaa heti haasteen, kun kyse ei ole listattu
porssiyhtio. Kun vieraan paaoman markkina-arvo voi olla helpostikin saatavissa, esimerkiksi lai-
nojen markkina-arvo on kaytannossa niiden kirjanpidollinen arvo. Oman paaoman markkina-
arvo taas on juuri arvonmaarityksen kohteena, joten listaamattomissa yrityksissa ei luonnolli-
sestikaan tata lahestymistapaa voida kayttaa. Kirjanpidollisia arvoja voidaan kayttaa, kun teh-
daan vahemmistoosuudelle arvonmaaritysta, koska vahemmistoomistajilla ei ole maaraysvaltaa
muuttaa paaomarakennetta. Tavoitteellinen paaomarakenne onkin yleisin tapa maarittaa paa-

omien painoarvo. (Seppanen 2017, 251; Kallunki ja Niemela 2012, 172-173.)

Tuottovaatimusta maariteltaessa on myos huomioitava verotuksen vaikutus. Vieraan paaoman
korot ovat yritykselle verotuksessa vahennyskelpoisia, kun taas osingot jaetaan tilikauden ve-
rojen jalkeisesta tuloksesta. Tama vieraan paaoman veroetu tulee ottaa laskelmissa huomioon

vieraan paaoman tuottovaatimusta pienentavana tekijana. (Katramo ym. 2013, 176.)
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Kun on saatu maaritettya seka oman paaoman etta vieraan paaoman tuottovaatimukset, seka

niiden painoarvot, voidaan ne asettaa koko paaoman tuottovaatimuksen kaavaan

E D
WACC = Re * m + RdeX(l - T)

Jossa

R, = Oman padoman kustannus
R, = Vieraan padoman kustannus
E = Oman paaoman maara

D = Vieraan paaoman maara

T = Yhtidverokanta

3 Arvonmaaritysmenetelmat

Yrityksen liiketoiminnan, strategian ja tilinpaatosanalyysin perusteella tehdyt ennusteet muu-
tetaan arvonmaaritysprosessissa seuraavaksi yrityksen arvoksi. Arvonmaarityksen tavoitteen ja
tarkoituksen mukaisesti valitaan arvonmaarityksen lahtokohdat eli arvon perusta. Perusta maa-
rittaa kenen nakokulmasta arvoa maaritetaan eli onko maarittaja esimerkiksi ostaja vai myyja,
seka missa olosuhteissa yleisesti arvoa maaritetaan eli mita tietoa on saatavilla, saadun tiedon
maara ja laatu seka muut ulkoiset asiat kuten esimerkiksi yleinen taloudellinen tilanne, arvon-
maaritykseen kaytettava aika tai riskihalukkuus. Perusta maarittaa myos sovellettavissa olevan

arvonmaaritystavan. (Seppanen 2017, 64-66; Katramo ym. 2011, 102.)

Seppasen mukaan (2017, 64) arvonmaarityksen lahestymistavat jaetaan yleisesti kolmeen pe-
rusluokkaan eli markkinaperusteiseen, tuottoarvoperusteiseen seka kustannusperusteiseen,
jota voidaan my0s kutsua substanssiarvomenetelmaksi. Katramo ym. (2012, 101) ja Kallunki ja
Niemela (2012, 185-186) jakavat lahestymistavat kahteen paaluokkaan, arvostuskertoimiin ja
arvonmaaritysmalleihin. Kaytannossa lahestymistavat ovat kuitenkin linjassa keskenaan, silla
ne perustuvat talousteoriaan. Arvonmaaritysmallit perustuvat tuottoarvoperusteiseen lahesty-
mistapaan, kun taas arvokertoimet perustuvat osittain seka tuottoarvoperusteiseen etta mark-
kinaperusteiseen lahestymistapaan. Naiden lisaksi on my0s epaviralliset lahestymistavat eli toi-
mialakohtaiset peukalosaannot seka saannoksiin ja sopimuksiin perustuvat menetelmat. Kolme
perusluokkaa perustuvat talousteoriaan. Epaviralliset lahestymistavat eivat valttamatta johda
taloudellisen arvon maarityksen. Nama arvonmaarityksen lahestymistavat sisaltavat useita eri
arvonmaaritysmalleja, joilla saadaan yrityksen arvon maaritys numeraalisena. (Seppanen 2017,
64; Katramo ym. 2012, 101; Kallunki ja Niemela, 2012, 185-186.)
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3.1 Markkina-arvoon perustuva lahestymistapa

Markkina-arvoon perustava lahestymistavassa on kolme paaasiallista menetelmaa, yrityksen
omaan markkinahintaan perustava menetelma eli esimerkiksi julkisesti listatun yhtion suora
markkina-arvo, julkisiin listattuihin vertailukelpoisiin yrityksiin perustuva menetelma tai yksit-

taisiin vertailukelpoisiin tai verrokkitransaktioihin perustuva menetelma. (Seppanen 2017, 67.)

Kun kaytetaan julkisiin listattuihin yrityksiin perustuvaa menetelmaa tai yksittaisiin vertailu-
kelpoisia menetelmaa, kaytetaan arvostuskertoimia. Arvostuskertoimia kaytettaessa valitaan
arvonmaarityksen kohteena olevan yrityksen kanssa taloudellisilta ominaisuuksiltaan vertailu-
kelpoisia yrityksia. Taman jalkeen vertailtavien yritysten arvostuskertoimien keskiarvoa tai me-
diaania vertaillaan arvonmaarityksen kohteena olevan yrityksen vastaavaan kertoimeen. Arvos-
tuskertoimena voidaan kayttaa useampaa tunnuslukua. Yleisesti kaytetaankin arvonmaaritys-
malleja, jotka antavat luotettavampia arvioita yrityksen arvosta, kuin kertoimien kaytto. (Kal-
lunki ja Niemela 2012, 189-192.)

Markkina-arvoon perustuva lahestymistapa on perusteltavissa, kun arvonmaarityksen kohteena
olevan yrityksen tai sen vertailukelpoisilla yrityksilla on kayta kauppaa lahella arvonmuodos-
tuspaivaa tai kun vertailukelpoisilla yrityksilla kaydaan aktiivisesti kauppaa julkisilla, tehok-

kailla markkinoilla. (Seppanen 2017, 68.)

3.2 Tuottoarvoperusteinen lahestymistapa

Talousteorian mukaan yrityksen arvo perustuu sen kykyyn tuottaa taloudellista arvoa sen omis-
tajille ja tuottoarvoperusteinen lahestymistapa perustuu tahan. Tuottoarvoon perustuva lahes-
tymistavan arvonmaaritysmallit ovat paasaantoisesti nykyarvomalleja, eli niissa tulevaisuuden

kassavirrat diskontataan nykyhetkeen. (Seppanen 2017, 69-71.)

Diskonttaamalla kassavirrat nykyhetkeen saadaan ne samanarvoiseksi. Tama tehdaan diskont-
tauskoron avulla, jota voidaan myos kutsua tuottovaatimukseksi tai paaoman kustannusta. Tyy-
pillisesti diskonttauskorkona kaytetaan paaoman keskimaaraista kustannusta eli WACC:ia
(Weighted Average Cost of Capital). Rahoitusteorian mukaan yrityksen arvo on sita suurempi,
mita korkeampi sen kassavirtojen taso on tulevaisuudessa. Mita korkeampi on taas riskin taso,
eli diskonttauskorko, sita alhaisempi on myos yrityksen arvo. (Kallunki ja Niemela 2007, 104-
106; Seppanen 2017, 183-192)

Rahoitusteorian mukaisesti siis arvo muodostuu tulevaisuudessa saataviin, odotettuihin kassa-
virtoihin eli ennustettuun kannattavuuteen ja kasvuun seka riskiin tulevaisuudessa toteutunei-
siin tuottoihin. Yrityksen historialla ei siis ole vaikutusta yrityksen arvoon, mutta sen historia
voi auttaa tulevaisuuden ennustamisessa. (Kallunki ja Niemela 2007, 104-106; Seppanen 2017,
183-192)
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Tuottoarvomenetelman yleisimmin kaytettyja arvonmaaritysmalleja ovat osinkoperusteinen ar-
vonmaaritysmalli, kassavirtaperusteinen arvonmaaritysmalli seka lisaarvonmalli. (Katramo ym.
127-128; Seppanen 2017, 208.)

3.2.1 Osinkoperusteinen arvonmaaritysmalli

Tuottoarvomenetelmia on useita ja perinteisesti kaytetty arvonmaaritysmalli on osinkoperus-
teinen malli. Osinkoperusteisen mallin mukaan yrityksen osakkeiden arvo on yrityksen tulevai-
suudessa jakamien osinkojen nykyarvo. Osingot diskontataan nykyarvoon kayttamalla diskont-
tauskorkona omistajien tuottovaatimusta jako heijastaa odotettujen tuottojen toteutumiseen
liittyvaa epavarmuutta. Kaytannossa kuitenkin osinkoperusteisen arvonmaarityksen mallissa on-
gelma on, etta yrityksen jakavat tuloksestaan vain osan osinkona seka osingonjakosuhde vaih-
telee paljon niin vuosittain kuin yrityksittain. Osingonjakoennusta on mahdollista saada vain 1-
2 vuodella, kun taas esimerkiksi tulosennuste saadaan huomattavasti pidemmalle ajanjaksolle.
(Kallunki ja Niemela 2007, 104-106. Katramo ym. 128-129.)

