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1 JOHDANTO

Tama opinndytetyd kisittelee yrityksen arvonmairitystd. Opinndytetyd tarkastelee, mitké tekijat tulee
ottaa huomioon yrityksen arvoa méaériteltidessd, mitkd ovat keskeisempiéd arvonmairitysmalleja ja -ana-
lyysejé sekd miten aineettoman pddoman johtaminen vaikuttaa yrityksen arvoon. Yrityksen arvon méaa-
rittdmistd kiytetdédn yrityskaupan, osakeannin tai vihemmistoosuuden lunastamisen yhteydessé ja silld
tarkoitetaan yrityksen oikean hinnan arvioimista eli sitd paljonko yrityksestd voi saada tuottoa myynnin
yhteydessd. Mahdollisimman realistinen arvon mééritys tukee niin myyjin kuin ostajan tai sijoittajan

kisitystd yrityksen arvosta helpottaen yrityskauppaan ryhtymista.

Yrityksen arvonmadrittdminen ei ole helppoa, silld siithen vaikuttavat eri tekijat. Tamén vuoksi on kehi-
telty erilaisia arvonmééritysmalleja ja —_menetelmid, kuten vapaan kassavirran malli ja suhteellisen ar-
vonmaédritys, joiden tarkoitus on helpottaa yrityksen arvonmaéérittdmistd. Eri menetelmét antavat erilai-
sia arvoja yrityksille. Arvonmédritysmenetelmistd yleisempid ovat yrityksen tuottoarvo ja substans-

siarvo eli velattoman omaisuuden arvo. (Yrittdjat.fi 2014.)

Tuottoarvo perustuu sithen, miten paljon yritys pystyy tuottamaan ldhivuosina. Laskemisen perusteena
kaytetddn tilinpaatosaineistoa, jota analysoitaessa voidaan arvioida yrityksen tulevaisuuden tuotot. Ti-
linpéaétosanalyysin tarkoitus on mitata ja arvioida yrityksen kannattavuutta, vakavaraisuutta sekd mak-
suvalmiutta usean vuoden ajalta. Kannattavuuden arvioinnissa pyritdén arvioimaan yrityksen tuloksen
riittdvyyttd sekd kannattavuuden kehittymiseen liittyvié riskejd. Jotta yrityksen liiketoiminta pystytién
analysoimaan, tdytyy huomioida yrityksen toimiala, kilpailustrategia seki elinkaaren vaikutus talouteen.

(Yrittajat.fi 2014.)

Substanssiarvo muodostuu, kun yhtion varallisuudesta vihennetidin vieras padoma. Substanssiarvo on
siis yrityksen omaa, velatonta pddomaa. Arvo on usein yrityksen vahimmaisarvo. Substanssiarvon heik-
koutena voidaan piti4, ettei se ota huomioon yrityksessé olevaa tietotaitoa, joka ilmenee tuloksente-
kokykyni. Yrityksen arvon perustuminen substanssiarvoon soveltuu parhaiten toimintansa lopetta-
van tai purettavaksi tarkoitetun yrityksen arvon mééritykseen, silld se ei ota huomioon minkéénlai-

sia odotuksia tulevaisuuden tuotoille. (Yrittdjat.fi 2014.)



Opinndytetyon péddtavoitteena on selvittdd yrityksen arvonmairitykseen vaikuttavat tekijit ja analysoida
niitd empiirisen tutkimuksen avulla. Empiirisessd osassa tarkastellaan, miten yhdysvaltalaisen reality-
ohjelman Shark Tankin (Leijonan luolan) yrittdjien ja sijoittajien yrityksen arvonméiéritykset eroavat
toisistaan. Liséksi tarkastellaan, miten sijoittajat madrittelevdt ohjelmaan osallistuneiden yrittdjien yri-
tysten arvoa ja mitka seikat ndyttdvit olevan tirkeimmét arvoa maériteltdessd. Opinndytetyon teoriaosi-
ossa tarkastellaan yrityksen arvonméiérityksen olennaisia teoriapohjaisia tietoja, jonka jidlkeen empiiri-
sessd osiossa tarkastellaan, miten ndma tiedot kéytetddn Shark Tank- ohjelmaan osallistuneiden yritta-

jien yritysten arvoméérittdmisessa.



2 YRITYKSEN ARVONMAARITYS

Yrityksen arvon maérittdmisti kéytetddn yrityskaupan, osakeannin tai vihemmistoosuuden lunastami-
sen yhteydessé ja silld tarkoitetaan yrityksen oikean hinnan arvioimista. Yrityksen hintaa voidaan tar-
kastella seké yrityksen sisélté ettd ulkoa kdsin. Sisdinen tarkastelu tarkoittaa hyvén ja sopivan myynti-
hinnan etsimisté ja ulkoinen tarkastelu vastaavanlaisen ostohinnan etsimistd. Molemmat hintatasot méa-
ritetddn ja niitd voidaan tarkastella samojen perusteiden mukaan. Yrityksen hintatason méérittelyihin
kdytetdén erilaisia menettelytapoja, joiden perusteella pyritddn 16ytdméén sellainen yrityksen hinta, joka

on riittdvén kannattava sekd myyjélle ettd ostajalle. (Vilkkumaa 2010, 89.)

Yrityksen arvon méérittdminen on keskeinen taloudellisten analyysien kohde. Luotettava arvonmairitys
on perusta useille erilaisille paétdksille, joita yritys ja sen sidosryhmat tekevit. Esimerkiksi osakemark-
kinoiden ndkokulmasta luotettava arvonmadritys vahentéisi osakkeiden hintavaihtelua ja siten sijoitta-
jien riskid (Kallunki & Nimeld 2004, 12.) Ostajan ndkokulmasta arvon miérittiminen on tarkeéa siksi,
ettd ostetun yrityksen tulevilla tuotoilla tulisi saada katettua ostetun yrityksen kauppahinta takaisin. Yri-
tyksen omistajille arvonmaéiritys kertoo, miten heidén sijoittamansa pddoman arvo on kasvanut. Yrityk-
sen arvonmadrittdmisprosessi voidaan jakaa seuraavaan kolmeen vaiheeseen: yrityksen strategian ana-
lysointiin ja tarkastamiseen, tilinpdatosanalyysiin ja tulevan kehityksen ennakointiin jossa arvioidaan
my0s yrityksen riskit ja niiden merkittdvyys. (Vilkkumaa 2010, 89.) Prosessi esitellddn alla olevassa

kuviossa.

Yrityksen tulevan
Strategian kehityksen ennakointi

tarkastaminen — Tilinpéitdsanalyysi — .. -
Riskien tunnistaminen ja
arviointi

Yrityksen arvo

KUVIO 1. Yrityksen arvon méérittdmisprosessi (Vilkkumaa 2010, 89, mukaillen.)



2.1 Yrityksen liiketoiminnan ja strategian analyysi

Yrityksen arvonmaédrittimisprosessissa yrityksen liiketoiminnan ja strategian analysointi on ensiarvoi-
sen tirkeéd, jotta analysoinnin avulla voidaan varmistua tulevaisuuden ennusteista ja ymmartéa, millai-
sista asioista litketoiminnan kehitys on riippuvainen. Téssd prosessin vaiheessa tarkastellaan joko yri-
tyksen tekeméia strategista suunnitelmaa tai luodaan yritykselle strateginen suunnitelmarunko, jonka pe-

rusteella varsinainen analysointi voidaan tehdé. (Kallunki & Niemeld 2007, 27; Vilkkumaa 2010, 90.)

Yrityksen hintaa méairitettdessd kdytetddn riittdvén paljon aikaa yrityksen liiketoiminnan ja strategian
analysointiin. Mitd parempi ymmarrys pystytddn saavuttamaan liiketoiminta-alueiden siséllosté ja toi-
mivuudesta, sitd luotettavampi késitys pystytddn muodostamaan yrityksen tulevasta kehityksesté. (Vilk-

kumaa 2010, 91; Katramo, Laurila, Matinlauri, Niemeld, Svennas, & Wikman 2011, 80.)

Liiketoiminnan ja strategian analysoinnissa voidaan erottaa kaksi tasoa: toimialataso ja yritystaso. Toi-
mialatason analysointi tai yrityksen ulkoinen analyysi tarkastelee kilpailijoiden, toimialan, yleisen ta-
loudellisen ja teknologisen kehityksen sekd muiden ulkopuolisten tekijéiden vaikutusta yrityksen me-
nestymiseen ja arvoon. Yritystasolla tai sisédiselld analyysilla puolestaan pyritddn selvittimdin muun
muassa yrityksen tuotteisiin, niiden hinnoittelun, tuotantoprosessiin ja henkilostoon liittyvit tekijét.
Niamaé tekijat vaikuttavat hyvin konkreettisella tasolla yrityksen taloudelliseen menestymiseen ja siten

myds yrityksen arvoon. Yrityksen sisdisen analyysin tavoitteena on analysoida muun muassa:

- Yrityksen liikeidea ja sen toimivuus: onko yrityksen liiketoiminnan l&htokohta toimiva ja kuinka
kannattavaa liiketoimintaa on mahdollista harjoittaa? Liikeidean analysointi on erityisen tarkeda
silloin, kun liikeidea on uusi eika sitd ole vield testattu markkinoilla.

- Palveluiden ja tuotteiden kilpailukykyisyytté, kilpailuetua ja sen ajallista kestiavyytta.

- Tuotteiden elinkaarta, patentteja seké keksintdja

- Hinnoittelupolitiikkaa ja tuotteiden differointia eri asiakassegmenteille

- Myynti- ja markkinointistrategiaa

- Jakeluteitd

- Henkil6stod

- Investointimahdollisuuksia ja tehtyjen investointien kannattavuutta

- Rahoituksellista tilannetta.

(Katramo ym. 2011, 81.)



Strategisen analyysin tehtdvéddn ei kuulu tarkkojen budjettilukujen tai muiden tarkkojen suunnitelmien
laatiminen, vaan sen tarkoitus on 10ytdd uusia vaihtoehtoja ja mahdollistaa asioiden tarkasteleminen en-
nakkoluulottomasti. Selvitettiessa yrityksen liiketoiminnan ja strategisen ajattelun tasoa kannattaa myos
etsid tietoa yrityksen perusfilosofiasta (miksi ja keitd varten yritys on olemassa) ja yrityksen toiminta-
kyvysti (fyysiset tuotantovilineet, yrityksen henkinen taso, yrityksen vuorovaikutuksen taso ja yrityksen
tunnetasapaino). Nama tekijét vaikuttavat merkittévasti yrityksen toiminnan tuloksellisuuteen erityisesti

pitkélla aikavililld. (Vilkkumaa 2010, 92.)

Analysoinnin vaiheet

Toimialataso (ulkoinen analyysi) ja yritystaso (sisdinen analyysi) voidaan jakaa arvonmaiirityksen ta-
voitteiden ndkdkulmasta seuraaviin vaiheisiin:

Vaihe 1: toiminta- ja kilpailuympéristo

Vaihe 2: yritysanalyysi

Vaihe 3: tilinpédétosanalyysi

Vaihe 4: tulevaisuuden ennusteiden laatiminen

Liiketoiminta- ja yritysanalyysien vaiheet esitelldéin alla olevassa kuviossa.

Yhtiotaso

Toimialataso

Yhtiotaso Yhtidtaso

Vaihe 1 Vaihe 2 Vaihe 3 Vaihe 4

Strategia | |

Toteutunut kehitys Ennusteet
Toiminta- ja kilpailu- ——'—» Yritys- | Taloudelliset | _— | _—
ymparisto analyysi resurssit

(Tulevaisuus)

\ /

Kilpailijat

KUVIO 2. Liiketoiminta- ja yritysanalyysien vaiheet (Katramo ym. 2011, 82.)



Vaiheita 1 ja 2 yhdistavét kilpailijat ja niiden analysointi. Télldin selvitetddn yhtion ja sen keskeisten
kilpailijoiden nykyinen asema markkinoilla ja hahmotetaan markkinoiden mahdollisia muutoksia tule-
vaisuudessa.
Vaiheen 1 toimiala-analyysissé tulee arvioida seké toimialan kilpailutilannetta suhteessa muihin toi-
mialoihin ettd toimialan siséisté kilpailutilannetta. Toimialoja verrattaessa huomioidaan muun muassa:
- Markkinoiden kasvu ja sithen vaikuttavat tekijét
- Toimialojen syklisyys eli miten herkésti yrityksen taloudellinen tilanne heilahtelee eri toi-
mialoilla kansantaloudellisen muutosten seurauksena
- Toimialojen sisédisen kilpailun kiristyminen, joka darimmilld4n saattaa johtaa tuotteiden myyntiin
alihintaan ja merkittdviin toimialan siséisiin uudelleenjérjestelyihin.
- Uusien toimijoiden tulo toimialalle, mikd saattaa pakottaa yrityksid laskemaan tuotteidensa

myyntihintoja ja tehostamaan toimintojaan. (Katramo ym. 2011, 82.)