D D D D D.(1+
_ 1 n 2 " 3 I t n ¢ g)
1+R, (1+R.)?> (1+R,)3 (1+ R R.,—g

Py

Missa

P, = Oman pdaoman nykyarvo

D; = Tulevan vuoden osinko

R, = Oman paaoman tuotovaatimus

g = Ennustettu osinkojen kasvuvauhti

3.2.2 Kassavirtaperusteinen arvonmaaritysmalli

Kassavirtaperusteisen arvonmaaritysmallin kayttoa perustellaan, etta siihen ei vaikuta tilinpaa-
toksen harkinnanvaraisuudet. Tilikauden tulokseen vaikuttaa menojen ja tulojen jaksotus, tili-
kauden poistot seka erilaiset tilinpaatoskaytannot. Kassavirtalaskelmassa seurataan ainoastaan

tilikauden aikaisia kassaan maksuja ja kassasta maksuja. (Katramo ym. 129.)

Kuten edella mainitussa osinkoperusteisessa arvonmaaritysmallissa yrityksen arvo on sen tule-
vaisuudessa maksamien osinkojen diskontattu nykyarvo, kassavirtaperusteisessa arvonmaaritys-
mallissa yrityksen arvo muodostuu tulevaisuuden kassavirtojen nykyarvosta. Seppanen 2017,
183-192.)
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Kassavirtaperusteisissa malleissa voidaan kayttaa suoraa lahestymistapaa eli diskontattujen
kassavirtojen mallia omalle paaomalle. Se perustaa oman paaoman arvon omistajille potenti-
aalisesti maksettavissa oleviin vapaisiin kassavirtoihin. Tata mallia sovelletaan paaasiassa sijoi-
tus- ja rahoitusalan yrityksiin, joissa on vaikeaa erottaa operatiivisia velkoja ja rahoitusvelkoja
toisistaan. Tama voi johtaa yrityksen arvon nousuun, kun se nostaa lainaa, koska se on voinut
nostaa korollista velkaa joita se ei heti kayta toimintansa rahoittamiseksi. Seppanen 2017, 185-
198.)

Epasuora arvonmaaritystapa onkin tuottoarvoperusteista lahestymistapaa kaytettaessa yleisin
lahestymistapa. Epasuorassa lahestymistavassa laaditaan ensin kassavirta yrityksen operatiivi-
sille toiminnoille, jotka diskontataan kayttaen WACC-diskonttauskorkoa. Yrityksen arvo muo-
dostuu yleensa sen operatiivisten toimintojen kautta eika sen paaomarakenteen avulla. Seppa-
nen 2017, 194-202.)

FCF; FCF, FCF; FCF, TV,
EV, = >+ s+t + -
14+ WACC (14 WACC)* (1 + WACC) (1+wacc)t @1+ WACO)
_FCF +(1+g)
L7 wace - g)
Missa

EV, = Liiketoiminan nykyarvo

FCF; = Vapaa kassavirta operatiivisesta toiminnasta per vuosi

WACC = Painotettu padoman tuottovaatimus

TV, = Arvo terminaaliperiodin alussa eli tarkan ennusteperiodin lopussa

g = kasvuvauhti
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Kun edella olevalla kaavalla on saatu laskettua liiketoiminnan arvo, lisataan siihen ei-operatii-
visen varojen markkina-arvo seka vahennetaan korollisten velkojen arvo, jolloin saadaan las-

kettua oman paaoman arvo.

+ Tarkan ennusteperioidin kassavirrat diskontattuna nykyarvoon

+ Terminaaliperioidin kassavirrat diskontattuna nykyarvoon

= Liiketoiminnan arvo (EV)

+ Ei — operatiivisen varojen markkina — arvo

— Korollisten velkojen markkina — arvo

= Oman padoman arvo

Raportoidut tilinpaatokset sisaltavat yleensa operatiivisen toiminnan ja ei-operatiivisen toimin-
nan eria, on niista oikaistava ensin ei-operatiiviset varallisuuserat seka niista tulevat tuotot,
kulut ja rahoituksen erat. Oikaistun tuloslaskelman ja taseen vapaan kassavirran laskelma esi-

tetaan alla olevassa muodossa.

+ EBIT

— EBIT: n perusteella laskettavat verot

= NOPAT eli EBIT laskennalisten verojen jalkeen

+ Poistot ja muut ei — kassavirralliset tulot ja menot

tKayttopaaoman muutos

— Poistot

= Vapaa kassavirta liiketoiminnasta FCF

+ Korollisten velkojen muutos

— Rahoituskulut

+ Rahoituskulujen verohyoty

= Vapaa kassavirta omalle paddomalle FCFE
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3.2.3 Lisaarvonmalli

Lisaarvonmallissa oman paaoman arvo voidaan laskea vastaavasti kuin kassavirtamallissa, kayt-
taen joko suoraa tai epasuoraa lahestymistapaa. Lisaarvon mallissa oman paaoman arvo muo-
dostuu sen tasearvosta seka tulevaisuudessa tulevista lisaarvoista eli tuottovaatimuksen ylitta-
vista tulosten nykyarvosta. Lisaarvossa diskonttaustekijana kaytetaan oman paaoman tuotto-
vaatimusta ja lisaarvona on ennustetun voiton ja sijoittajien vaatiman voiton erotus. (Seppanen
2017, 197-198. Katramo ym. 2013, 135-137.)

ae; ae, aes ae ae.(1+ g)
+ + + ot +
1+R, (1+R.)? (1+R,)3 1+ R R.—g

P0=BV0

Missa

P, = Oman pidaoman nykyarvo

BV = Oman paaoman kirjanpitoarvo

ae, = Ennustetun voiton ja sijoittajien vaatiman voiton erotus
R, = Oman pddoman tuotovaatimus

g = kasvuvauhti

Sijoittajien vaatima voitto saadaan laskettua kertomalla ennustetun vuoden oma paaoma oman
paaoman tuottovaatimuksella. Lisaarvon mallissa osakkeen arvo muodostuu siis tilinpaatoksesta
tulevalla oman paaoman kirjanpitoarvolla, joten tulevien voittojen ennustevirheet eivat vai-
kuta yhta ratkaisevasti yrityksen arvoon kuin kassavirtaperusteisessa mallissa. (Kallunki ja Nie-
mela 2012, 236-237; Katramo ym. 2013, 136-)

3.2.4 Terminaaliarvo

Edelle esitetyissa malleissa, jotka perustuvat tulevaisuudessa oleville tuotoille, ennusteperiodit

muodostuvat kahdesta eri komponentista, tarkasta ennusteesta ja terminaaliennusteesta.

Tarkka ennustaminen tarkoittaa luvussa 2.5.1 esitettya tuloksen ja taseen numeraalillista en-
nustamista. Kaytannossa on kuitenkin mahdotonta ennustaa nain tarkasti pitkalle tulevaisuu-
teen. Yleisesti tarkempi ennuste tehdaan 3 - 5 vuodelle tai siihen asti kun nahdaan, etta yritys
siirtyy vakiokasvun tilaan. Nain ollen kassavirtaperusteisissa malleissa suurin osa yrityksen ar-
vosta muodostuu terminaalijaksosta, joka kattaa ennusteen tarkan periodin lopusta ikuisuu-
teen. (Seppanen 2017, 261.)

Terminaalijakso arvioidaan hyvin yksinkertaisilla oletuksilla. Yleisesti kaytetty mallin on dis-

kontattujen kassavirtojen malli kayttaen vakiokasvua eli Gordonin mallia. Mallissa oletetaan,
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etta yrityksen toiminta jatkuu ikuisuuteen, jolloin tehdaan oletukset yrityksen kannattavuu-
desta ja kassavirtojen vuosittaisesta kasvusta seka diskonttauskorosta niin, etta ne edustavat

yrityksen ikuisuuteen asti yli keskimaarin pysyvaa taloudellista suoristuskykya.

Kasvua arvioidessa tulee huomioida, etta se ei saisi ylittaa kansantalouden reaalista kasvua tai
yritys kasvaisi lopulta suuremmaksi kuin koko kansantalous. Kasvuprosenttina voidaan esimer-
kiksi kayttaa yrityksen toimimaan 10 vuoden joukkovelkakirjan tuotto-odotusta. Varovaisessa
arviossa voidaan kasvuprosenttina myos kayttaa odotettua inflaatiota. Keskimaarin sen tulisi
kuitenkin kuvastaa taloudessa ennakoidun BKT:n kasvua. Diskonttauskorkona voidaan pitaa va-
kiona koko yrityksen elinian ajan, mutta nuorten tai kasvuyritysten kohdalla, jotka ovat keski-
maaraista riskisempia, voidaan myos kayttaa toimialan keskimaaraista riskitasoa. (Seppanen
2017, 261-263. Katramo ym. 2012, 515.)

3.3 Kustannusarvoperusteinen lahestymistapa™

Kustannusarvoperusteisessa lahestymistavassa yrityksen arvo maaritetaan maarittamalla ensin
sen varallisuuserien arvo, josta vahennetaan velkojen arvo, jolloin saadaan yritykseen oman
paaoman arvo, jota kutsutaan myos substanssiarvoksi. Kustannusarvoperusteinen lahestymis-
tapa ei huomioi siis yrityksen tulevaisuudessa tuottamia tuloja, joten sita ei kayteta ensisijai-
sena lahestymistapana arvonmaarityksena, vaan ennemminkin taydentavana menetelmana.
(Seppanen 2017, 72.)