Tutkittavia seikkoja vaiheessa 2 ovat muun muassa:
- Strategia ja kilpailuedut, onko tai pyrkiiké yritys olemaan kustannusjohtaja, tuotejohtaja vai joh-
taja asiakassuhteissa
- Aineettomat (johto ja henkildstd, heiddn osaamisensa, tietonsa ja taitonsa) ja aineelliset (talou-
delliset ja tekniset) resurssit valitun strategian toteuttamiseen
- Strategian toteuttamisen edellytykset (strategian ja resurssien vélinen tasapaino)
Vaiheessa 2 on tiarkedd ymmartda vaiheen 1 toimialatason havaintojen soveltuvuus ja merkitys tarkas-

teltavaan yritykseen. (Katramo ym. 2011, 82.)

2.2 Tilinpiatosanalyysi

Tilinpédatosanalyysi on yrityksen taloudellisen toiminnan analyysi, jonka tavoitteena on arvioida erilais-
ten tunnuslukujen avulla yrityksen tdménhetkinen taloudellinen tilanne seké pyrkid ennustamaan talou-
dellista kehitysti tulevaisuudessa. Tilinpd4tdsanalyysin tarkoitus on mitata ja arvioida yrityksen kannat-
tavuutta, vakavaraisuutta sekd maksuvalmiutta usean vuoden ajalta. Kannattavuuden arvioinnissa pyri-
tddn arvioimaan yrityksen tuloksen riittdvyyttd sekd kannattavuuden kehittymiseen liittyvid riskejd. Va-
kavaraisuuden arvioinnissa analysoidaan yrityksen pitkdaikaiseen rahoitukseen liittyvid riskejd. Maksu-

valmiuden arvioinnissa tarkastellaan lyhyemmén ajan rahoitukseen liittyvié riskeja.



Yrityksen taloudellisen toiminnan analysoinnissa on kolme paitekijéa:
- Yrityksen liitketoiminnan ymmaértdminen
- Tilinpditoslaskelma informaation analysointi

- Tunnuslukuanalyysi.

Jotta yrityksen liiketoiminta pystytddn analysoimaan, tdytyy ottaa huomioon yrityksen toimiala, kilpai-
lustrategia seki elinkaaren vaikutus taloudelliseen suorituskykyyn. Yritysten kustannus- ja taserakenne
sekd kasvun ja kannattavuuden tasot ovat erilaisia eri toimialoilla. (Kallunki & Niemeld 2007, 25-26,
34))

Tilinpédatosanalyysissé yrityksen tilinpdétostietoja oikaistaan ja tilinpdédtoksesta lasketaan tunnuslukuja,
joiden perusteella saadaan tarkempi kuva yrityksen todellisesta taloustilanteesta. Arvonmaéérityksessa
oikaisulla tarkoitetaan sité, ettd kirjanpidon esityksesté poistetaan ostajan kannalta turhia asioita ja lisa-
tdén tarpeellisia. Oikaisuja tehdéén sitd enemmin, mitd epdselkedammaltd yrityksen kirjanpito vaikuttaa,
ja niilld pyritddn ndkemddn yritys ostajan nikokulmasta, jolloin tarkkaillaan yrityksen kannattavuutta,
pddomarakennetta sekd millaisia rahavirtoja yrityksessé tulevina vuosina virtaa. (Kallunki & Niemela

2007, 25-26.)

Tilinpdétosanalyysi voidaan jakaa kahteen osaan arvonmaéadritystilanteessa:
1. Perinteinen tilinpdatosanalyysi
2. Muu tilinpditdksen analysointi.

(Kallunki & Niemeld 2007, 34.)

2.2.1 Perinteinen tilinpaitosanalyysi

Perinteinen tilinpdétosanalyysi keskittyy yrityksen taloudellisen aseman tarkasteluun, ja se perustuu ti-
linpadtoksestd laskettaviin ennusteisiin tai tunnuslukuihin. Yrityksen tilinpdatoksen tarkoitus on antaa
kokonaiskuva toteutuneesta taloudellisesta kehityksesté yrityksessé, ja sen avulla voidaan arvioida sekd
yrityksen liiketoiminnan riskejé, ettd kannattavuutta. Ndmaé tiedot ovat arvonmaéérityksessé tarkeitd, kun
ennakoidaan yrityksen tulevaa kehitystd. Arvioitaessa yrityksen riskié, kannattavuutta ja muita taloudel-
lisia tekijoita tilinpdatostietoja kéyttden on pidettdva mielessd, ettd tilinpdétostiedot kuvaavat yrityksen
jo toteutunutta kehitystd. Arvonmaédrityksessa niilla tiedoilla on merkitysti vain siltd osin, kun ne enna-

koivat tulevaa. (Kallunki & Niemeld 2012, 36—40.)



Arvonmédrittdjille tilinpddtoksen seuraavat elementit ovat trkeimmdt:

1. Tulostase (incoming statement), kertoo tilikauden aikana kertyneet yrityksen tulot ja menot.

2. Tase (balance sheet), kertoo yrityksen omistuserét ja rahoituksen ldhteet tilikauden paitdshetkella.

3. Rahavirtalaskelma (cash flow statement), kertoo yrityksen liiketoiminnan, investointien ja rahoituk-
sen rahavirrat. Rahavirtalaskelma on arvonméérityksessd hyoddyllinen, silld sen avulla voidaan laskea

yrityksen toteutuneet vapaat kassavirrat.

4. Johdon katsaus yrityksen tuleviin ndkymiin. Tulevaisuuteen suuntautunut johdon katsaus voi olla ar-
vonmadrityksessd hyodyllinen, silld sitd voidaan verrata analyytikoiden arvioihin yrityksen tulevaisuu-
desta. Tosin yritykset eivét aina kerro arvioitaan tulevaisuudesta, mikd voi myos olla hyodyllinen tieto
arvonmddritysté tekeville sijoittajalle tai ostajalle. Téll6in sijoittaja tai ostaja voi ottaa huomioon arvon-
midritystd tehdessdédn omaan osaamiseensa ja tietoonsa pohjautuvan analyysin tulevaisuuden skenaa-

rioista. (Kallunki & Niemeld 2012, 36-44.)

Tilinpédatoslaskelmien numeerinen informaatio tiivistetddn tilipd4tdstunnusluvuiksi, jotka lasketaan ja-
kamalla valittu tuloslaskelman tai taseen erd toisella yrityksen kokoa kuvaavalla tilinpdatoserdlla. Jakajia
ovat muun muassa liikevaihto, taseen loppusumma tai oman padoman mééra. Tunnusluvut ovat prosent-
tilukuja, jotka vertailukelpoisuutensa vuoksi voidaan hyodyntdd monella eri tavalla, kuten esimerkiksi
vertailemalla keskendén tdysin erikokoisia yrityksid. Oman pdédoman tuottoprosentti ja muut tilinpa&tos-
tunnusluvut ovat vertailukelpoisia mink4 tahansa yritysten vililld, silld yritysten kokoerot eivét vaikuta

niihin. (Kallunki & Niemeld 2012, 46-47.)

Vertailtaessa yrityksid keskenddn on erittdin tirkedd varmistaa, ettd tilinpadtostunnuslukuja on laskettu
kaikille tarkastettaville yrityksille samalla tavalla. Tunnuslukujen laskentaa ei ole médritelty tilinpa&tos-
normistoissa eikd esimerkiksi kansainvdlinen [FRS-tilinpdatosnormisto ohjeista tunnuslukujen lasken-
taa, vaikka normisto on laadittu osakesijoittajien informaatiotarpeisiin. Tilinpaétoksen tunnusluvut voi-
daan jossain médrin laskea eri tavoilla, jolloin tilinpdédtdsanalyysi voi johtaa virheellisiin johtopadtok-
siin. Tdméan vuoksi tilinpddtdstunnusluvut tulee ottaa samasta 1dhteesté tai laskea ne itse tilinpdéatoserista.

(Kallunki & Niemeld 2012, 46-47.)



Kannattavuuden tunnusluvut

Kannattavuuden tunnusluvut mittaavat liiketoimintaan sijoitetun pddoman tuottoprosenttia ja ovat sijoit-
tajan ja ostajan tarpeisiin tehdyssd arvonmaédrityksessd ehki tdrkeimmait luvut. Koska yrityksen arvo
médrdytyy sen tulevan kannattavuuden perusteella, on tulevan kannattavuuden arviointi hyva aloittaa jo
toteutuneesta kannattavuudesta. Kannattavuutta mitataan oman pddoman ja sijoitetun pdédoman tuotto-
prosenteilla. Oman pddoman tuottoprosentti kuvaa yrityksen kannattavuutta omistajien eli oman péa-
oman sijoittajien nikokulmasta, ja sitd voi verrata yrityksen oman pddoman kustannukseen. (Kallunki

& Niemeld 2004, 32.)

Kannattavuus lasketaan seuraavasti (Kallunki & Niemeld 2004, 33.)

(Tulos rahoituserien jélkeen — Tilikauden verot — Laskennallisen verovelan muutos) x ~ x 100%

[(Sijoitettu paddoma — Korolliset velat) x + (Sijoitettu pddoma — Korolliset velat) y] /2

x = nykyinen tilinpaatos y= edellisen vuoden tilinpdétos

KAAVAL. Kannattavuuden laskenta

Kaavan osoittaja on niin sanottu nettotulos, jota kiytetd&dn my0s nettoprosenttia laskettaessa. Kaavan

nimittdjd on oman paddoman keskiarvo tilikauden alussa ja lopussa.

Sijoitetun padoman tuottoprosentti kuvaa yrityksen kannattavuutta kaikkien sijoittajien, eli oman ja vie-
raan pddoman sijoittajien, ndkdkulmasta. Sijoitetun pddoman tuottoprosenttia mééritettdessa yrityksen
tulokseen lasketaan mukaan rahoituskulut, silld ne ovat vieraan pdfdoman sijoittajien saamaa tuottoa.

Sijoitetun pddoman tuottoprosentti lasketaan seuraavasti (Kallunki & Niemeld 2004, 35.)

(Tulos rahoitus erien jalkeen + Rahoitus kulut — Kurssierot) x x 100%

[(Sijoitettu pddoma) x + (Sijoitettu pddoma) x-y] / 2

x = nykyinen tilinpdités y= edellisen vuoden tilinpdétos

KAAVA 2. Sijoitetun pddoman tuottoprosentti
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Velkaisuuden tunnusluvut

Yrityksen arvonmaéirityksessé on tirkedd analysoida yrityksen riskitasoa, miké vuoksi velkaisuuden tun-
nusluvut lasketaan osana arvonmaédrityksen tilinpddtosanalyysid. Velkaisuuden tunnuslukujen lasken-
nassa tarvitaan oikaistua omaa pdfomaa, joka sisdltdd varsinaisen oman piadoman liséksi sijoittajan né-
kokulmasta omaan padomaan rinnastettavat erit. Yleisimmin kéytetty velkaisuuden tunnusluku on oma-

varaisuusaste, joka kuvaa oman pddoman osuutta taseen koko méérasta. (Kallunki, ym. 2012, 53.)

Omavaraisuusaste lasketaan seuraavasti (Kallunki, ym. 2012, 53.)

Oikaistu oma padoma x 100%

Vastattavaa — Saadut lyhyt ja pitkdaikaiset ennakot

KAAVA 3. Omavaraisuusaste

Sijoittamalla tasetiedot ja oikaistu oman padoman médrd kaavaan saadaan selville yrityksen omavarai-
suusaste. Omavaraisuusaste kuvaa oman padoman suhteellista osuutta koko pddomasta, muttei kerro ve-
lan absoluuttista madraa. Se ei myodskdin huomioi taseen omaisuuspuolella olevia yhtion rahavaroja eikd
muuta sijoitusomaisuutta, joilla yhtié voi maksaa vieraan pddoman kuluja. Yrityksen suuri velka ei kui-
tenkaan merkitse korkeaa rahoituksellista riskié, jos yhtiolld on merkittévisti rahavaroja velan vastapai-
noksi. Toisaalta kohtuullinen velan miiré voi olla yritykselle ongelma, jos silld ei ole rahavaroja velan

hoitamiseksi. (Kallunki, ym. 2012, 54-55.)