3.4 Herkkyysanalyysi

Arvonmaarityksessa tehdaan oletuksia, arvioita ja ennustuksia, joten niihin sisaltyy silloin aina
epavarmuutta. Epavarmuus johtaa arvonmaarityksen riskiin, joten tata riskia tulee arvioida
herkkyysanalyyseilla, joilla arvioidaan arvonmaarityksen liittyvaa epavarmuutta. Analyyseilla
on tavoitteena saadun arvon mitattua luotettavuutta seka vaihteluvalia. Mita pienempi on ar-

von vaihteluvali, sita suurempi arvonmaarityksen luotettavuus on. (Seppanen 2017, 298-299.)

3.4.1 Sensitiivisyysanalyysi

Sensitiivianalyysissa muutetaan arvonmaaritysmallin yhta tietoa ja analysoidaan, kuinka sen
muutos vaikuttaa maaritettyyn arvoon. Kassavirtaperusteisessa mallissa esimerkiksi muutetaan
diskonttauskorkoa yhden prosentin verran ja analysoidaan sen vaikutus arvoon. Vaikutusta ar-
vioidaan kvantitatiivisesti tarkastelemalla muutosta euroissa seka prosenttimaaraisesti ja ver-
rataan sita perusskenaarion tasoon. Sensitiivianalyysin perusteella nahdaan, kuinka herkka mal-

lin perusteella saatu arvo on alkuperaisten oletusten muutoksille. (Seppanen 2017, 300.)
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3.4.2 Tulevaisuuden eri skenaariot

Skenaarioanalyysissa luodaan tulevaisuuden eri skenaarioita muuttamalla mallin syottotietojen
arvoja. Niiden kaytto taydentaa nakemysta yrityksen arvosta ja lisaavat arvonmaarityksen us-
kottavuutta. Eri skenaarioille annetaan todennakoisyys, jotta saadaan selvitettya painotettu
arvo. Ennusteiden tekeminen alkaa yhdesta todennakoisesta tulevaisuuden skenaariosta. Lisaksi
skenaariota taydennetaan yleensa kahdella muulla skenaariolla eli optimistisella ja pessimisti-
sella. Naiden skenaarioiden laatimisen avulla voidaan arvioida arvon indikaation vaihteluvalia.
(Katramo 2013, 96-97. Seppanen 2017, 222-223.)

4  Case yrityksen arvonmaaritys

Arvonmaarityksen kohteena oleva case-yritys on helsinkilainen, vuonna 2011 perustettu Yritys
X Oy. Yritys toimii hyvinvointialalla / terveysalaa tukevalla alalla. Yhtion koko osakekannan
omistaa 4 henkiloa eika silla ole omia tyontekijoita. Yhtiolla on 7 toimipistetta, jotka sijaitsevat
paakaupunkiseudulla. Toimipaikoista 6 on pienempia, muiden alalla toimivien, mutta ei suorien
kilpailijoiden, tiloissa sijaitsevia pisteita. Yhtion paatoimipaikka sijaitsee Helsingin ydinkeskus-

tassa.

4.1  Arvonmaaritystavan valinta

Kyseessa on yksityinen, listaamaton yritys, rajaa se jo arvonmaarityslahestymistavan valintaa.
Markkinaperusteinen lahestymistapaa ei voida soveltaa, koska yhtion osakkeet eivat ole julkisen
kaupankaynnin kohteena. Verrokkiyrityksia ei ole myoskaan julkisen kaupan kohteena eika ver-
tailukelpoisia yrityksia ole ollut yrityskaupan kohteena, ei arvostuskertoimien kaytto ole mah-

dollinen lahestymistapa.

Yritys on jo ohittanut Startup-vaiheen, joten kustannusperusteista lahestymistapaa ei voida
nain ollen pitaa ensisijaisena lahestymistapana. Kuten teoria-osuudessa mainittiin, on kustan-
nusperusteinen lahestymistapa muutenkin vain kaytannossa muita malleja tukeva lahestymis-
tapa. Lisaksi yrityksen liiketoiminta on kannattavaa ja silla on tuloja ja saatavilla on historial-
lista talousinformaatiota, voidaan pitaa perusteltuna kayttaa tuottoarvoon perustuvaa lahesty-

mistapaa (Seppanen 2017, 83.)

Koska yritys on viela kasvuvaiheessa, ei ole jarkevaa kayttaa osinkoperusteista arvonmaaritys-
mallia. Yritys on tietoisesti jattanyt maksamatta osinkoa, koska sen osakkaat ovat toistaiseksi
sopineet nostavansa tulonsa ansiotulona yrityksesta, joten osinkoperusteinen arvonmaaritys-
malli ei ole nain ollen perusteltavissa oleva arvonmaaritysmalli. Kaytannossa vaihtoehtoina on
teorian perusteella joko kassavirtaperusteinen malli tai lisaarvonmalli. Koska yleisimmin kay-
tossa oleva malli on kassavirtaperusteinen malli ja saatavilla oleva informaatio tukee tata la-
hestymistapaa, kaytetaan Yritys X Oy:n arvonmaarityksessa tata lahestymistapaa. (Seppanen

2017, 196; Taka-Aho, 2019.) Substanssiarvon laskeminen ei ole jarkevaa kyseiselle yhtiolle,
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koska se lasketaan taseen perusteella ja koska yhtio toimii palvelualalla, ei sen tase kuvasta
yhtion arvoa. (Taka-Aho, 2019.)

4.2  Yritys X Liiketoiminta-analyysi

Yrityksen toimialan analyysiin kaytetaan Porterin 5 voiman analyysia. Analyysin tavoitteena on
saavuttaa ymmarrys Yritys X Oy:n toimialan kilpailusta seka yritysten valisesta neuvotteluvoi-
masta. Analyysin avulla yritetaan siis saada kasitys Yritys X Oy:n mahdollisuudesta luoda kilpai-
luetua. Lisaksi tarkastellaan markkinoiden yleista kehitysta, jotta saadaan parempi kasitys pit-

kan aikavalin kehityksesta.

4.2.1  Markkinoiden yleinen kehitys

Valtionvarainministerio ennustaa 2019 kevaan katsauksessaan yksityisen kulutuksen jatkuvan
vahvana vuonna 2019 tulojen kasvun ja tyollisyystilanteen paranemisesta johtuen. Vuodelle
2020 valtiovarainministerio ennustaa kasvun jatkuvan ansiotason kasvun kiihtymisen johdosta
vahvana. Inflaation nousu vuonna 2020 kuitenkin hidastaa yksityisen kulutuksen kasvua. Vuo-
delle 2021 ennustetaan kasvun jatkuvan eika valtiovarainministerio nae, etta yksityinen kulu-
tuksen kasvu tulisi hidastumaan. Vuonna 2018 yksityiset kotitaloudet kayttivat palveluihin 54,3
kokonaiskulutuksestaan. Vaikka talouden kasvun odotetaan hidastuvan tulevina vuosina, ei val-
tiovarainministerio ennustuksessaan nae palvelualojen myynnin hidastuvan ostovoiman kasvun
johdosta. Palvelualan odotetaan kasvavan keskimaarin noin prosentin vuosivauhtia. (Valtiova-
rainministerio 2019.) Suomen Pankki ennustaa Suomen talouden kasvun olevan vuosina 2026 -
2040 keskimaarin noin 1,5 % (Suomen Pankki 2018).

4.2.2 Olemassa olevan kilpailun uhka

Yrityksen toimialan kilpailu on hyvin sirpaloitunut. Ala koostuu paaasiassa toiminimella toimi-
vista yksittaisita yrittajista. Suurempia toimijoita alalla on vain muutama toimeksiantoyrityksen
lisaksi. Koska alalla ei ole kaytannossa suuria toimijoita, vaan paaasiassa ei siella ole selkeaa
brandi-kuvan omaava yritysta, jota Yritys X Oy yrittaa saavuttaa. Palvelu toimialalla on keske-
naan hyvin samanlaista, joten asiakkaan kustannus vaihtaa kilpailijan palveluun on alhainen.
Toisaalta toimialalta poistumisen esteet ovat matalat, jolloin voidaan katsoa, ettei toimialalle

paase syntymaan ylimaaraista kapasiteettia.

4.2.3 Uusien kilpailijoiden uhka

Toimialalle tulo ei vaadi yrityksilta tai yrittajilta suuria investointeja, joskin ammattinimikkee-
seen vaaditaan koulutus seka Valviran hyvaksynta. Vaikka toimiala on hyvin perinteinen, on
hyvinvointiala kasvanut viime vuosina, ja yrittajan mukaan alalla onkin vahvat kasvunakymat
nykyisen hyvinvointitrendin mukaisesti. (Toimitusjohtaja X, 2019). Nain ollen voidaan pitaa

mahdollisena, etta tulevaisuudessa alalle tulee suurempia yrittajia, lahinna uhkana nahdaan
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suurempien terveysalan yrityksen jalkautuminen myos Yritys X Oy:n toimialalla. Toisaalta mah-
dollinen Sote-uudistus tuo epavarmuutta, koska ala ei ole talla hetkella arvonlisaveron alainen,

mutta johon voi mahdollisen uudistuksen myota tulla muutos.

4.2.4 Korvaavien tuotteiden uhka

Koska kyseessa on perinteinen palvelutuote, ei sille ole olemassa suoraan korvaavaa tuotetta.
Kaytannossa uhka liittyy enemman kilpailijoihin, kuin varsinaisesti toimialan ulkopuolelta tule-

vaan tai teknologisen kehityksen myota syntyvaan korvaavaan palveluun.