Nettovelkaantumisaste lasketaan seuraavasti (Kallunki, ym. 2012, 55.)

Korollinen vieraspddoma — Rahat ja pankkisaamiset — Rahoitusarvopaperit  x 100%

Oikaistu oma pidédoma

KAAVA 4. Nettovelkaantumisaste

Osoittajassa kdytetty korollisen vieraan pddoman ja likvidin rahoitusomaisuuden ero kertoo velan netto-

madrdn. Nettovelkaantumisasteella selvitetdén, mikd on yrityksen nettovelka suhteessa oman pddoman

madrddn. Nettovelattoman yrityksen tunnuslukuarvo on nolla tai negatiivinen. (Kallunki, ym. 2012, 55.)
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Kasvuluvut

Yrityksen tulevan kehityksen ennakoinnin 1dhtokohtana ovat toteutuneen kehityksen tiedot, erityisesti
kasvuluvut. Jos yrityksen kasvun oletetaan tulevaisuudessa jatkuvan samanlaisena, voi toteutuneita kas-
vulukuja kiyttdd ennusteiden pohjana ja tarvittaessa korjata ne strategisen analyysin tulosten perusteella.
Yleisimpid kasvulukuja ovat liikevaihto (kertoo liiketoiminnan laajentumisesta ja on usein ldhtokohta
tulevan kehityksen ennakoimiselle), seké tuloksen ja taseen loppusumman kasvu. Liikevaihdon kasvu-
luvut voivat siséltdd yritysostojen avulla aikaansaatua kasvua, muita rakenteellisia muutoksia tai valuut-
takurssimuutosten vaikutuksia. Tdmén vuoksi liiketoiminnan orgaanisen kasvun laskeminen vaatii ra-

kenteellisten ja ei-orgaanisten tekijoiden vaikutusten eliminointia. (Kallunki & Niemeld 2012, 56-57.)

Liikevaihdon kasvu voidaan laskea esimerkiksi seuraavasti (Kallunki & Niemeld 2012, 57.):

Liikevaihto x — Liikevaihto y x 100%
Liikevaihto y
x = nykyinen tilinpditos y= edellisen vuoden tilinpditos

KAAVA 5. Liikevaihdon kasvu

Vapaa kassavirta

Kassavirtalaskelmien kdyttod yrityksen arvonmédrityksessd voidaan perustella silld, etteivit tilinpdatok-
sen harkinnanvaraisuudet vaikuta kassavirtoihin. Virallisissa tilinpaatoksissa tilikauden tulokseen vai-
kuttavat menojen ja tulojen jaksottaminen eri tilikausille, erityisesti silloin, kun kausiomaisuuden inves-
tointimenojen jaksotukset kirjautuvat poistoina kdyttdomaisuuden pitoajalle. Kassavirtalaskelmien tar-
koitus on ainoastaan seurata rahan liikkeité eli tilikauden aikaisia kassaan ja kassasta maksuja. (Kallunki

& Niemeld 2004, 107-108.)

Vapaa kassavirta voidaan laskea kahdella eri tavalla:

1. Suoralla menetelmalla

2. Epésuoralla menetelmalla.
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Suoralla menetelmilld vapaa kassavirta lasketaan yrityksen rahavirtalaskelmaa kéyttden, kun taas epéa-
suora menetelma on tuloslaskelma- ja tasetiedoista laskettu vapaa kassavirta. Rahavirtalaskelmasta las-
kettu kassavirta on tarkempi kuin tuloslaskelma- ja tasetiedoista laskettu vapa kassavirta sen vuoksi, ettd
yritykset itse raportoivat rahavirtalaskelmassaan tuloslaskelman jaksotusten purkamisen rahavirtaan siir-
ryttdessd. Epdsuorassa menetelméassd nama korjaukset on arvioitava tasetietojen perusteella. Arvonméé-
rityksessé kdytetdén rahavirtalaskelmasta suoralla menetelméllé johdettua vapaata kassavirtaa, jos raha-

virtalaskelma on kéytettidvissi. (Kallunki & Niemeld 2004, 107-108.)

2.2.2 Muu tilinpiédtoksen analysointi

Muun tilinpdétoksen analyysin tehtédvind on niin sanottujen arvoajureiden (value drivers) analysointi.
Arvoajureita madritellddn tapauskohtaisesti ja tilanteen mukaan. Arvoajureiden hyddyllisyys perustuu
niiden konkreettisuuteen ja selkeyteen. Arvoajureiden tunnistaminen auttaa sijoittajaa tai yrityksen
omistajaa ymmartdmaidn kannattavuuden taustalla olevat tekijat. Sen sijaan, ettd seurattaisiin pelkdstdan
yleistd kannattavuutta ja kasvua, voidaan arvoajureiden avulla omistaja-arvon kehittdminen luokitella
myd0s ulkoisista seikoista (toimintaympariston vaikutus) seki yrityksen siséisistd seikoista johtuviin te-

kijoihin. (Katramo & Niemeld 2012, 62.)

Ennen arvoajureiden laskemista on hyvé selvittdd yhtion liiketoiminnan taloudellinen suorituskyky seka

sitoutuneen padoman osatekijat tarkemmin. Tdma toteutetaan kolmessa vaiheessa:

1. Uudelleenjirjestelemailla tulos ja tase

2. Jakamalla sitoutunut pddoma eri komponentteihin, joilla voidaan tutkia kannattavuutta ja péa-
oman kdyton tehokkuutta

3. Selvittdmailla liitkevaihdon kasvu ja sen perusteet.

(Katramo, ym. 2011, 94; Kallunki & Niemeld 2012, 62.)
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Tuloksen ja taseen erien uudelleen jirjestiminen

Ensimmadisessé vaiheessa tulee huomioida oman pddoman tuottoa (ROE, return on equity), johon sisél-
tyy taloudellisen suorituskyvyn lisdksi my0s pddomarakenteen vaikutus (Kaava 1.) Eri yritysten péa-
omarakenne voi poiketa toisistaan huomattavasti, jonka vuoksi on perusteltua 16ytda sellainen pddoman
tuoton mittari, joka ei ole riippuvainen kéytetystd padomarakenteesta. (Katramo, ym. 2011, 87-90; Kal-

lunki & Niemeld 2012, 67-69.)

Oman péddoman tuotto, ROE, voidaan laskea seuraavasti (Kallunki & Niemeld 2012, 68.):

ROE=  ROIC + (ROIC-Kd)  Vieraspddoma

Omaa piddoma

ROE: Oma piddoma (Return on equity) ROIC: Sijoitettu pddoma (Return on invested capital)

Kd: Vieraan pddoman kustannus

KAAVA 6. Oman pddoman tuotto.

Sijoitetun pddoman tuotto ROIC (Return on invested capital) lasketaan jakamalla liikevoitto verojen
jalkeen (ns. NOPLAT, net operating profit less adjusted taxes) sijoitetulla pddomalla seuraavasti (Kal-

lunki & Niemeld 2012, 69.)

ROIC= NOPLAT (Liikevoitto verojen jilkeen)

Sijoitettu pddoma

(Sijoitettu pddoma= Oma padoma + vihemmistdosuus + korolliset velat)

KAAVA 7. Sijoitetun pddoman tuotto

ROIC poikkeaa edelld lasketusta sijoitetun pddoman tuottoprosentista siten, ettdi ROICin laskemisessa
kaytetdin NOPLATia, jossa laskennalliset verot on vidhennetty liikevoitosta. NOPLAT on liikevoitto
(korjattujen) verojen jilkeen, mikd on jaettavissa yrityksen kaikille rahoittajille eli oman pddoman si-

joittajille ja velkojille. NOPLATin laskemiseksi tulee tuloslaskelman erit jarjestelld uudelleen seka huo-



14

mioida, ettd litkearvopoistoja ei vihenneti kuluina. Lisdksi on muistettava, etti kaikki tekijat, jotka vai-
kuttavat sijoitettuun pddomaan (ROIC) tulee vastaavasti huomioida NOPLATissa. Jos esimerkiksi jokin
omaisuuserd eliminoidaan sijoitetusta pddomasta, tulee vastaavan erdn vaikutus eliminoida myos
NOPLATI sta. Koska sijoitetun pddoman tuotto (ROIC) mittaa operatiivista suorituskykyai, tulee sijoite-
tusta paddomasta erottaa rahoitusrakenteen vaikutus johdonmukaisesti. (Katramo, ym 2011, 87-90; Kal-

lunki & Niemeld 2012, 67—69.)

Taloudellinen tulos ja sijoitetun pafioman tuoton jakaminen

Taloudellinen lisdarvo (EVA, economic value added) on se todellinen arvo, jonka yritys voi omistajil-
leen tuottaa, ja se on saavutettavissa vasta silloin, kun pddoman tuotto ylittdd pddoman kustannuksen.
Taloudellista lisdarvoa voidaan tarkastella joko sijoitetun pddoman tuoton (ROIC) avulla niin, ettd ver-
rataan padoman tuottopddomaa keskimédrdiseen kustannukseen (WACC), tai oman pddoman tuoton
(ROE) avulla, jolloin pddomatuottoa verrataan oman padoman kustannukseen. Jalkimmaéisessé tapauk-
sessa on mukana myds pddomarakenteen vaikutus. (Katramo, ym. 2011, 91-92; Kallunki & Niemela
2012, 67-69.)

Taloudellinen lisdarvo voidaan laskea seuraavasti (Kallunki & Niemeld 2012, 69.)

EV A= sijoitettu padoma x (ROIC — WACC)

EVA: economic value added
ROIC: Pdaoman tuotto

WACC: Pddoman keskiméairaiset kustannukset

KAAVA 8. Taloudellinen lisdarvo

Liikevaihdon kasvun analysointi

Yrityksen arvon kehittymisen keskeinen osa on kasvu. Yrityksen kyky kasvattaa kassavirtaa pitkilld
aikavililla riippuu sen kyvystd orgaaniseen kasvuun. Useimpien yritysten kasvu voidaan johtaa suoraan
liikkevaihdon kasvusta, joskin téllainen suoraviivainen tukinta voi olla harhaanjohtavaa. Kun orgaaninen
kasvu on selvitetty, sitd voidaan vield analysoida operatiivisesta ndkdkulmasta. Yleisin tapa on jakaa

myyntituotot myydyilld yksikdilld. (Katramo, ym. 2011, 93; Kallunki & Niemeld 2012, 70.)
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Liikevaihto=  Liikevaihto X Yksikkomaara

YksikkOmaara

KAAVA 9. Liikevaihto

Tulevan kehityksen ennakointi

Tilinpaatoksen analysoinnin jilkeen arvonmééritysprosessissa muutetaan strategisen ja tilinpaitosana-
lyysin pohjalta tehdyt ennusteet yrityksen arvoksi. Yrityksen menneen kehityksen ymmaértdminen on
erityisen tarkedd, kun ennakoidaan tulevaa kehitystd, ja tdiméin vuoksi yrityksen toimintaa tulee tutkia
usean vuoden ajalta. Informaatiota tulevaisuuden arviointiin voidaan saada yrityksen sisdisisti arvioista,
tuloskehityksestd ja rahoituksellisesta tilanteesta. Arvonmadritys joudutaan usein tekemédén yrityksen
ulkopuolisen tiedon varassa, koska yrityksen sisdiset, ei-julkiset tiedot, kuten tiedot tuloskehityksestd,
eivit ole saatavilla. Ulkopuolista tietoa 16ytyy muun muassa tilinpaatoksistd, vuosikertomuksista, jul-
kaistuista toimiala-analyyseistd sekd kansantalouden tilaa koskevista ennusteista. Yrityskauppatilan-
teissa myyjan laatimiin ennusteisiin kohdistuu paineita ostajan puolelta, minka vuoksi on kaiken myy-
tavéstd kohteesta annettu informaation oltava yhdenmukaista, 1apinékyvaé ja luotettavaa myos ostajalle.