4.2.5 Asiakkaiden neuvotteluvoima

Alan palvelu on keskenaan kaytannossa samanlaista, joten vaihtamiskustannukset kilpailijoiden
palveluun ovat alhaiset. Tosin kyseessa on alhaisen kustannuksen tuote, joten taman perus-
teella voidaan olettaa, ettei asiakas kayta paljon resursseja kilpailevan palvelun etsimisiin.
Toimitusjohtaja mainitseekin, etta asiakaskunta koostuu kaytannossa toimipistetta joko lahella
asuvista, tai tyoskentelevista ihmisista. Koska kyseessa on myos suoraan loppukuluttajille tar-

jottava palvelua, vahentaa se asiakkaan potentiaalista neuvotteluvoimaa.

4.2.6 Toimittajien neuvotteluvoima

Myoskaan toimittajien neuvotteluvoimaa ei voida pitaa suurena. Alalla on useita toimijoita,

saatavilla on siis useita korvaavia palveluita eika tuote ole kriittinen asiakkaan nakokulmasta.

4.2.7 Toimiala-analyysin yhteenveto

Analyysin perusteella voidaan todeta, etta toimialalla olevilla yrityksilla ei ole suoranaista kil-
pailuetua verrattuna toisiinsa. Toimialalla ei toisaalta ole kaytannossa yhtaan selkeaa suurem-
paa tekijaa, jolla olisi vahva brandi, joten potentiaalisesti Yritys X Oy:lla on tulevaisuudessa
mahdollisuus luoda kilpailuetua itselleen, jos se onnistuu toteuttamaan strategiansa mukaisesti
vahvan brandikuvan, jolla erottuu toimialan pienimmista tekijoista. Toimialan suurin uhka liit-
tyy lahinna muiden suurempien toimijoiden saapuminen alalle, jotka olisivat yrityksen suoria

kilpailijoita. Tama puolestaan voisi johtaa hintakilpailuun ja kannattavuuden heikkenemiseen.

4.3  Yritys X Strategian analyysi

Yritys on pyrkinyt koko olemassaolo aikansa tekemaan differointi strategiaa, missa se ei pyri
kilpailemaan hinnoilla. Vaan keskittyy erottumaan kilpailijoistaan laadultaan ja palvelultaan.
Lisaksi se on viimesein kahden vuoden aikana tasmentanyt strategiaansa keskittymalla yha
enemman yritysasiakkaisiinsa seka tuottamaan kokonaisvaltaisempaa palvelua kuin sen suorat
kilpailijat. Lisaksi yritys on pyrkinyt luomaan itselleen selkeaa brandikuvaa alalle, koska, kuten
toimiala-analyysissa mainittiin, vastaavaa toimintaa ei juurikaan ole alalla. (Toimitusjohtaja X,
2019.)
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Yrityksen asiakaskunta on vakiintunutta ja laajaa, eika yksittaisella asiakkaalle ole suurta
osuutta liikevaihdosta, joka pienentaa liiketoiminnan riskia. Yrityksella ei ole omaa henkilokun-
taa sen osakkaiden lisaksi, vaan se ostaa palvelunsa ulkopuolisilta toimijoilta. Nain ollen het-
kellinen liikevaihdon lasku ei rasittaisi yhtion voittomarginaalia. Ulkopuolisille toimijoille mak-
setaan provisioperusteinen palkkio per asiakas. Nykyisellaan yrityksen varausaste on keskimaa-
rin kuukausittain valilla 35-40%, joten varausastetta parantamalla yrityksella on jo sen nykyisilla
tiloilla mahdollista kasvattaa liikevaihtoaan merkittavasti. Yritys on muuttanut paatoimipaik-
kansa suurempiin tiloihin vuoden 2019 alusta, joka mahdollistaa sen ydinliiketoiminnan kasvun,
mutta myos uusien palveluiden tuomisen heidan valikoimaansa. Yrityksen tavoitteena onkin
laajentaa palveluportfoliaan, joka entisestaan erottaisi heidat kilpailojoista ja toisi kokonaan

uuden liikevaihtovirran yritykselle. (Toimitusjohtaja X, 2019.)

Yrityksen rahoituksellinen tilanne on hyva, vaikkakin sen omavaraisuusastetta voidaan pitaa
alhaisena, joka on 16,5%. Se on saanut rahoituslaitokselta lainan, jonka Finnvera on taannut.
Lainan korko on 2%. Tama antaa yritykselle lilkkkumavara toteuttaa strategiansa mukaisesti lii-
ketoiminnan investointeja, milla he saavat nostettua liikevaihtoaan. Yritys hakeekin seka uuden
toimipaikan etta uusien palveluiden myota korkeaa liikevaihdon kasvua my0s tulevaisuudessa.
Yrityksella on myos alustavia suunnitelmia laajentaa toimintaansa paakaupunkiseudun ulkopuo-

lelle, joskin tama on todennakoista vasta vuoden 2022 jalkeen. (Toimitusjohtaja X, 2019.)

4.4  Yritys X Tilinpaatoksen analyysi

Yrityksen tilinpaatoksen analyysissa kaytetaan apuna sen kolmen viime vuoden tilinpaatosta.
Tilinpaatosten perusteella on arvoitu yrityksen kasvua, kannattavuutta, maksuvalmiutta seka
vakavaraisuutta tunnuslukujen perusteella. Analyysissa kaytetaan aikajana-analyysia, koska
toimialan luonteesta johtuen vertailu kilpailijoiden tunnuslukuihin ei ole kaytannossa mahdol-
lista. Analyysin tavoitteena on saada kasitys, miten yritys on onnistunut strategiansa toteutta-
misessa aikaisempina vuosina seka tunnistaa tunnuslukujen trendeja, jotta saadaan parempi
kasitys yrityksen pitkan aikavalin kehityksesta. Koska yritys on palvelualan yritys, jonka palvelu
perustuu ihmislahtoiseen tyohon, eika silla ole esimerkiksi aineetonta omaisuutta, johon pal-
velu perustuu, pidetaan sen tilinpaatoksen analysoinnin kannalta tuloslaskelmaa ensisijaisena
lahtokohtana. (Taka-Aho, 2019.)

4.4.1 Kasvu

Yrityksen toimialan seka strategian analyysin perusteella voidaan odottaa, etta yrityksen kasvu
on jatkumassa myos tulevaisuudessa. Nain ollen historiallisen kasvun analysointi auttaa arvon-
maarityksessa ennakoimaan myos tulevaisuuden kasvua, koska sen perusteella voidaan tehda
johtopaatoksia, miten yritys on onnistunut strategiansa toteuttamisessa tahan asti. Kuten ai-

kaisemmin mainittiin, yrityksen liiketoiminnasta johtuen olennaisena lahtokohtana yrityksen
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tarkeimpien tunnuslukujen maarityksessa pidetaan tuloslaskelmaa ja kasvun analysoinnissa nain

ollen teorian perusteella tarkein tunnuslukuna on yrityksen liikevaihdon kasvu.

Liikevaihto 2016 - 2018
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Taulukko 1: Liikevaihto 2016-2018

Kuten taulukosta nahdaan, on yritys onnistunut kasvattamaan liikevaihtoa vuosien 2016 - 2018
valilla noin 65 prosenttia. Nain ollen voidaan todeta, etta yrityksen nykyinen strategia on ollut

toimiva, eika analyysin perusteella nahda viitteita, ettei kasvu jatkuisi myos tulevaisuudessa.

4.4.2 Kannattavuus

Lahtokohtaisesti, koska yritys toimii toimintamallinsa ja strategiansa mukaisesti kaytannossa
taysin ulkopuolelta ostetuilla palveluilla, voidaan yrityksen kannattavuuden tarkeimpana mit-
tari pitaa sen katetuottoa ennemmin kuin EBITDA tai tulosta. Huomioiden kuitenkin yrityksen
sen kilpailijoista poikkeavan liiketoimintamallin, on sen kiinteat kustannukset huomattavasti
korkeammat kuin toiminimella toimivien yksittaisten yrittajien johtuen suurempien liiketilojen
vuokrakustannuksista. Nain ollen yrityksen kannattavuuteen vaikuttaakin merkittavasti sen va-
rausaste, seka litkevoitto. Johtuen korkeimmista kiinteista kustannuksista yritys tarvitsee sel-
keasti suurempaa volyymia asiakasmaaran suhteen ollakseen kannattava verrattuna toimialan
keksimaaraisiin yrityksiin. Lisaksi vertaillaan yrityksen oman paaoman tuottoprosentin kehi-
tysta. Kuten luvussa 2.4.2 mainittiin, oman paaoman tuottoprosentti kertoo yrityksen kannat-

tavuudesta sen omistajien nakokulmasta.
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Katetuoton kehitysta tarkasteltaessa huomataan, etta yritys on onnistunut kasvattamaan liike-
vaihtoaan ilman, etta sen muuttuvat kustannukset olisivat kasvaneet samassa suhteessa. Yritys
on siis onnistunut kulujensa hallinnassa hyvin. Liikevoiton seka oman paaoman tuottoasteen
kehityksessa tulee huomioida, etta yritys on tehnyt strategisen valinnan olla maksamatta osin-
koa ja osakkaat nostavat yrityksesta ainoastaan ansiotuloa. Vuonna 2018 yrittajat nostivat sel-
keasti enemman palkkaa kuin vertailuvuosina, mika osaltaan laski selkeasti liikevoittoprosent-
tia seka oman paaoman tuottoa. Toimitusjohtajan mukaan yritys ei aio lahitulevaisuudessakaan

maksaa osinkoa, mutta palkat aiotaan pitaa nykyisella tasolla (Toimitusjohtaja X 2019).
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4.4.3  Maksuvalmius

Yrityksen maksuvalmiuden tarkasteluun kaytetaan tunnusluku Quick Ratio. Koska yrityksella ei
ole kaytanossa vaihto-omaisuutta, soveltuu Quick Ratio sen maksuvalmiuiden tarkasteluun hy-

vin.
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Taulukko 3: Quick Ratio

Yritystutkimus ry:n ohjearvona yli 1 on hyva, joten Yritys X Oy:n maksuvalmius on siis erittain
hyva. Toisaalta tama myo0s indikoi varsinkin vuoden 2018 osalta yritysta voidaan pitaa ylilikvi-
dina, eli sen varat eivat ole tehokkaassa kaytossa. Toisaalta vuoden 2018 arvo myos korostaa
tunnusluvun heikkoutta. Se kuvaa maksuvalmiutta vain tilinpaatoshetkella, jolloin yritys oli saa-

nut pankkilainan, jota ei ole viela kaytetty yrityksen investointeihin.