(Katramo ym. 2011, 101; Kallunki & Niemeld 2004, 31-32.)
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3 ARVONMAARITYSMENETELMAT

Yrityksen arvonméiirityksen tarkoituksena on maéérittdd yrityksen arvo sen taloudellisen tilan perus-
teella. Taloudellista tilaa arvioidaan yrityksen toteutuneen tuloksen ja taseen mukaan seké ennen kaikkea
tulevaisuudessa odotettuun menestykseen perustuen. Néin saatu yrityksen arvo kuvaa sen todellista ar-
voa. Luotettava arvonmaédritys perustuu seké perusteelliseen yritysanalyysiin ettd kestdviin arvonmééri-

tysmenetelmiin ja —malleihin. (Katramo ym. 2011, 103.)

Yrityksen tulevaisuuden ennakoimiseen toimivat lihtokohtana yrityksen oma budjetti ja liiketoiminta-
suunnitelma. Ndiden pohjalle rakennetaan niin kutsuttu operatiivinen malli, joka perustuu liiketoiminta-
aluekohtaiselle informaatiolle ja joka mahdollistaa eri muuttujien syy- ja vaikutussuhteiden analysoin-
nin. Hyvidssd operatiivisessa mallissa voidaan eritelld yksittdisten riskitekijoiden vaikutusta yrityksen
tulokseen tai pddomatarpeeseen. Tdmén lisdksi voidaan herkkyysanalyysin avulla identifioida tirkeim-
mit riskit ja mahdollisuudet, joita voidaan esittd erilaisten skenaarioiden muodossa. Analyysin pohjalta
voidaan soveltaa teoreettisesti kestévid arvonmééritysmenetelmid, joista yleisemmin kéytetyt ovat suh-

teellinen arvonmaéiritys ja arvonmaéritysmallit. (Katramo ym. 2011, 103.)

3.1 Suhteellinen arvonmaéiritys

Suhteellisen arvonméérityksen arvostuskertoimien kéyton yleisyys johtuu niiden yksinkertaisuudesta.
Arvostuskertoimet voidaan jakaa kolmella eri tavalla:

1. Julkisesti noteerattujen vertailuyhtididen kertoimien perusteella

2. Toteutuneiden yrityskauppakertoimien perusteella

3. Tuottovaatimuksesta ja / tai kasvusta johdettujen kertoimien perusteella.

Arvostuskertoimet voidaan laskea joko yritystasolla tai toimialatasolla. Yleisemmin kéytetyt tilinpaa-
toksen tunnusluvut voidaan jakaa viiteen ryhméin sen mukaan, onko tunnusluvussa tulosta, kassavirtaa,
taseen omaa pddomaa, litketoiminnan volyymia vai osinkoa kuvaava muuttuja. (Katramo ym. 2011,

s.105-107.) Seuraavassa taulukossa kuvataan tdrkeimmét tunnusluvut ja niiden laskentakaavat
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TAULUKKO 1. Arvonméiirityksesséd kéytettdvit yleisemmait tilinpaatosperusteet

Tunnusluku Osoittaja Nimittija
P/E Oman pddoman arvo / Nettotulos
EV/EBIT Liiketoiminnan arvo / Liikevoitto

Tulokseen suhteutetut tunnusluvut
EV/EBITDA Liiketoiminnan arvo / Kéyttokate

) P/CE Oman pddoman arvo / Kassaperusteinen tulos
Kassavirtaan suhteutetut tunnusluvut )
P/FCF Oman pddoman arvo/  Vapaa kassavirta

Liiketoiminnan volyymiin suhteute- P/S Oman péddoman arvo / Liikevaihto
tut EV/S Liiketoiminnan arvo / Liikevaihto
Tasesubstanssiin suhteutettu P/B Oman pddoman arvo / Taseen omaa piddomaa

Osinko suhteutettuna markkina-

arvoon Div/P Osinko /" Oman pddoman arvo

EV/ EBIT- ja EV/ EBITDA-luvut

Yleisemmit tunnusluvut ovat kannattavuuteen perustuvat arvostuskertoimet. Yleisesti kdytetyt arvos-
tusta kuvaavat tunnusluvut ovat EV/EBITDA- ja EV/EBIT-luvut, jotka lasketaan suhteuttamalla yrityk-
sen liiketoiminnan arvo (oman ja vieraan pdédoman arvo yhteensd) yrityksen liikevoittoon EBIT (ear-
nings before interest and taxes) tai kiyttokatteeseen EBITDA (Earnings before interest, taxes, depreciati-
ons and amortizations). Liiketoiminnan arvoa laskettaessa vieraan pddoman arvo ilmoitetaan nettoméaa-
rdisesti, jolloin korollisista veloista vihennetddn yrityksen kassavarat. (Katramo ym. 2011, 107.)

Liiketoiminnan arvo EV lasketaan seuraavasti (Katramo ym. 2011, 107.)
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Liiketoiminnan arvo EV = oman pddoman arvo + nettovelat.

KAAVA 10. Liiketoiminnan arvo

EV/EBITDA- ja EV/EBIT-luvut siséltavit samantyyppistd informaatiota kuin P/E-luku. Néiden lukujen
erot syntyvét eroista velkaisuudessa, joita EV/EBIT(DA)-luvut pyrkivét korjaamaan, sekd rahoitusra-
kenteen erojen korjaamisesta, joka on yksi EV/EBIT-luvun eduista verrattuna P/E-lukuun.

EV/EBIT(DA)-lukujen kdytén edut ovat muun muassa:

e Huomioi yrityksen velkaisuuden paremmin kuin P/E-luku.

o Kiyttokatteen ja litkevoiton késite yksiselitteisempi kuin P/E -luvussa kéytetty nettotuloksen ké-
site.

e Veroasteen erot eivit vaikuta kayttokatteeseen kuten nettotulokseen P/E -luvussa.

e Eri maiden vertailu mielekk&dadmpi kuin P/E-luvussa.

EV/EBIT(DA)-lukujen kdyton haasteita ovat muun muassa:

e Yritysarvon laskemiseksi ldhtotietoja on enemmén, minké vuoksi luku on ty6ldampi laskea kuin
P/E-luku.

e Se on P/E-lukua vihemmaén kéytetty ja vertailulukuja heikommin saatavilla.

P/E-luku

P/E-luku on kéytetyin yrityksen arvonmaéérityksen tunnusluku ja my0s eniten védrinkdytetty ja vairin-
ymmaérretty tunnusluku. Tunnusluku kertoo ostajalle tai sijoittajalle, kuinka monessa vuodessa yhtid
maksaa sijoituksensa osakkeen nykyhinnalla takaisin nettotuloksen kautta. Tunnusluvun huomio koh-
distuu sithen, miten yritys tekee voittoa todellisuudessa suhteessa yrityksen arvoon ja osakkeen hintaan.
Kallunki & Niemeld 2007, 70-71.)

Yrityksen tuloskerroin lasketaan seuraavasti (Kallunki & Niemeld 2007, 71.)

P/E = yhtion markkina-arvo (P) jaetaan sen absoluuttisella eli rahamééariiselld nettotuloksella (E).

KAAVA 11. Yrityksen tuloskerroin
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Tunnusluvun merkittdvin heikkous on velkaisuuden poisjattdmisen ohella se, ettd sen laskentatavassa ei
huomioida tuloksen kasvua eiké yrityksen riskié, mika johtaa helposti tunnusluvun virhetulkintaan. Tun-
nusluvun tulkinnassa tulee huomioida, ettd yhtion kirjanpito ei valttimattd vastaa yhtion tileilld tosiasi-
assa tapahtuvaa rahavirtaa, koska osa tuloslaskelman eristi ei vaikuta kassavirtaan. Tulkinnassa tulee
myd0s olla erityisen huolellinen siind, vastaako E:n arvo edellisen vuoden vai viimeisen 12 kuukauden
tulosta. Myos erilaiset tilikauden aikana syntyvit kertaluontoiset erét vaikeuttavat yhtion todellisen tu-
loksenkyvyn méérittdmistd, miké vaikeuttaa P/E -luvun tulkintaa. Tuloskerroin on luotettavimmillaan,
kun yhtion kehitys on ennustettavaa ja vakaata. Syklissé eli suhdannekerron aikana voimakkaasti ela-
vissé liiketoiminnoissa keskiméérdistd tuloskuntoa on haastava arvioida. (Kallunki & Niemeld 2007,

71-76.)

P/B-luku

P/B-luku (price/book multiple) on osakkeen hinnan ja osakekohtaisen oman pééoman tasearvon suhde,
ja se on yrityksen substanssiin suhteutetuista tunnusluvuista yleisin. P/B-luku mittaa yrityksen mark-
kina-arvoa suhteessa sen taseen omaan padomaan. Yhtion tase kertoo, mitd omaisuutta ja velkaa yhtiolla
on, ja oma pddoma (OPO) on se taseen osaa, joka jié jéljelle, kun taseesta vdhennetddn kaikki velat ja
vastuut. Toisin sanoen oma pdéoma on se osuus, joka kuuluu osakkeenomistajille. P/B-luku lasketaan
jakamalla yhtion markkina-arvo omalla pddomalla tai oma padoma jaettuna osakkeiden maarilla, jolloin

osakekohtaista pddomaa verrataan osakkeen hintaan. (Katramo ym. 2011, 105.)

P/B-lukua kéytetddn piddomaintensiivisilla aloilla, joissa tuloksentekokyky on sidoksissa tasearvoihin.
Oma pddoma muuttuu hitaammin kuin syklisesti heiluvat tulokset, joten P/B-luku kertoo enemmén si-
joituksen kalleudesta tai halpuudesta aikoina, jolloin tulokset ovat syklin huipulla epdtavallisen suuria
tai syklin pohjalla tappiollisia. Alhainen P/B-luku kertoo usein alihinnoitelluista yhtiosté, jolloin on hyva
varmistua, ettd pddoman tuotto tulee korjautumaan kannattavaksi tulevaisuudessa. Korkea P/B-luku taas
kertoo ylihintaisesta osakkeesta, joka voi johtua siitd, ettd oman pddoman rooli yrityksen tuloksenteossa

on hyvin pieni. (Katramo ym. 2011, 105.)
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Muut arvostuskertoimet

Liiketoiminnan volyymiin suhteutetuilla tunnusluvuilla pyritdédn saamaan nopeasti karkea kisitys yri-
tyksen arvostuksesta. Niitd tunnuslukuja tarvitaan esimerkiksi arvioitaessa yrityksen kauppahintaa ti-
lanteessa, jossa yrityksestd on véhin tietoa saatavilla. Tdlloin pyritadn laskemaan ainakin liikevaihtoon
suhteutetut tunnusluvut erityisesti niissa tilanteissa, kun yrityksen tulos on ollut tappiollinen ja kannat-
tavuuteen perustuvien tunnuslukujen kiyttd on ongelmallista. Yleisemmét liikevaihtoon suhteutetut tun-
nusluvut ovat P/S- ja EV/S-luvut. P/S—luku kertoo yrityksen oman pddoman arvon suhteessa tietyn vuo-
den liikevaihtoon ja EV/S-luku kuvaa yritysarvoa suhteessa liikevaihtoon. Yrityksen arvo on myds suh-
teutettavissa yrityksen kassavirtaan. Kassavirran késitteiti esiintyy useita, joskin tavanomaisimmat ovat
niin sanotut kassatulos (CE, cash earnings) ja vapaakassavirta (FCF, free cash flow). Kassatulos on yk-
sinkertaistettu kassavirta, silld se ei huomio kéyttopddoman muutosta eikd investointeja. (Katramo ym.

2011, 116.)

3.2 Arvonmiéiritysmallit

Arvonmédritysmalleissa, tai niin kutsutuissa nykyarvomalleissa, on huomioitava rahan aika-arvo eli tu-
levaisuudessa syntyvét voitot on diskontattava nykyhetkeen. Diskonttaamisen avulla eri aikoina synty-
vit rahavirrat on muutettava yhteismitallisiksi ennen kuin niitd voi vertailla keskendén. Aika-arvon huo-
mioiminen toteutetaan diskonttokoron avulla siten, ettd mitd korkeampi diskonttauskorko on, sitd vé-
hemmén tulevilla kassavirroilla on nykyarvoa. Arvonmadritystilanteissa kéytetéén tyypillisesti pddoman
keskiméardiskustannusta eli WACC:ta (weighted avarage cost of capital). Mitd suurempi riski liittyy
tuleviin rahavirtoihin, sitd korkeampi on sovellettava diskonttokorko (Katramo ym. 2011, 127.)

Diskonttauskorko saadaan kaavasta (Katramo ym. 2011, 127.)

WACC = E D x (1t
X Re + _ x Rd
D+E D+E
E=Oma pddoma € Re= omanpéddomanhinta %
D= vieras pddoma € Rd= Vieraanpddoman hinta %

t= yrityksen tuloveroprosentti %

KAAVA 12. Pddoman keskimédrdinen kustannus.
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3.2.1 Osinkomalli

Osinkoperusteista mallia pidetddn teoreettisesti parhaana arvonmaiéritysmallina, silld osinko on ainoa
kassavirta, jota omistaja yrityksestddn saa. Mallin mukaan yrityksen arvo on tulevaisuudessa saatavien
osinkojen nykyarvo diskontattuna tuottovaatimuksella. Osinkomallia kaytettdessé tulee huomioida osin-
gon kasvunopeus. (Nikkinen, Rothovius, Sahlstrom 2002, 149-150.)

Osinkoperusteinen malli voidaan laskea seuraavasti (Nikkinen ym. 2002, 150.)

Po= Dx
D1 N D2 + D + (Itg) x 1
(1+n)1 (1+1)2 (1+1)3 r-g (1+1)3

Po= osakkeen arvo
D= Osinko
r= padoman tuottovaatimus

g= osingon arvioitu kasvunopeus

KAAVA 13. Osinkoperusteinen malli.

Osinkomallin suurimpia haasteita ovat yritysten erilaiset osinkopolitiikat ja nopeasti kasvavan yrityksen
arvonmaadritys. Jos yritys investoi kaiken rahansa, sille ei jad varoja jaettavaksi. Talldin osingot saadaan
tulevaisuudessa, mutta koska kovin pitkélle tulevaisuuteen on erittdin hankala arvioida osinkoja, on té-

méan arvonmadritysmenetelmin kaytto tissa tapauksessa kyseenalaista. (Nikkinen ym 2002, 151.)

3.2.2 Vapaan kassavirran malli

Vapaan kassavirran malli keskittyy yrityksen tuottaman taloudellisen lisdarvon sijasta vapaaseen kassa-
virtaan eli tilikauden aikaisiin kassaan maksuihin. Kassaperusteisen arvonmééritysmallin etuihin kuu-
luu, ettd siind voidaan tarkastella yrityksen tuloksen kasvun taustatekijoitd ja tulevan tuloskehityksen
edellytyksid. Yrityksen johdon ndkdkulmasta timé merkitsee huomion siirtimistd lyhyen aikavilin tu-
loskehityksesti niihin tekijoihin, jotka maksimoivat yrityksen arvon pitkalla aikavililld. Vapaan kassan-

virran mallista on olemassa lukuisa méaéara erilaisia sovelluksia. (Katramo 2011, 129.)
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Vapaan kassavirran mallin mukaan yrityksen arvo on sen tulevaisuudessa tuottaman vapaan kassavirran
nykyarvo. Vapaa kassavirta (FCF, free cash flow) on se rahavirta, joka voidaan jakaa omistajille esimer-
kiksi osinkoina tai kdyttdd omien osakkeiden takaisinostoissa. Pitkdlld aikavélilld vapaakassavirta jae-
taan omistajille tavalla tai toisella; Iyhyelld aikavalilld sen suuruus voi erota merkittdvasti esimerkiksi
osinkojen méérdstd. Operatiivinen kassavirta siséltéé litketoiminnan kassaperusteiset maksut, joten siitd
on vihennetty kassasta maksut eli verot mutta ei esimerkiksi omaisuusinvestointien jaksotuksia eli pois-

toja. (Katramo 2011, 129.)

Vapaa kassavirta voidaan laskea joko koko yrityksen arvolle (FCFF, free cash flow to firm) tai oman
piddoman arvolletai osakekannalle (FCFE, free cash flow to equity). Vapaan kassavirran maérittdminen
perustuu yrityksen nettotulokseen. Yrityksen arvo saadaan diskonttaamalla yrityksen odotetut vapaat
kassavirrat nykyhetkeen pddoman keskiméérédisilla kustannuksilla (WACC, weighted avarage cost of
capital). Yrityksen vapaa kassavirta saadaan operatiivisten kulujen ja verojen jilkeen, mutta kuitenkin
ennen vieraan pddoman maksua. Méritettdessd vapaan kassavirran mallia koko yrityksen arvolle oman
pddoman arvo saadaan vdhentdmaélld yrityksen arvosta vieraan pddoman maksuja. Jéljelle jadva osuus
on osakkeenomistajan osuus yrityksen arvosta. Oman pddoman tai osakkeen arvo saadaan diskonttaa-
malla kassavirta kaikkien liiketoiminnan kulujen, verojen sekd korkomenojen jalkeen (FCF), oman paé-

oman kustannuksella. (Katramo ym. 2011, 130.)

Vapaata kassavirtaa mitataan joko operatiivisesta vapaavirrasta (operating flow) tai rahoitusvirran (fi-
nancial flow) ndkokulmasta. Operatiiviseen kassavirtaan kuuluvat niin sanotut syntyvét virrat eli tulora-
hoitus, investoinnit ja muu liiketoiminnan kassavirta. Rahoitusvirta kuvaa, miten syntynyt kassavirta on
kiytetty osakkeenomistajien ja vieraan pddoman rahoittajien kesken. (Katramo ym 2011, 130; Kallunki

& Niemeld 2007, 131.)

Tarkein erd operatiivisessa vapaassa kassavirrassa on tulosrahoitusta mittava liikevoitto, joka on tulos-
laskelman tulos ennen rahoituserid. Liikevoittoon lisdtddn osuus osakkuusyhtididen tuloksesta ja vihen-
netdén litkketoiminnan tuloksesta maksettavat verot niin sanottuina tdysiné veroina liikevoitosta. Verojen
jéilkeen saadaan niin kutsuttu operatiivinen kassavirta. Liikevoittoa kuvataan kuviossa 3 seuraavasti:

(Kallunki & Niemeld 2007, 112.)
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Liikevoitto Liiketoiminnan kassavirta

+ Osuus osakkuusyhtidista }

- Operatiiviset verot <— Verottajan osuus

= Operatiivinen kassavirta

+ Poistot <—— Eikassavirtaperusteinen kulukirjaus
= Bruttokassavirta

-+ Muutos kayttopadomassa <—— Kaswusta/muusta johtuva kayttépaagoman muutos
- Bruttoinvestoinnit <—— Investointien kassastamaksut

= Vapaa operatiivinen kassavirta

+/- Muut erét (verojen jalkeen) <— Ennustepericdila usein nolla

= Vapaa kassavirta

KUVIO 3. Liikevoitto (Kallunki & Niemeld 2007, 112.)

Tuloslaskelman poistot eivét ole kassaperusteisia erid, jolloin ne lisdtddn kassavirtaan. Poistojen jélkeen
jéljelle jaa bruttokassavirta, josta vihennetdédn kéyttopddoman lisdys ja bruttoinvestoinnit. Nettokaytto-

paddoma lasketaan seuraavasti (Katramo ym. 2011, 132.):

+ Vaihto-omaisuuden lisdys
+ Myyntisaamisten lisdys
— Ostovelkojen lisdys

= Nettokéyttopddoman muutos

KAAVA 14. Nettokdyttopaddoman muutos

Tarvittaessa, jos yritykselld on pitkdaikaisia velkoja, voidaan yrityksen kéyttopaddomaan lisdtd korotto-
mien pitkdaikaisten velkojen muutos seka siirtosaamisten ja -velkojen muutos (Niemeld ym. 2011, 132).
Kayttdomaisuusinvestoinnit ovat suurimpia maksuerid. Néihin kuuluvat muun muassa investoinnit ra-
kennuksiin, koneisiin ja laitteisiin sekd kédyttdomaisuusosakkeisiin. Bruttoinvestointien ja kéyttopaa-
oman muutoksen jélkeen saadaan operatiivinen vapaa kassavirta. Kun tihén lisétddn tai tarvittaessa tasta
vihennetddn satunnaisia erid, saadaan vapaakassavirta. Muut erdt esitetdén nettomaardisesti verojen jél-
keen. Jos laskelmasta saatu vapaakassavirta on negatiivinen, rahoitusvirran avulla tulee selvittdd, miten

tdma negatiivisuus on saatu rahoitettua. (Katramo ym. 2011, 132.)
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Péastikseen vapaiden kassavirtojen ennusteisiin tulee ennustaa myos kayttopddoman muutokset, inves-
toinnit sekd muut mahdolliset kassaan- ja kassastamaksut. Kdyttopddoman ennustamisessa tulee huomi-
oida, etti yritysten nettokdyttopddoman muutokset eivit ole stabiileja vaan vaihtelevat vuodesta toiseen.
Kayttopddoman muutoksen ennakoinnissa voidaan kiyttdd joko yksinkertaisia oletuksia, kuten tietty
prosentti liitkevaihdosta, tai yksityiskohtaisempia tekniikoita, kuten kiertonopeuksia. Tarkasteltaessa in-
vestointien suuruutta tulee huolehtia siité, ettd investoinnit ovat sopusoinnussa ennustettuun kasvuun,
sekd siitd ettd investointien ja poistojen miéra ovat ldhell4 toisiaan ennusteperiodin lopussa. Mikali pois-
tot ylittdvit investointien mairin, pditearvo voi nousta epérealistisen korkeaksi. (Katramo ym. 2011,

133.)

Kun vapaakassavirta on mééritetty, voidaan tulevat kassavirrat ennustaa yksinkertaisimmillaan tasaisen
kasvutekijan avulla esimerkiksi 10 vuoden aikajaksolle. Kassavirtojen arvo diskontataan nykyhetkeen
omalla tuottovaatimuksella. Koska diskonttaaminen ikuisuuteen asti on mahdotonta, voidaan ennusteai-
kajakson jilkeisten kassavirtojen arvo arvioida noin kutsutun paitearvon avulla. Péétearvoa voidaan las-
kea monella eri tavalla, kuten oman keskiméériiskustannuksen, WACC:n, perusteella tai kayttamalla
hinnoittelulukuna P/FCF-lukua. Vapaan kassavirran laskentatapa on samanlainen kuin osinkoperustei-
sessa mallissa- osinkojen sijaan lasketaan yrityksen arvo kassavirran nykyarvona. (Kallunki & Niemeld

2007, 110, 111.)

Vapaan kassavirran laskentatapa on seuraava (Kallunki & Niemeld 2007, 111.):

Po = FCF1 + FCF2 + FCF3 +
I+re (1+re)2 (1+re)3

Po= Yrityksen arvo
FCF= Vapaa kassavirta

re= WACC= Koko pddoman tuottovaatimus

KAAVA 15. Vapaan kassavirran laskentatapa
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P/FCF-hinnoittelulukua laskettaessa voidaan ennustetut vapaat kassavirrat muuntaa yrityksen nettoar-

voksi seuraavasti (Kallunki & Niemeld 2007, 111.):

(P/FCF x

NV = FCF1 / (14r)®1 + FCF2 / (1-0)*2 ... FCFy / (14+r)"y + FCFy / (1+r)Ny
NV= Nettoarvo FCF= Vapaakassa virta
= sijoittajan tuottovaatimus P= oman péddoman arvo

KAAVA 16. Hinnoitteluluku

Analysoitaessa kassavirtamallin tuloksia on syyté tarkastella, kuinka suuri osa liiketoiminnan arvosta
(EV) muodostuu ldhivuosien kassavirtojen perusteella. Erityisen tirkedd on huomioida, kuinka suuri
osuus liiketoiminnan arvosta syntyy péétearvosta. Yrityksen paidtoksentekijit ovat voineet asettaa tiet-
tyjd rajoja sille, kuinka suuri osuus péétearvo voi olla koko liiketoiminnan arvosta. Rajausehdon ylitty-

minen johtaa ennusteiden ja oletusten uudelleen arviointiin. (Kallunki & Niemeld 2007, 111.)

3.2.3 Taloudellisen lisiarvon malli

Padoman lisdarvomalli on osinkoperusteisen mallin tapaan tilinpadtdsperusteinen arvonmairitysmalli.
Mallissa kéytetddn osinkojen sijaan yrityksen voittoja. Lisdarvomallin mukaan oman pddoman arvo
muodostuu oman paddoman kirjanpidollisesta arvosta ja tulevien lisdvoittojen nykyarvosta eli tasesub-
stanssin ja tulevien lisdvoittojen nykyarvon summasta. Yrityksen tuottama lisdavo on ennustetun voiton

ja omistajien vaatiman voiton erotus. (Kallunki & Niemeld 2007, 120; Katramo ym. 2011, 135, 136.)