4.4.4  Vakavaraisuus

Yrityksen vakavaraisuuden mittarina kaytetaan omavaraisuusastetta. Kuten luvussa 2.4.3 mai-
nittiin, omavaraisuusaste on olennaisin mittari tulkitessa yrityksen vakavaraisuutta. Koska yri-
tys on saanut pankkilainansa tilikauden 2018 lopussa, ja se ei ole tilinpaatoshetkella kayttanyt
naita varoja investointeihinsa, on sen nettovelkaantumisaste negatiivinen eli se on nettovela-
ton. Koska laina on tarkoitus kayttaa tulevaisuuden investointeihin ei analyysin kannalta ole

mielekasta kayttaa tata tunnuslukua yrityksen vakavaraisuuden mittarina.
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Taulukko 4: Omavaraisuusaste

Yritystutkimus ry:n mukaan alle 20% omavaraisuusaste on heikolla tasolla. Toisaalta tunnuslu-
vussa heijastuu yrittajien palkkakulut, jotka nousivat tilikaudelle 2018 yli 200 %. Jos palkkataso
olisi pysynyt vuoden 2017 tasolla, olisi yrityksen omavaraisuusaste ollut 40 %, mika olisi hyvalla
tasolla. Koska yrityksen kannattavuuden ja kasvun nakymat ovat hyvat, ei alhainen omavarai-
suusaste valttamatta ole ongelmallinen. Jos yritys pystyy tuottamaan kassavirtaa ja sen rahoi-
tus on edullista, on sen kannattavaa kayttaa velkavipua hyodykseen. Yrityksen riskisyytta se
kuitenkin kasvattaa, koska yritys on nain ollen herkempi toimintaympariston muutoksille, jotka
voisivat vaikuttaa sen kannattavuuteen, kuten kiristyva kilpailu ja siita johtuva hintakilpailu.
Toimiala-analyysi perusteella tama riski on olemassa, ja nain ollen tama tulee huomioida yri-

tyksen riskisyytta arvioidessa. (Taka-Aho, 2019.)

4.5 Tuleva kehitys

Liiketoiminta- ja strategia-analyysin perusteella voidaan olettaa yrityksen pystyvan jatkamaan
kasvuaan myos tulevaisuudessa. Myos tilinpaatosanalyysi tukee tata odotusta. Yritys odottaa
vuoden 2019 liikevaihdon kasvavan n. 20% edellisvuodesta. Suurin kysymysmerkki liittyy yrityk-
sen tulevaisuudessa lanseeraamaan uuteen palvelumuotoon seka sen onnistumiseen. Ennusteen
suurin epavarmuus liittyykin taman strategian onnistumiseen, koska tasta ei ole saatavilla his-
toriatietoa eika vastaavaa mallia ole kilpailijoilla kaytossa. Voidaan kuitenkin odottaa, etta uusi
palvelumuoto kasvattaa yrityksen liikevaihtoa, ja koska se ei vaadi lisainvestointeja yritykselta

vahentaa se ennusteen riskisyytta.

Yritys on jo onnistunut luomaan itselleen vakiintuneen asiakaskunnan, joka on ollut jatkuvassa
kasvussa. Markkinoiden nakymat ovat kohtalaiset, ja palvelualalle odotetaan seuraavina vuo-

sina pienta kasvua. Nain ollen seka ulkoisen etta sisaisen analyysin perusteella voidaan olettaa,
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etta liikevaihto tulee kasvamaan myos tulevaisuudessa. Koska ennusteeseen liittyy epavar-

muutta, luodaan eri skenaariot ennusteille, eli odotettu, pessimistinen seka optimistinen.

Tuloslaskelma ja tase ennustuksissa kayttaen Rappaportin arvoajureita, jotka on esitetty teo-
ria-osuuden luvussa 2.5.1. Nain ollen ennusteiden syottotietojen maara on helpommin hallitta-
vissa. Yrityksen toimintaa seka sen tulosta ja tasetta ohjaa yrityksen liikevaihdon kasvu, jolloin
Rappaportin arvoajureita voidaan perustellusti kayttaa. Tarkat ennusteet tehdaan seuraavalla
viidelle vuodelle, eli vuosille 2019 - 2023, yleisen kaytannon mukaisesti. Tassa vaiheessa voi-
daan myos olettaa, etta yritys on siirtynyt kasvuvaiheesta vakiokasvun tilaan, joten valittua
tarkan ennusteen periodia voidaan nain pitaa perusteltuna. Koska arvonmaarityksen tulee ku-
vastaa yrityksen operatiivista toimintaa, on yrityksen taseesta oikaistu pois sen pankkilaina,
jota ei kayteta yrityksen operatiivisen toiminnan rahoittamiseen. Vastaava oikaisu on myos
tehty varallisuuspuolella rahoitusvaroihin, mista on oikaistu yrityksen ei-operatiiviset rahoitus-

varat.

Alla olevassa taulukossa on esitetty ennusteissa kaytetyt oletukset seka niiden yhteys liikevaih-
toon. Se kuvaa odotettua, neutraalia skenaarioita. Vaihtoehtoiset skenaariot seka herkkyysana-
lyysi Yritys X Oy:n arvonmaaritykselle on esitetty jaljempana luvussa 4.15. Kuten mainittiin,
yritys itse uskoo kasvavan n. 20% vuosivauhtia. Myos tilinpaatosanalyysi tukee tata odotusta
eika toimiala-analyysin perusteella voida todeta, etta oletus olisi virheellinen. Vuosille 2021 -
2023 ennustetaan edelleen litkevaihdon kasvavan. Luonnollisesti pidemman aikavalin ennustee-
seen liittyy enemman epavarmuutta, joten ennuste tehdaan konservatiivisesti naille vuosille,
vaikka yritys itse odottaakin kasvun jatkuvan 20% vuosittaista vauhtia, jota voidaan pitaa jo
optimistisena skenaariona. Jos yrityksen tulevat laajentumissuunnitelmat toteutuvat, voidaan
tata pitaa realistisena tavoitteena silloin. Yrityksen materiaalit ja palvelut koostuvat olennai-
silta osin ulkopuolista palveluista, joiden maksut perustuvat provisioon seka liiketoiminnan
muut kulut ovat historiallisesti olleet samalla tasolla liikevaihtoon suhtautettuna, on loogisem-
paa laskea niiden osuus liikevaihdosta ennemmin kuin arvioida EBIT-% liikevaihdosta. Muuten

oletusten laskennassa on seurattu teoriassa esitettya arvoajureiden laskentamallia.
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Oletukset 2019 2020 2021 2022 2023

Liikevaihdon kasvuvauhti (%) (a) 20% 20% 15% 10% 5%
Poistot (%) (b) 1% 1% 1% 1% 1%
Liiketoiminnan muut kulut (b) 18% 18% 18% 18% 18%
Materiaalit ja palvelut (b) 60% 60% 60% 60% 60%
Verokanta (%) (c) 20% 20% 20% 20% 20%
Tase (%) (b) 24% 24% 24% 24% 24%
Kayttdomaisuus (%) (b) 8% 8% 8% 8% 8%
Kayttopadoman varat (%) (b) 16% 16% 16% 16% 16%
Kayttopaaoman velat (%) (b) 18% 18% 18% 18% 18%
Oma paaoma

(a) Prosenttia (%) edellisen vuoden liikevaihdosta

(b) Prosenttia (%) saman vuoden liikevaihdosta

(c) Prosenttia (%) tuloksesta ennen veroja (tdméa on sama kuin WACCissa)

Oma pddoma = Tase yhteensa - Kdyttépadoma velat ‘

Taulukko 5: Tulevaisuuden oletukset

Oletusten perusteella voidaan luoda oikaistut, ennustetut tulokset ja taseet numeraalisesti.
Taulukossa olevat luvut ovat tuhansissa euroissa. Normaalista kaavasta poiketen taulukossa on
erikseen arvioitu yrityksen palkat. Koska yrityksen omistajat ovat ainoita palkansaajia yrityk-
sessa, eivatka he haastattelun perusteella aio nostaa palkkatasoaan ylemmaksi tulevaisuudessa,
ei niiden ennusteta myoskaan talloin nousevan. Yritys ei myoskaan strategiansa mukaisesti aio

palkata omaa henkilokuntaa tulevaisuudessa. (Toimitusjohtaja X, 2019.)