Lisaarvonmallin mukaisesti yrityksen pddoman arvo voidaan laskea alla olevan kaavan mukaisesti (Kal-

lunki & Niemeld 2007, 120; Katramo ym. 2011, 136.)

Po = BVO0 + ael + ae2 + ae3 +
1+r (1+1)2 (1+1)3

Po=Yrityksenarvo =~ BV0=Oman pdidoman kirjanpidollinen arvo r=Oman pddoman tuottovaatimus

ae= Arvioidun voiton ja sijoittajien voiton vaatima erotus= lisdvoitto

KAAVA 17. Yrityksen pddoma lisdarvomallin mukaan
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Lisévoitto on ennustetun ja vaaditun nettotuloksen erotus, joka mittaa, kuinka paljon yritys pystyy teke-
méén voittoa sijoittajien tuottovaatimusta enemmén. Yritys pystyy toiminnallaan tuottamaan lisdarvoa
omalle pddomalle, jos lisdvoitto on positiivinen. Lisdvoiton ollessa negatiivinen yritys ei pysty lisdédméaan
yrityksen lisdarvoa, vaan sen liiketoiminta heikentéd omistajavarallisuutta. Taloudellisen lisdvoiton las-
keminen noudattaa samaa kaava kuin vapaa kassavirtamalli, jolloin kunkin vuoden lisidvoitto diskonta-
taan nykyhetken oman pddoman tuottovaatimuksella. Samoin paitearvon laskeminen lasketaan samalla
tavalla kuin vapaassa kassavitamallissa. (Kallunki & Niemeld 2007, 120, 121; Katramo ym. 2011, 137.)
Lisdarvomallin etuihin voidaan lukea se, ettd mallin mukaan osakkeen arvo on sen kirjanpidollinen arvo
lisdttyna yrityksen tulevilla taloudellisilla lisdarvoilla. Télldin ennustevirheet eivit vaikuta ratkaisevasti
mallin antamiin tuloksiin, koska diskontattava kassavirta on tuloksen ja tuottovaatimuksen erotus. Lisa-
arvomallissa diskontataan nettotuloksen ja tuottovaatimuksen erotusta vuosittaisen bruttovirran sijasta,
joka tuo merkittavad vakautta myos kéytetyille kasvunopeuksille. (Kallunki & Niemeld 2007, 120, 121;
Katramo ym. 2011, 137.)

3.2.4 LBO- malli

LBO-malli (leveraged buy out) on hinnoittelumalli, jossa rahoituksen saatavuus on merkittdvéssi roo-
lissa arvon mairityksessd. Malli hyodyntdd eri rahoituksen ldhteitd sekd yksinkertaisia arvostuskertoi-
mia. Tyypilliset rahoituslidhteet ovat:

- Senior-lainat

- Junior-lainat

- Mazzine-rahoitus

- Oma pddoma
Senior-lainan haltija saa vakuudet, mikéli niitd on kdytettdvissi. Senior-lainan ldhteend on useimmiten
pankki tai muu rahoituslaitos; sen rahoitusehdot ovat edulliset ja korko tavanomaisen pankkilainan ta-
soa. Junior-rahoitus on etuoikeudeltaan heikompi kuin Senior-lainan, jolloin sen haltijat vaativat korke-
ampaa tuottoa kuin Senior-lainan rahoittajat. Junior-lainan haltijoita ovat tyypillisesti pankit, muut ra-
hoituslaitokset ja pddomasijoittajat; haltijat eivit saa vakuuksia antamalleen lainalle. Mezzine-rahoitus
eli vélirahoitus sisdltdd mahdollisuuden vaihtaa velkana (Junior-lainan ehtojen mukaisena) annetun paa-

oman kohdeyrityksen osakkeisiin ennalta sovittujen ehtojen mukaisesti. (Katramo ym. 2011, 138.)
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LBO -mallissa selvitetdén, kuinka paljon ulkopuolista rahoitusta eli Senior- ja Junior-lainaa yritys voi
saada. Jaljelle jad sen jdlkeen tarvittava oma pddoma, jonka ennakoitua tuottoa arvioidaan todennakoi-
selld, myohemmin tapahtuvalla myyntihinnalla (exit value). Tuottoa mitataan sisdisen korkokannan

(IRR, internal rate of return) avulla. LBO -malli sisiltdd seuraavat vaiheet:

1. Kaytettdvissd olevan Senior -lainan méirén arviointi
Kaéytettivissi olevan Junior -lainan méérin arviointi

Jéljelle jadvan oman pddoman arviointi

Sl

Oman padoman arviointi ennakoidun tuoton, IRR:n, arvioidun myyntihinnan perusteella. Tule-
vaisuudessa tapahtuva myyntihinta (exit value) méadritetddan EV/EBITDA-kertoimen avulla.
5. Arvio nyt maksettavasta liiketoiminnan arvosta ja oman pddoman arvosta. (entry value) (Kal-

lunki ym 2011, 138.)

Herkkyysanalyysi

Herkkyysanalyysin avulla osoitetaan, kuinka muutosherkké saatu yrityksen arvo on esimerkiksi diskont-
tokorolle (WACC:lle tai jollekin sen komponenteista), pitkdn aikavédlin kasvuoletukselle (pddarvon
kasvu) tai kdytetylle kannattavuudelle. Vaikka herkkyysanalyysi on osa hyvéé arvonméiéritystapaa, kan-

nattaa kuitenkin muistaa yrityksen liiketoimintaan liittyvat muut taustaoletukset ja ennusteisiin liittyvat

seikat. (Kallunki ym. 2011, 142.)
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4 AINEETTOMAN PAAOMAN JOHTAMINEN

Aineettoman pddoman johtamisella tarkoitetaan ei-taloudellisten resurssien ja toimintatapojen johta-
mista ja kehittdmistd suhteessa yrityksen litketoiminnallisiin tavoitteisiin. Sen tavoitteena on saada ko-
konaisvaltaista ndkemysté yrityksen kriittisistd, ei-taloudellisista resursseista ja tukea seké operatiivista
ettd strategista paitoksentekoa. Yrityksen aineetonta pddomaa voidaan tarkastella joko sisdisesti tai ul-
koisesti. Tarkastelun ndkdkulman ollessa “’sisdinen” tietoa hankitaan ja tydstetdédn yrityksen omaan kéyt-
toon. Tdménkaltaista tarkastelua kaytetidén esimerkiksi kehityshankkeissa tai yrityksen toimintaan kuten
henkildston kehittdmistoimeen tai viestintddn. Tarkastelun ndkokulma on ulkoinen, kun tietoa kerdtdin
ja analysoidaan ulkopuolista tahoa varten. Esimerkiksi yritysjérjestelyd varten yrityksen aineetonta paa-
omaa kartoitetaan yritysldpindkyvyyden lisddmiseksi rahoittajaa, sijoittajaa tai muuta sidosryhméai var-

ten. (Tekes & IC partners 2004, 4.)

Aineettoman pddoman kartoituksessa syntyvii tietoa voidaan hyddyntdd muun muassa:

e Strategisessa johtamisessa, jossa aineettoman padoman kartoituksella varmistetaan yri-
tyksen kdytettivissd olevien resurssien soveltuvuus ja riittdvyys tavoitteisiin ndhden. Ai-
neettoman padoman rooli ndkyy erityisesti vietdessd strategisia paatoksid kaytantoon.
T&lloin voidaan tarkastella kriittisiksi méériteltyjad aineettomia resursseja, tarkistaa nii-
den laatua ja keskittyd niiden heikkouksien kehittimiseen. Tunnistamalla kriittisié re-
sursseja voidaan panostaa oikeisiin toimintoihin, jolloin viltytddn investoimasta lisdar-

voa tuottamattomiin voimavaroihin (Tekes & IC partners 2004, 5-9.)

e (Osaamisen ja henkildston kehittimiseen. TAiméa on yksi yleisimmisti syistd 1dhted kar-
toittaman aineetonta pddomaa. Tdlloin motivaationa on ymmartéa, mitké ovat yrityksen
kriittisid ja kilpailukykyd luovia osaamisia ja miten osaamisten kehittiminen saadaan
paremmin kytkettyd strategiaprosessiin. Aineettomaan pddomaan kuuluvia henkiloston
ja osaamisen kehittimisen tydkaluja ovat muun muassa kehityskeskustelut, henkil6koh-
taiset kehityssuunnitelmat ja ilmapiiritutkimukset; niiden tavoitteena on kehittid henki-
16ston osaamista ja sitouttaa henkildsto yritykseen ja yrityksen tavoitteisiin. (Tekes & IC

partners 2004, 5-9.)
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e Yritysjérjestelyissé joissa tirkeédnd osana ovat aineettoman pdéoman arviointi, kartoitus
ja arvottaminen. Aineettoman padoman kartoituksella pyritdén luomaan ldpindkyvyytta
yrityksen aineettomiin, tilipddtoksen ulkopuolelle jddviin omaisuuseriin, jotka ovat mer-
kittdvid yrityksen arvon ja tulevaisuuden tuloksentekokyvyn kannalta. Kartoitus toimii
tyokaluna seké yritysjohdolle erilaisissa rahoitus- tai yhteistyoneuvotteluissa etti ulko-
puoliselle taholle, joka haluaa saada tarkempaa tietoa yrityksen resursseista ja toiminta-
tavoista. Koska kartoituksella pyritdén lisddméén toisen osapuolen luottamusta yrityk-
seen, tulee kiinnittdd erityistd tiedonkeruu- ja analyysimenetelmiin. (Tekes & IC partners

2004, 5-9.)

4.1 Yrityksen aineettoman piioman tunnistaminen ja méirittely

Aineeton pddoma tunnetaan yrityksen aineettomina resursseina, joita yritykselld on kdytossddn tuotan-
nontekijoind. Aineettomat tuotannontekijat muodostuvat tyontekijoiden ja johtajien ominaisuuksista ja
sosiaalisista suhteista. Aineeton pddoma jaetaan kolmeen resurssien padidluokkaan: inhimilliseen pai-
omaan, rakenne pddomaan ja suhdepddomaan. Néiden lisdksi yritykselld on kéytossd myos kiinted paa-
oma ja rahapddoma. (Roos, Fernstrom, Piponius & Rastas 2006, 13.) Aineetonta pdédomaa voidaan ja-

otella seuraavan kuvion mukaisesti (Roos ym. 2006, 13.)

e Liiketoiminta

0 « Liiketoimintaprosessit * Asiakkaat
S b » Tuoteinnovointi - Tuotantoyhteisty-
L *Bréndi kumppanit
oAsgarlznnep ! *Rakenteet ja « Jakelijat
Ossalzéilmaﬁl-ejrf1 FSS AR * tuotekehitys- ja
0 . *orgaanisaatio kulttuuri teknologiakumppanit
TEapRuO, * henkilékohtaiset
N X verkostot
* Substanssiosaaminen

KUVIO 4. Aineeton piddoma resursseina (Roos ym. 2006, 13.)
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Inhimillinen piioma

Inhimillinen pddoma tarkoittaa henkildston ja johdon osaamista, tietoja, taitoja, kokemusta ja henkild-

kohtaisia ominaisuuksia. Osaamisalueet ovat:

Substanssiosaaminen: liiketoiminnalle erityinen osaaminen, kuten koodaus, soveltava kemia tai
ladketiede.

Liiketoimintaosaaminen: operatiivinen johtaminen, strateginen suunnittelu, markkina- ja toi-
mialatuntemus, talous- ja rahoitusosaaminen tai viestintdosaaminen.
Tuotantoprosessiosaaminen: tuotantoprosessin hallinta, materiaalien hankinta, tuotantomene-
telmien kehittdminen tai logistiikkaosaaminen.

Asiakas- ja partneriosaaminen: markkinaosaaminen, myyntiosaaminen, vuorovaikutustaito,
neuvottelutaito, koulutus- ja konsultointiosaaminen tai kielitaito.

Organisaatio-osaaminen: Tiimitydskentely, esimiestaidot, yritystuntemus, brandin kehittami-

nen, tietotekniikkaosaaminen. (Puusa & Reijonen 2011, 19.)