Tuloslaskelma (1000 euroa) 2019 2020 2021 2022 2023
LIIKEVAIHTO 1773 2128 2447 2692 2826
Materiaalit ja palvelut -1064 -1277 -1468 -1615 -1696
Henkil6stokulut -308 -308 -308 -308 -308
Liiketoiminnan muut kulut -319 -383 -440 -485 -509
EBITDA 82 160 231 284 314
Poistot -18 -21 -24 -27 -28
EBIT 65 139 206 257 286
Rahoitustuotot ja -kulut 0 0 0 0 0
Tulos ennen veroja 65 139 206 257 286
Verot -13 -28 -41 -51 -57
Nettotulos 52 111 165 206 229
Tase (1000 euroa) 2019 2020 2021 2022 2023
VASTAAVAA

Kayttoomaisuus 142 170 196 215 226
Kayttopaaoma, varat 284 340 392 431 452
VASTAAVAA YHTEENSA 426 511 587 646 678
VASTATTAVAA

Oma pdaoma 106 128 147 162 170
Koroton vieras pdaoma 319 383 440 485 509
VASTATTAVAA YHTEENSA 426 511 587 646 678

Taulukko 6: Ennustetut tuloslaskelma ja tase
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Ennustettujen lukujen perusteella voidaan laskea mekaanisesti tulevaisuuden kassavirrat.
Koska yrityksen operatiivista toimintaan ei sisally korollisia velkoja, on vapaa kassavirta omalle
paaomalle sama kuin se on liiketoiminalle.

Vapaa kassavirta (1000 euroa) 2022 2023
EBIT 646 1391 2061 2575 2857
- Laskennallinen verokulu -129 -278 -412 -515 -571
NOPAT 517 1113 1649 2060 2286
+ Poistot 177 213 245 269 283
Kayttopadaomainvestoinnit 0 0 0 0 0
+/- Kéyttopadaoma varojen muutos -505 -567 -511 -392 -215
+/- Kéyttopaaoma velkojen muutos 489 638 575 440 242
Operatiivinen kassavirta 678 1396 1957 2378 2596
+/- Kadyttoomaisuuden muutos -376 -284 -255 -196 -108
- Poistot -177 -213 -245 -269 -283
Vapaa kassavirta liiketoiminnasta 124 900 1457 1913 2205

Taulukko 7: Ennustetut vapaat kassavirrat

4.6 Tuottovaatimuksen maarittaminen

Maarittamalla tuottovaatimuksen voidaan tulevaisuuden kassavirrat diskontata nykyarvoon,
jotta saadaan laskettua liiketoiminnan ja yrityksen arvo. Tuottovaatimuksessa maaritetaan
oman ja vieraan paaoman tuottovaatimukset, jotta saadaan maaritettya koko paaoman tuotto-
vaatimus eli WACC. Vieraan paaoman tuottovaatimus saadaan helpointen yrityksen korollisen
lainan korkokustannuksesta, joka on 2 prosenttiyksikkoa. Yrityksen laina on kuitenkin Finnveran
takamaa, josta johtuen sen korko on tavanomaista pienempi. Ei voidakaan odottaa, etta yritys
myos jatkossa saisi lainoitettua itseaan vastaavalla korolla. Suomen Pankin mukaan kaikkien
yrityslainojen keskikorko oli helmikuussa 2019 2,23% ja keskimaarin yrityksen lainan maaraiset
korot ovat vuoden 2018 aikana liikkuneet valilla 4-7%. Yrityksen toimitusjohtajan (Toimitusjoh-
taja X, 2019) mukaan sen olisi mahdollista saada lainaa 5% korolla, joten vieraan paaoman

tuottovaatimuksena kaytetaan tata korkoa. (Suomen Pankki 2019.)
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4.6.1 Oman paaoman tuottovaatimus

Oman paaoman tuottovaatimuksen maarityksessa kaytetaan CAPM-mallia. CAP-mallin mukainen

paaoman tuottovaatimus laskettiin kaavalla

E(R;) = Rf + Bi[E(Ry) — Rf]
R, = Riskiton korko
E(R,,) = Markkinaportfolion odotettu tuotto
B; = Beeta kerroin

Yleisesti riskittoman koron maarittamiseksi kaytetaan valtion 10 vuoden obligaatiolainan kor-
koa. Suomen valtion 10 vuoden obligaatiolainojen korko on 6.5.2019 0,32 prosenttia, mita voi-
daan pitaa epatavallisen matalana korkotasona. Teoriaan viitaten asiantuntijat kayttavat arvi-
oissaan riskittomana korkona vaihteluvalia 2 - 3 prosenttia. Tama my0s vastaa paremmin Yh-
dysvaltojen 10 vuoden obligaatiolainan korkoa, joka on tarkasteluhetkella 2,47 prosenttia, jota

voidaan myos pitaa riskittomana sijoituksena (Investing.com).

Markkinaportfolion odotettu tuotto voidaan laskea kayttaen OMX Helsinki Cap Tuotto indeksin
vuosittaista kasvua viimeiselta 10 vuodelta. OMX Helsinki Cap Tuotto indeksin arvo oli 2.1.2009
5.321,81. Toisaalta vuoden 2008 talouskriisi vaikutti selkeasti indeksin arvoon, ja nain kaytet-
tyna voisi antaa tavallista suuremman tuoton kuin markkinoilta todellisuudessa saataisiin. Vuo-
den 2008 aikana indeksin arvosta katosi lahes 50 prosenttia. 1.1.2007 indeksin arvo oli 9.046,88,
jota voidaan pitaa parempana lahtokohtana. Vuoden 2018 lopussa indeksi arvo oli 16.994,76.

(Investing.com)
E(R,,) = (16.994,76/9.046,88) A (1/10) —1%100 = 6,5%

Nousua oli siis 11 vuoden tarkastelujaksolla tapahtunut 87,9 prosenttia ja vuosittainen tuotto
olisi 6,5 prosenttia. Nain ollen markkinapreemioksi saataisiin kayttaen Yhdysvaltojen 10 vuo-
den obligaatiolainojen korkoa 4,03 prosenttia. PwC:n tekema kyselytutkimus osakemarkkinoi-
den keskeisille toimijoilla markkinariskipreemiosta antoi vuonna 2017 keskiarvoksi 5,7 prosent-
tia, joka on hieman korkeampi kuin historiallista tuottoa kayttaen. Tutkimuksessa suurin osa
vastaajista asettui 4,0 ja 6,0 prosentin valille, mika kuitenkin on linjassa laskettaessa markki-
nariskipreemio historiallisen tuoton perusteella. Koska historiallinen tuotto mittaa ainoastaan
jo toteutunutta tuottoa, eika sita voida pitaa takeena tulevaisuudessa tapahtuvasta tuotosta

voidaan nain perustellusti kayttaa kahden eri laskentatavan keskiarvoa. (Taka-Aho, 2019.)
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Koska PwC:n kyselytutkimus on osoitettu osakemarkkinoiden keskeisille toimijoille, joilla voi-
daan perustellusti odottaa olevan laaja nakemys tulevaisuuden mahdollisesta tuotosta, anne-
taan sille kuitenkin suurempi painoarvo laskettaessa keskiarvoa suhteessa 60/40. Nain ollen

markkinariskipreemioksi saadaan 5,02 prosenttia. (Taka-Aho, 2019.)

4.6.2 Beeta-kerroin

Koska arvonmaarityksen kohteena oleva yritys ei ole listautunut porssiin, ei beetaa voida laskea
kayttaen hyvaksi osaketuottoja. Nain olleen vaihtoehtoina on teoriaan perustuen joko kayttaa
porssiin listautuneiden verrokkiyritysten keskimaaraista beetaa tai tilinpaatosbeetaa. Helsingin
porssissa ei ole suoraan listautuneena verrokkiyrityksia, ja terveyden huollon tukipalveluita
tuottavia yrityksiakaan ei ole listautuneena kuin kolme, lasketaan toimialabeeta kayttaen Eu-
roopassa terveyden huollon tukipalveluita tuottavien listattujen yritysten keskimaaraista bee-
taa. Koska Euroopan markkinat ovat teoreettisesti avoimet ja nain saadaan tarpeeksi suuri

otanta, voidaan lahestymistapaa nain ollen pitaa hyvaksyttavana.

Yritysten keskimaarainen beeta seka korollisten velkojen ja oman paaoman suhde on saatu New
York Universityn rahoituksen ja arvonmaarityksen professorin Aswath Damodaran yllapitamasta
Damoradan Onlinesta, joka pitaa ylla listausta muun muassa Euroopassa olevista listatuista yh-
tioista toimialoittain seka naiden tunnusluvuista (Damoradan Online, 2019). Toimialan keski-
maarainen beeta muutetaan velattoman yrityksen beetaksi kayttaen Hamadan kaavaa. Toi-
mialan keskimaarainen beeta on 1,01 ja omavaraisuusaste 51,35 %. Nain ollen Hamadan kaa-

vaksi saadaan
1,01

BeetaUL = = 0,72
etauE = ¥ (1= 20%) = 51,35%)

Keskimaarainen beeta-kerroin velattomille yrityksille on siis Hamadan laskukaavan mukaisesti
0,72.

Beetan oikaisuun ei ole yhta tiettya tieteellisen tarkkaa tapaa. Vaihekoski (2016, 6.4.10) esittaa
tapaa, jossa beeta oikaistaan painottaen kohdeyrityksen liiketoimintariskilla seka operatiivi-
sella riskilla, joka sen jalkeen muutetaan velkaisen yhtion beetaksi kayttaen kohdeyrityksen
omavaraisuusastetta. Kuitenkin Seppanen (2017, 236-239) seka Kallunki ja ja Niemela (2012,
167-170) esittavat teoriassaan, etta beetan oikaisu tehdaan ilman kohdeyrityksen operatiivista
seka liiketoimintariskin oikaisua. Nain laskettuna beeta kuvastaa toimialan operatiivista riskia
ja yrityksen rahoituksellista riskia. Vainiokosken esittama tavan mukaisesti laskettu beetan voi-
taisiin todeta kuvaavan paremmin yrityksen riskia, mutta sen lisaksi, etta mallissa joudutaan
keraamaan huomattavasti suurempi maara dataa, on siina myos paljon harkinnanvaraisuutta

maariteltaessa painoituskerrointa liiketoimintariskille seka operatiivisille riskille.
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Koska tarpeellista informaatioita ei ole jarkevasti saatavilla, ja Vaihekosken esittama malli si-
saltaa harkinnanvaraisuutta, nahdaan paremmiksi tavaksi laskea yrityksen beeta Seppasen seka
Kallunkin ja Niemelan esittamalla tavalla. Kuten teoria-osuudessa mainittiin, on beetan velka-
vivuttamiseen useita eri tapoja. Tassa tyossa kaytetaan Hamadan kaavaa ja beeta oikaistaan
kayttamalla yrityksen tavoitteellista paaomarakennetta. Koska laskettaessa WACC:n painotuk-
sia, on yleisin tapa kayttaa tavoitteellista paaomarakennetta ja vivutettaessa beeta-kerrointa,
tulee sen olla johdonmukainen WACC:n painojen kanssa. (Seppanen 2017, 254). Kuten yrityksen

strategian analyysissa kerrottiin, on yrityksen tavoitteellinen omavaraisuusaste 40%.

Nain ollen saadaan Beetan laskukaavaksi seuraava:

0,72
BeetaRL = = 0,95
CELARL = 1+ (1 = 20%) * 40%)

Arvonmaarityksen kohteena oleva yritys on listaamaton, joten siihen tulee lisata lisatuottovaa-
timus, koska yrityksen osakkeet eivat ole helposti muutettavaksi rahaksi. Kuten teoria-osuu-
dessa mainittiin, on tuottovaatimus 2-4 prosentin valilla. Yritysta ei pideta toimiala-, strategia-
seka tilinpaatosanalyysin perusteella korkean riskin sijoituksena, joten lisatuottovaatimusta ei
ole syyta asettaa korkeimpaan prosenttiin. Lisatuottoprosentiksi valitaan nain ollen 4 prosent-

tia.

Edella maaritetyt tekijat voidaan asettaa CAP-malliin, jolloin saadaan laskettua yrityksen oman

paaoman tuottovaatimus

E(R)) = 2,47% + 0,95 % 5,02% + 4% = 11,24%

CAP-mallin mukaisesti laskettuna Yritys X Oy:n oman paaoman tuottovaatimus on siis 11,24

prosenttiyksikkoa.

4.6.3  Koko paaoman tuottovaatimus

Yritys X Oy:n koko paaoman tuottovaatimus lasketaan WACC-mallin mukaan. WACC-mallin oman
ja vieraan paaoman painokertoimina kaytetaan yrityksen tavoitteellista paaomarakennetta.
Koska arvioidaan nimenomaan yrityksen tulevaa kehitysta, on teorian mukaisesti jarkevinta
kayttaa yrityksen tulevaisuuden tavoitteellista paaomarakennetta, joka kuvaa paremmin sen
tulevaisuudessa olevaa paaomarakennetta. Asettamalla edeltavissa luvuilla lasketut WACC:n

tekijat kaavaan saadaan maaritettya koko paaoman tuottovaatimus.

WACC = 40% * 11,24 + 60% * 5% * (1 —20%) = 6,9%

Yritys X Oy:n koko paaoman tuottovaatimus WACC:lla laskettuna on 6,9 prosenttiyksikkoa.



52

4.7  Yritys X Oy:n kassavirtaperusteinen arvonmaaritys

Kassavirtaperusteisen arvonmaarityksessa on laskettu yleisesti kaytossa olevalla mallilla, jossa
vapaat kassavirrat ovat yrityksen operatiivisen toiminnan kassavirtoja. Malli koostuu kahdesta
komponentista vuosittaisesta ennustetusta periodista syntyvista kassavirtojen nykyarvosta seka
terminaaliperiodin aikana syntyvista kassavirtojen nykyarvosta. Tulevat kassavirrat diskonta-
taan nykyarvoon kayttaen edelle laskettua WACC:ia

Lisaksi terminaaliarvo on laskettu kayttaen Gordonin jatkuvan kasvun mallia. Kasvuprosenttina
kaytetaan Suomen Pankin viimeisinta talouden kasvuennustetta. Suomen Pankki ennustaa Suo-
men talouskasvun olevan keskimaarin vuosina 2026 - 2040 1,5 prosenttia. Diskonttauskorkona
kaytetaan yritykselle laskettua WACC:ia, koska laskennassa on kaytetty sen optimaalista paa-
omarakennetta, ei nahda tarvetta oikaista WACC:ia laskettaessa terminaaliarvoa. Koska yrityk-
sen ei-operatiiviset varat vastaavat sen korollisa velkoja, ei tassa laskelmassa ole niita huomi-
oitu, koska niiden nettovaikutus oman paaoman arvoon on nolla. Nain ollen oman paaoman arvo

on siis sama kuin liiketoiminnan arvo

Kassavirrat diskontattuna nykyarvoon (1000 euroa)

Vuosi 1 2 3 4 5
2019 2020 2021 2023 2024

Vapaa kassavirta liiketoiminnasta 12,4 90,0 145,7 191,3 220,5

Diskonttauskorko: WACC 690% 6,90% 690% 690% 6,90%

Vuosittaiset nykyarvot 12 79 119 146 158

Kasvu 1,5%

Terminaalijakso = Vuosi 5 x (1 + Kasvu) 223,8

Terminaaliperiodi nykyarvo 2024 = Terminaalijakso / (WACC - Kasvu) 4145,0

Nykyarvo, tarkka ennusteperioidi 514

+ Nykyarvo, terminaaliperiodi 2969

= Liiketoiminnan arvo 3483

= Oman paidoman arvo 3483

Taulukko 8: Kassavirrat nykyarvossa

Mallin mukaisesti laskettuna yrityksen arvo on 3.483.000 euroa. Yrityksen arvosta terminaa-
liarvo edustaa arvosta 85 prosenttia. Koska kassavirtaperusteinen arvonmaaritys on herkka odo-

tusarvojen muutoksille, tehdaan arvonmaaritykselle herkkyysanalyysi.
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4.8 Herkkyysanalyysit

Koska valittu arvonmaaritysmallissa on sisaanrakennettu epavarmuus, tehdaan arvonmaarityk-
selle sensitiivisyys- seka skenaarioanalyysi tuloksen luotettavuuden testaamiseksi. Sensitii-
vianalyysissa tarkastellaan arvonmaarityksen herkkyytta sen oletusten muutoksille. Analyysissa
siis arvioidaan saadun arvon, eli nykyarvoon diskontattujen kassavirtojen herkkyytta WACC seka

kasvun muutoksille.

Oman padoman arvo (1000 euroa)

Terminaaliperiodin kasvu (%)
050% 1% 1,50% 2% 2,50%
5,90 % 3614 3945 4352 4863 5524
6,40 % 3278 3548 3873 4272 4773
WACC (%) 6,90 % 2995 3218 3483 3802 4194
7,40 % 2753 2941 3160 3420 3734
7,90 % 2545 2704 2888 3103 3359

Taulukko 9: Sensitiivianalyysi

Sensitiivianalyysin perusteella oman paaoman arvo voisi vaihdella 2,545 - 5,524 miljoonan va-

lilla, eli vaihteluvali on 2,979 miljoonaa euroa.

Skenaarioanalyysissa on luotu yritykselle kaksi vaihtoehtoista skenaarioita arvonmaarityksessa
kaytetyn neutraalin skenaarion lisaksi, eli pessimistinen seka optimistinen. Pessimistisessa ske-
naariossa oletetaan, etta yritys ei onnistu luomaan kasvua heidan ennakoimalla tavalla, vaan
sen liikevaihdon kasvu jaa selkeasti neutraalista. Koska ei kuitenkaan ole perusteltavissa, etta
liilkevaihto ei kasvaisi ei tallaista skenaariota ole nain ollen jarkevaa ennustaakaan. Optimisessa

skenaariossa kasvu ylittaa odotukset seka jatkuu paremmalla tasolla pidempaan.