Rakennepiioma

Rakennepddoma kuvaa yrityksen luomia tai hankkimia, organisaation rakenteissa tietona tai toimintata-

poina nékyvié tekijoitd seké aineetonta varallisuutta, kuten patentteja ja lisensseji. Rakennepddoma voi-

daan jakaa seuraaviin osatekijoihin:

Liiketoimintaprosessit, esimerkiksi tilaus-toimitusprosessi, tuotekehitysprosessi tai markki-
nointiprosessi. Ndmé ovat organisaatiossa méadriteltyji ja kdytOssé olevia tapoja suorittaa liike-
toimintaan kuuluvia tehtidvikokonaisuuksia.

Tuoteinnovointi, yrityksen markkinoille tuoma uusi tai olennaisesti parannettu tavara tai pal-
velu. Innovointi on myo6s esimerkiksi organisaation prosesseihin, palveluihin ja liiketoimintaan
liittyva uusien toimintatapojen ja menetelmien luominen.

Rakenteet ja jirjestelmit, yrityksen infrastruktuuri, joka koostuu muun muassa tyon organi-
soinnista, toimintamalleista, yhteistyokdytanndistd, tyoohjeistuksista, jne. Rakenteiden ja jirjes-
telmien ensisijainen tehtdva on varmistaa toiminnan tehokkuutta ja tietovirtojen kulkua.
Brindi, yrityksen maine, julkikuva, tunnettuus ja nékyvyys eri sidosryhmille. Bréndi voi perus-
tua yrityksen tuotteisiin tai palveluihin, toimintatapoihin tai henkil6ihin.
Organisaatiokulttuuri, joka on yrityksen arvot, viestintd- ja johtamistavat sekd henkildston si-
touttamis- ja palkitsemistavat. [Imentyy yrityksen muutosvalmiutena tai -vastaisuutena, uusiutu-

miskykyna tai tydilmapiirin laatuna. (Puusa ja Reijonen 2011, 308.)
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Suhdepiioma

Suhdepéddomalla viitataan yrityksen nidkyvyyteen, maineeseen ja asiakkaisiin. Organisaation suhdepéa-

oma siséltid yrityksen ulkoiset sidosryhmaésuhteet, kuten:

Asiakkaat

Tuotantoyhteistyokumppanit, kuten alihankkijat, toimittajat, logistiikkapartnerit

Jakelijat, kuten jélleenmyyjét, agentit, edustajat

Tutkimus- ja teknologiakumppanit, kuten julkiset ja yksityiset tutkimusyhteisot ja -organisaatiot,
opetuslaitokset sekd yhteistydyritykset.

Muut verkostosuhteet, kuten viranomaiset, julkinen sektori, vaikuttajat, yhdistykset, yhteis-

tyOyritykset, omistajat, rahoittajat ja sijoittajat. (Roos ym. 2006, 14.)
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5 TUOTTOVAATIMUS YRITYKSEN ARVONMAARITYKSESSA

Yrityksen liiketoiminta rahoitetaan joko omalla tai vieraalla pddomalla. Oman padoman sijoittajat ovat
kiinnostuneita yrityksen riskista ja sitd kautta pddoman tuottovaatimuksesta. Yritykset tarvitsevat oman
piddoman sijoittajien lisdksi investointeihinsa tarvittavan rahoituksen, joka saadaan vieraan p4déoman si-
joittajilta. Vieraan pddoman sijoittajat saavat ennalta sovitun kiintein maksun korvauksena sijoittamal-
leen pddomalle sovitun aikataulun mukaisesti. Sekd oman etti vieraan pddoman sijoittajat saavat sijoi-
tukselleen tuoton rahavirtana tulevaisuudessa, minkd vuoksi eri aikoina saatujen rahavirtojen raha-arvo
on otettava huomioon yrityksen arvoa méairitettiessd. Pddoman tuottovaatimusta tarvitaan, kun tulevai-
suudessa eri aikoina saatavat kassavirrat muutetaan yhteismitallisiksi eli ne diskontataan nykyhetkeen.

(Kallunki & Niemeld 2012, 138; Katramo ym. 2011, 144-147.)

Pédoman tuottovaatimus eli pddoman kustannus on erittdin tirked muuttuja yrityksen arvoa mééritelta-
essd. Jos tuottovaatimus arvioidaan véérin, antavat arvonmaééritysmallit virheellisié tuloksia. Oman péé-
oman tuottovaatimuksen méérittiminen on erittdin haastavaa, silld se on aina niin sanotusti implisiittista,
eli ei suoraan ndhtévilla. Vieraan pddoman tuottovaatimus sen sijaan voidaan madrittdd vuosittain mak-
settujen korkomaksujen kautta. Pddoman tuottovaatimus on myds osakkeen arvonmaédrityksessa kaytet-

tiavé diskonttokorko. (Kallunki & Niemeld 2012, 131.)

Oman padoman tuottovaatimuksen ldhtokohtana on, ettd omistaja saa korvauksen ottamastaan riskista.
Oman pddoman tuottovaatimusta mallinnettaessa huomioidaan usein 2—4 keskeista tekijé, jotka tyypil-
lisesti ovat:

1. Riskitdon korko, R¢

2. Osakkeista vaadittava keskimédrdinen tuottolisd, riskipreemio, Rm

3. Beeta kerroin

4. Muut riskilisit, Rmuut, voivat olla muun muassa omistusrakenteesta, liiketoiminnan muista ris-

keisté tai liiketoiminnan jatkuvuudesta johtuva lisdtuottovaatimus. (Kallunki & Niemeld 2012,

131.)

Edelld kuvattu pddoman tuottovaatimus voidaan my0s esittdd yhtdlon muodossa seuraavasti (Kallunki

& Niemeld 2007, 137.)
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Reg= R¢+ B*Rm + Rmuut

KAAVA 18. Pddoman tuottovaatimus

Edelld kuvattua mallia voidaan pitdd kaytdnnon sovelluksena rahoitusteorian capital asset pricing -mal-
lista (CAPM-tai CAP-malli) ja arbitrage pricing theory -ldhestymistavasta (APT). Vaikka tarkan CAP-
mallin suoraviivainen tulkinta voi johtaa virheellisiin tulkintoihin, muodostaa se rahoitusteorian ensim-
méiisen ldhtokohdan oman pddoman tuottovaatimuksen maéérittdmiselle. (Kallunki & Niemeld 2007,

137.)
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6 YRITYKSEN ARVONMAARITYS SIJOITTAJAN NAKOKULMASTA

Tadmén opinndytetyon tarkoituksena on selvittdd milléd tavoin Shark Tankin (Leijonan luolan) 3 kauden.
sijoittajat madritteleviat ohjelmassa olleiden yrittdjien ideoiden ja pienyritysten arvoa. Opinndytetyon
teoriaosiossa médritettiin, mitkd yrityksen ulkoiset ja sisdiset seikat vaikuttavat yrityksen arvoon, sekd

yleisemmit arvostuskertoimet, joita kiytetdédn yrityksen arvon méaarityksessa.

6.1 Tutkimuksen kohteen esittely

Shark Tank on yhdysvaltalainen realitytelevisiosarja, jonka ensiesitys oli elokuussa 2009. Ohjelma on
versio kansainvélisestd formaatista Drangons’ Den, joka alkoi vuonna 2001 Japanissa. Shark Tank -
ohjelmassa hakijat esittelevét keksintonsé tai ideansa pddomasijoittajaraadille (Sharks), joka arvioi kun-
kin liikeidean tai keksinndn. Rahoitusta idealleen etsivien yrittdjien ja keksijoiden haasteena on vakuut-
taa tapaamisen aikana sijoittajat siitd, ettd heididn ideansa on sijoittamisen arvoinen. Mikili sijoittajat
ndkevit ideassa potentiaalia, he ryhtyvét neuvottelemaan prosenttiosuudesta tai lisenssimaksun (rojalti)
osuudesta, jonka haluavat esittelijan yrityksestd pyytdimdi summaa vastaan. Sopimus syntyy, mikéli va-

hintddn yksi ”shark” sijoittaa yrittdjan haluaman tai neuvottelun myoti hyviksymin rahasumman.

Tutkimuksen empiirisessd osuudessa tarkasteltiin Shark Tankin kolmatta esityskautta, joka sisélsi 58
yrittdjin yritysideat. Kauden sijoittajina toimivat:

Kevin O’Leary, kanadalainen sijoittaja.

Robert Herjavec, kanadalais-kroatialainen liikemies.

Mark Cuban, yhdysvaltalainen yrittéjd ja Dallas Mavericksin omistaja.

Lori Greiner, yhdysvaltalainen keksija ja yrittdja, jolla on ollut vuodesta 1998 oma ohjelma QVC-ostos-
kanavalla.

Daymond John, yhdysvaltalainen yrittdja, sijoittaja ja vaateketju FUBU:n perustaja.

Barbara Corcoran, yhdysvaltalainen liikenainen.
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6.2 Tutkimuksen toteutus

Tutkimus toteutettiin laadullisena eli kvalitatiivisena tutkimuksena, tarkoituksena pyrkid ymmartdméaén
sijoittajien toimintatapoja. Tutkimus toteutettiin katsomalla Shark Tankin kausi 3, joka sisélsi 15 jaksoa
keskittyen 58 yrittdjén yritysideoihin. Tutkimuksen tarkoitus oli vertailla, mitkéd seikat vaikuttivat sijoit-
tajien paitoksiin sijoittaa tai olla sijoittamatta yrittdjien liikeideaan sekd miten yrittdjien ja sijoittajien

arviot yrityksen arvosta erosivat.

Tutkimusaineistossa yrittdjat esittelevidt kukin oman tuotteensa tai ideansa vastaten myos sijoittajien
seuraaviin kysymyksiin:

- Paljonko yrityksen oma pddoma on?

- Onko yritykselld velkoja?

- Onko yrityksessd muita sijoittajia?

- Millaiset myyntiluvut yritykselld on ollut?

- Miten suurta voittoa ja minka ajan sisélld yritys on tehnyt?

- Mitkéd ovat tuotteen valmistuskulut?

- Onko yrittdjalla tarkoitus myydéa osa yrityksestddn vai ainoastaan osa ideastaan?

- Mihin yrittdja aikoo kayttda sijoittajalta saadut rahat?

- Millainen tulevaisuudensuunnitelma yrittdjalla on?

Koska tutkittavia yrittdjid oli aineistossa 58 kappaletta, kdytettiin tutkimuksessa harkinnanvaraista otan-

taa. Tutkittavia kohteita valikoitui 7 kappaletta, jotka esitelldén tarkemmin seuraavassa luvussa.

6.3 Tutkimustulokset

Shark Tankin 3. kauden jokaisessa jaksossa esiintyi suurin piirtein neljé sijoitushakijaa ja jokaisella ha-
kijalla oli noin 10 minuuttia aikaa esitelld vakuuttavasti ideansa sijoittajille. Hakijan piti vakuuttaa si-
joittajat siitd, ettd juuri hénen tuotteensa on sijoittamisen arvoinen. Sijoittajien esittimit kysymykset
koskivat liiketoiminnan ja strategian analysoinnissa esiintyvié toimialatasoa ja yritystasoa. Toimialata-
son analysoinnissa tai yrityksen sisdisessd analysoinnissa tarkastellaan kilpailijoiden, toimialan, yleisen
taloudellisen ja teknologisen kehityksen sekd muiden ulkopuolisten tekijoiden vaikutusta yrityksen me-
nestymiseen ja arvoon. Yritystasolla tai sisédiselld analyysilla taas pyritdén selvittdmdan muun muassa

seuraavat asiat:
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- Yrityksen liikeidea ja sen toimivuutta

- Palveluiden ja tuotteiden kilpailukykyisyyttd

- Tuotteiden elinkaarta, patentteja ja keksint6ja

- Hinnoittelupolitiikka ja tuotteiden differointia

- Myynti- ja markkinointistrategia

- Jakeluteitd

- Henkilostod

- Tehtyjen investointien kannattavuutta ja investointimahdollisuuksia

- Rahoituksellista tilannetta (Yrityskauppa 2011.)