Optimistinen skenaario 2019 2020 2021 2022 2023
Liikevaihdon kasvuvauhti (%) (a) 25% 25% 20% 15 % 10%
Poistot (%) (b) 1% 1% 1% 1% 1%
Liiketoiminnan muut kulut (b) 18 % 18 % 18 % 18 % 18%
Materiaalit ja palvelut (b) 60 % 60 % 60 % 60 % 60 %
Verokanta (%) (c) 20% 20% 20% 20 % 20%
Tase (%) (b) 24 % 24 % 24 % 24 % 24 %
Kayttoomaisuus (%) (b) 8 % 8 % 8 % 8 % 8%
Kayttopdadoman varat (%) (b) 16 % 16 % 16 % 16 % 16 %
Kayttopaaoman velat (%) (b) 18 % 18 % 18 % 18 % 18 %
Oma pdaoma

Taulukko 10: Optimistinen skenaario, oletukset




54

Pessimistinen skenaario

Liikevaihdon kasvuvauhti (%) (a) 5% 5% 3% 3% 3%
Poistot (%) (b) 1% 1% 1% 1% 1%
Liiketoiminnan muut kulut (b) 18 % 18 % 18 % 18% 18%
Materiaalit ja palvelut (b) 60 % 60 % 60 % 60 % 60 %
Verokanta (%) (c) 20% 20% 20% 20% 20%
Tase (%) (b) 24 % 24 % 24 % 24 % 24 %
Kayttéomaisuus (%) (b) 8% 8% 8 % 8 % 8 %
Kayttépaaoman varat (%) (b) 16 % 16 % 16 % 16 % 16 %
Kayttopadaoman velat (%) (b) 18 % 18 % 18 % 18 % 18%

Oma paaoma

(a) Prosenttia (%) edellisen vuoden liikevaihdosta

(b) Prosenttia (%) saman vuoden liikevaihdosta

(c) Prosenttia (%) tuloksesta ennen veroja (tama on sama kuin WACCissa)
Oma pddoma = Tase yhteensa - Kdyttopadoma velat

Taulukko 11: Pessimistinen skenaario, oletukset

Optimistinen skenaario, Kassavirrat diskontattuna nykyarvoon (1000 euroa)

Vuosi 1 2 3 4 5
2019 2020 2021 2023 2024

Vapaa kassavirta lilketoiminnasta 20 114 192 264 323

Diskonttauskorko: WACC 6,90% 6,90% 690% 690% 6,90%

Vuosittaiset nykyarvot 19 100 156,79 202 232

Kasvu 1,5%

Terminaalijakso = Vuosi 5 x (1 + Kasvu) 328,3

Terminaaliperiodi nykyarvo 2024 = Terminaalijakso / (WACC - Kasvu) 6 080,1

Nykyarvo, tarkka ennusteperioidi 710

+ Nykyarvo, terminaaliperiodi 4 355

= Liiketoiminnan arvo 5 065

= Oman paiaoman arvo 5 065

Taulukko 12: Optimistinen skenaario, kassavirrat
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Pessimistinen skenaario, Kassavirrat diskontattuna nykyarvoon (1000 euroa)

Vuosi 1 2 3 4 5
2019 2020 2021 2023 2024

Vapaa kassavirta liiketoiminnasta -11 23 33 41 50
Diskonttauskorko: WACC 690% 690% 690% 690% 6,90%
Vuosittaiset nykyarvot -11 20 26,81 31 36
Kasvu 1,5%
Terminaalijakso = Vuosi 5 x (1 + Kasvu) 50,5
Terminaaliperiodi nykyarvo 2024 = Terminaalijakso / (WACC - Kasvu) 935,0
Nykyarvo, tarkka ennusteperioidi 103

+ Nykyarvo, terminaaliperiodi 670

= Liiketoiminnan arvo 773

= Oman paaoman arvo 773

Taulukko 13: Pessimistinen skenaario, kassavirrat

Oman paaoman arvo (1000 euroa)

Pessimistinen I

0 1 000 2 000 3 000 4 000 5 000 6 000
Vapaa kassavirta (1000 Liikevaihto (1000 euroa)
euroa) 4 000,00

400,00 /
o / 2 000,00
0,00

0,00
200,00 2019 2020 2021 2023 2024 2019 2020 2021 2023 2024
—— (ptimistinen s—Meutraali —— (Iptimistinen s Meutraali
— P essimistinen — Pessimistinen

Taulukko 14: Herkkyysanalyysin tulokset

Skenaarioanalyysista nahdaan mahdollinen tilanne eri vaihtoehdoille. Pessimistisessa skenaa-
riossa yrityksen arvo on 0,7 miljoonaa euroa, mika on jo todella alhainen. Kassavirtaa tarkas-
tellessa voidaan todeta, etta pessimistisessa skenaariossa yritys todennakoisesti olisi maksuvai-
keuksissa ja sen toiminnan jatkumiseen liittyisi suurta epavarmuutta. Optimistinen skenaario
taas nostaa yrityksen arvon 2,3 miljoonaan euroon. Optimistisen ja neutraalin skenaarion arvot

ovatkin huomattavasti lahempana toisiaan kuin pessimistisen. Toisaalta pessimistinen skenaario
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on tassa arvioita erittain pessimistiseksi, jotta voidaan arvioida tilannetta, missa yrityksen stra-

tegia epaonnistuu taysin seka toimintaymparistossa tapahtuu selkeita muutoksia.

5  Yhteenveto

Opinnaytetyon tavoitteena oli maarittaa Yritys X Oy:lle arvo. Teoriaosuudessa kaytiin lapi ar-
vonmaaritysprosessin eri vaiheet ja niiden toteuttaminen. Teoriaosuus pohjautuu aiheesta saa-
tavaan kirjalliseen materiaaliin seka asiantuntijan haastatteluun. Arvonmaaritysprosessin vai-
heisiin kuuluu yrityksen toimialan seka strategian analyysi ja tilinpaatosanalyysi. Lisaksi saata-
villa oleva informaatio seka yrityksen luonne vaikuttavat valittavaan arvonmaaritysmenetelman
valintaan. Tassa opinnaytetyossa valittiin arvonmaaritysmalliksi kassavirtaperusteinen arvon-
maaritys saadun informaation seka yrityksen luonteeseen perustuen. Toimiala-analyysi suori-
tettiin tutustumalla saatavaan informaatioon markkinoiden yleisesta kehityksesta seka Porterin
5 -voiman analyysiin. Toimiala-analyysissa hyodynnettiin myos Yritys X Oy:n toimitusjohtajan
haastattelua, jolla on alasta usean vuoden kokemus ja nain ollen hyva nakemys sen luonteesta.
Yrityksen strateginen analyysi suoritettiin haastattelemalla yrityksen toimitusjohtajaa. Tilin-
paatosanalyysissa hyodynnettiin yrityksen 3 viimeisen vuoden tilinpaatosinformaatiota seka asi-
antuntijahaastattelua. Analyysissa laskettiin yrityksen tunnusluvut sen kannattavuuden, kas-

vun, maksuvalmiuden ja vakavaraisuuden mukaan.

Arvonmaarityksessa kaytettiin kassavirtaperusteista mallia. Mallissa laskettiin kassavirrat yri-
tyksen operatiiviselle toiminnalle, eli siina ei huomioitu ei-operatiivisia eria. Tulevat kassavir-
rat ennustettiin tarkasti viiden vuoden periodille, koska nakemyksen mukaan taman jalkeen
yritys on siirtynyt vakiokasvun tilaan, jolloin tulevaisuuden kassavirrat siita hetkesta voitiin
laskea kayttaen Gordonin vakiokasvun mallia. Kassavirrat diskontattiin nykyarvoon kayttaen
painotettua paaoman tuottoprosenttia eli WACC:ia. WACC osat muodostuivat yrityksen vieraan
paaoman tuottovaatimuksesta, mika saatiin suoraan sen lainan korosta, joka oli 2 %. Oman
paaoman tuottoprosentin laskemiseen kaytettiin CAP-mallia. Mallissa laskettiin markkinaris-
kipreemio keskiarvona kayttaen PwC:n tekemaa kyselytutkimusta aiheesta seka laskemalla OMX
Helsinki Cap Tuotto indeksin keskimaarainen vuosituotto viimeiselta 10 vuodelta vahennettyna
Yhdysvaltojen 10 vuoden obligaatiolainojen korolla, jota kaytettiin mallissa riskittomana kor-
kona. Beeta-kerroin laskettiin kayttaen toimialan yritysten keskimaaraista beeta-kerrointa,
joka on muutettu velattoman yrityksen beetaksi kayttamalla Hamadan kaavaa ja sen jalkeen
velkavivutettu Yritys X Oy:n tavoitteellisella omavaraisuusasteella velkaisen yrityksen beetaksi.
WACC vieraan ja oman paaoman painotuksissa on myos kaytetty Yritys X Oy:n tavoitteellista

omavaraisuusastetta.

Kassavirtaperusteisella arvonmaarityksella yrityksen arvoksi saatiin 3,458 miljoonaa euroa,

josta terminaaliperiodin osuus on 85 prosenttia. Sensitiivianalyysin perusteella oman paaoman
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arvo vaihtelee 2,545 ja 5,524 miljoonan euron valilla ja skenaarioanalyysin perusteella 5,065
miljoonan ja 0,773 miljoonan valilla. Skenaarioanalyysin suuri vaihteluvali johtuu pessimistisen
skenaarion erittain pessimistisesta nakemyksesta, joka luotiin yritykselle heidan pyynnostaan.
Sensitiivianalyysi toteutettiin muuttamalla odotettua kasvuprosenttia +/- 1% seka diskonttaus-
korkoa +/- 1%. Analyysien perusteella voidaan siis odottaa, etta yrityksen arvo todennakoisem-
min asettuisi saatujen vaihteluvalien sisaan, kuitenkin todennakoisemmin saatuun neutraalin

skenaarion arvon lahettyville.

Arvonmaaritykseen sisaltaa aina paljon oletuksia, joten sita ei voida pitaa tarkkana tieteena ja
saatu arvo kuvastaakin enemman arvonmaarittajan mielipidetta, kuin faktaa. Tutkimuskysy-
mykseen saatiin tehdyn tutkimuksen perusteella vastaus, jonka epavarmuus on herkkyysanalyy-
sin perusteella siedettavalla tasolla. Jatkotutkimuksena tulisi tuottaa useampi arvonmaaritys,
ja lahtokohtaisesti toisen arvonmaarittajan tekemana, jolloin voitaisiin verrata tuloksia ja saa-

tua hajontaa, joka kasvattaisi arvonmaarityksen luotettavuutta.
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