Hakija 1: Steve,” I want to draw a cat for you”

Tutkimusta varten katsottiin kaikki tuotantokauden jaksot ja valittiin viisi yrittdj44, jotka saivat sijoitus-
sopimuksen ja kaksi yrittdjia, jotka syysta tai toisesta jdivat ilman sijoitusta. Ensimmaéinen yrittiji, joka
kiinnosti sijoittajia, oli jaksossa 2 esiintynyt Steve yritysideallaan ” [ want to draw a cat for you”. Idean
omistaja Steve haki 10 000 dollarin sijoitusta 25 prosentin osuudelle yrityksen osingoista. Saadun sijoi-
tuksen hén aikoi kayttdd uuden digitaalisen sovellusalustan luomiseen seké laajentamalla liiketoimintaa
uuteen tuotealueeseen: onnittelukortteihin. Steven ammatti oli verkkosivujen luominen ja hénelld oli
myo0s omat verkkosivut nimeltd I want to draw a cat for you”, jossa kuluttaja-asiakkaat voivat lahettda
piirustuspyyntdjé kissoista Stevenin toteutettavaksi. Asiakkaat voivat tilata vapaa-aiheisen piirroksen,
joka esittdd esimerkiksi heidédn edesmennyttd lemmikkidén henkildsuhteiden pédéttymisté tai jopa kissan
taistelua dinosaurusta vastaan. Jokainen kissapiirros maksoi 9,95 dollaria, joista 9,32 dollaria oli Steve-
nille tuottoa. Steven pystyi tekemdin noin 1000 kappaletta kissapiirroksia viikossa ja oli vuodessa myy-

nyt piirroksia jo 1200 kappaletta.

Sijoittajista kissapiirustusidea oli hauska, yritys 16ytyi helposti internetistd ja Steve hoiti mainonnan
my0s kdymalla kissa-aiheisissa tilaisuuksissa ja ldhettdmalld viestejd potentiaalisille markkinointikump-
paneille, jotka voisivat olla kiinnostuneita aiheesta, kuten eldinkaupat. Sijoittajista neljd olivat sitd
mieltd, ettd vaikka ajatus on hauska ja yrittdja oli luova, uskalias ja intoa tdynné, saattoi idea romahtaa
ja sekd yrittdja ettd sijoittajat menettéisivét sijoituksensa. Sijoittajista Mark Cuban piti ideaa sijoittami-
sen arvoisena Stevenin luovuuden ja luonteen vuoksi. Hén tarjosi 25 000 dollaria 33 prosentin osuudesta
yrityksen osakkeista. Steven suostui tarjoukseen, jos Cuban piirtdisi joka tuhannennen piirroksen itse.
Yrityksen arvo oli yrittdjdn arvioinnin mukaan 40 000 dollaria, kun taas sijoittajan mielestd yrityksen

arvo oli korkeampi, 75 758 dollaria.
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Hakija 2: Shane ja Steve, ”Talbott Teas”

Jaksossa 5 Shane Talbott ja Steve Nakisher esittelivit yrityksensé: Talbott Teas. Talbott Teas oli teehen
erikoistunut yritys, joka tarjosi 33 eri teemakua eleganteissa rasioissa. Yritys valittiin Oprah Winfrey
Show -ohjelmassa yhdeksi Oprahin suosikiksi, jolloin yritys sai ilmaista mainontaa ja erilaiset tavarata-
lot alkoivat kiinnostua heistéd ja myyd4 heidén tuotteitansa. Shark Tankissa he pyysivit 50 000 dollaria
vastineeksi 20 prosentin osuudesta yrityksestddn. Myyntid heilld oli ensimmaéisend vuotena 200 000 dol-
laria. Oprahin ohjelman jéilkeen heidén voittonsa oli 350 000 dollaria toisena vuonna ja kolmantena

vuotena myynti oli 500 000 dollaria, josta voittoa oli noin 250 000 dollaria.

Talbott teas -tuotteet maksoivat 10—15 dollaria kappaleelta ja yrittdjét tarvitsivat sijoitusta voidakseen
pddomittaa yrityksen kasvun ja saada apua tuotteidensa levittimiseen laajemmalle. Heiddn suunnitel-
missaan oli myds kehittdd uusia makuja teekokoelmaansa sekd kenties lisensoida joitakin tuotteita.
Omistajina yrityksesséd olivat molemmat yrittéjét, ja he olivat investoineet yritykseen yhteensd 300 000
dollarin omaa piddomaa. Sijoittajista Kevin O’Leery kysyi, miten sijoittaja saisi investoimansa rahat ta-
kaisin, johon yrittéjét vastasivat, ettd heiddn suunnitelmissaan oli myyda yritys 3—4 -kertaisella voitolla,

jolloin kaikki sijoittajat saisivat omansa takaisin.

Sijoittajista Daymond John oli jo sijoittanut vastaavanlaiseen yritykseen ja menettinyt sijoituksensa.
Mark Cuban ei pystynyt samaistumaan tuotteeseen. Robert Herjavec ja Lori Greiner olivat sitd mielta,
ettd heille esitetyt luvut eivit miellyttdneet, vaikka omistajat olivatkin mahtavia. He arvioivat myos yri-
tyksen saavan enimmillddn 200 000 dollaria voittoa kuluvana vuonna, jolloin tulos olisi liian heikko
sijoittajien ndkokulmasta. Kevin O Leary tarjosi 250 000 dollaria 40 prosentin osuudesta yritysti. Omis-
tajat neuvottelivat O'Learyn kanssa ja suostuivat tarjoukseen summalla 250 000 dollaria 35 prosentin
osuudesta yritystd. Hakijoiden ndkemys yrityksen arvosta oli 1 250 000 dollaria, kun taas sijoittajien

mielestd yrityksen arvo oli 714 285 dollaria.
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Hakija 3: Maddie, Margot ja Diane Bradshaw,” M3 Girls Designs”

Jaksossa 5 Maddie, Margot ja Diane Bradshaw esittelivét yrityksensd M3 Girls Designs. Heilld oli yh-
teinen koruyritys, ja korut oli tarkoitettu 15-80 -vuotiaille. Ajatus koruista ldhti liikkeelle tarpeesta ko-
ristella koululokeroa, jolloin Maddie sai ajatuksen maalata erilaisia kuvioita kierrétettdvien metallisten
pullokorkkien sisdlle ja liimata korkin taakse magneetin. Pullokorkkimagneeteista tuli suuri hitti. He
lahestyivit paikallista tavarataloa, joka suostui myymaééin heidén tuotteitansa. Kaikki magneetit myytiin
parin tunnin sisdlld. Yritys oli kasvanut niin, ettd heilld oli myynnissé erilaisia metallisia pullonkorkki-
magneetteja, ja he olivat keksineet kaulakorun, johon voi vaihdella erilaisia magneettikuvioita, seké uu-

tena tuotteena “’Sparkle Life” -sdéddettévit kaulakorut ja pinottavia rannekoruja kaikenikaisille.

Myynnin mairé heilld oli ollut edellisend vuonna 1,6 miljoonaa dollaria, joista miljoona oli voittoa.
Tuotteet olivat myynnisséd noin tuhannessa kaupassa ympéri Yhdysvaltoja. Tuotteen valmistushinta oli
0,75 dollaria per korkkimagneetti ja 2 dollaria per koru. Korujen maksimimyyntihinta oli 10 dollaria.
Yrittdjat pyysivat 300 000 dollaria vastineeksi 15 prosentin osuudesta yrityksen osakkeita. Molemmat

sisarukset (Maddie ja Margot) sekd heidéin ditinsd Diane omistivat yrityksen yhdessa.

Sijoittajista Robert Herjavecid askarrutti, mihin yrittdjit tarvitsisivat pyytdmansd 300 000 dollarin sijoi-
tuksen, jos yritykselld oli voittoja viime vuodelta miljoonan dollarin edesti. Sijoitusrahat kéytettéisiin

tuotteiden lanseeraamiseen globaalisti. Sijoittajien tarjoukset olivat ndma:

Kevin O’Leary tarjosi 300 000 dollaria 30 prosentin osuudesta yrityksen osakkeita

- Lori Greiner halusi yhdistdd voimansa O Learyn kanssa silld ehdolla, ettd timé olisi hiljainen
kumppani. Hén ja O’Leary tarjosivat 300 000 dollaria 40 prosentin osuudesta yrityksen osak-
keista ja tarjosivat Greinerin mentorointia ja kytkoksid QVC-ostoskanavaan.

- Daymond John uskoi, ettd joku muu sijoittaja saattoi olla heille parempi kuin hén, jolloin hdn
jattaytyi pois.

- Mark Cuban teki tarjouksen, jos saisi Greinerin mukaansa, 300 000 dollaria 30 prosentin osuu-
della yrityksestd. Greinerid huoletti, ettei Maddie ollut niin innoissaan tarjouksesta. Maddien
mielestd pyydetty yritysosuuden médiré oli liian korkea.

- O’Leary yhdisti voimansa Robert Herjavecin kanssa ja tarjosi 300 000 dollaria 30 prosentin

osuudella yrityksesta.
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Koska tilanne oli ettd nelja sijoittajaa tarjoaa saman sopimuksen, he antoivat hakijoille mahdollisuuden
paittda keskenddn, keiden kanssa he halusivat tehdé toitd. Yrittdjét antoivat vastatarjouksen sijoittajille
siten, ettd sijoittajista Herjavec, Cuban ja Greiner osallistuisivat sijoitukseen ja osuus olisi vain 20 pro-
senttia yrityksen osakkeista. Sijoittajat olivat sitd mieltd, ettd osuus yrityksesté oli liian alhainen ja pyy-
sivit 30 prosentin osuutta. Yrittdjat hyvéiksyivit tarjouksen, jos saisivat myds kausiliput Mavericsin pe-
leihin. He saivat liput. Yrittdjien arvio yrityksen arvosta oli 2 miljoonaa dollaria, kun taas kolmen sijoit-

tajien arvio yrityksen arvosta puolestaan vihemmaén, miljoona dollaria.

Hakija 4: Stephanie ja Daniel,” The Smart Baker”

Jaksossa 7 Stephanie ja Daniel esittelivit yrityksensd The Smart Baker. Yrittdjat hakivat 75 000 dollaria
vastineeksi 25 prosentin yritysosuudesta. He tarjosivat erilaisia, innovatiivisia apuvilineita leipureille,
kuten esiliinoja, joihin oli sijoitettu helmaan leivontaan tarvittavat erikokoiset mittakupit. Uniikkia esi-
liinassa oli my0s se, ettd mitat oli printattu ylosalaisin, jolloin leipuri voi lukea ne samalla, kun esiliina
on péélld. Muita tuotteita olivat leivinpaperi, joka sopii useimpiin pyoreisiin vuokiin, ja leivinpaperissa
oli siivekkeet kakun nostamisen helpottamiseksi. Uutena tuotteena he tarjosivat pesunkestivistd mate-

riaalista tehtyd Cupcake-tornia.

Yrityksen myynnin mdard oli 34 000 dollaria viimeisten kolmen kuukauden aikana, ja tavoitteena oli
saada myyntitulokseksi 140 000 dollaria vuoden loppuun mennessi. Myyntid hoidettiin internetsivuston
kautta, ja yrittdjat olivat osallistuneet myds muutamille messuille. Myydyin tuote oli ollut Cupcake-
torni, jonka myyntitulos oli ollut 40 000 dollaria. Tuotteen hinta vaihteli vililld 59,99-64,95 dollaria
kappaleelta Yritykselld ei ollut velkoja.

Hakijoilta kysyttiin, miten he saisivat omasta mielestddn enemmén myyntid. Téhén vastattiin, ettd pa-
nostamalla enemman messuihin, silld yrittdjat uskoivat asiakkaiden ihastuvan tuotteisiin ne ndhdesséén.
Sijoittajista Mark Cuban oli sitd mieltd, ettd hén panosti enemmén internetmaailmaan. Téll6in hénesté
ei olisi hakijoille hyotyé, joten hén jéttiytyi pois. Kevin O Leary myonsi, ettd hakijoiden arvio yrityksen
arvosta oli realistinen ja voittomarginaaliksi hén laski suurin piirtein 100 000 dollaria. Valitettavasti
voittomarginaali oli liian pieni sen jédlkeen, kun yrittdjit olisivat maksaneet itsellensd palkan. Tdmén

vuoksi O’Leary jéttaytyi pois.
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Robert Herjavec ei uskonut voivansa tuoda lisdarvoa yritykselle muutoin kuin asiakkaana, silld hanelld
ei ollut kokemusta alasta. Hén jéttaytyi pois. Daymond John tarjosi 75 000 dollaria 40 prosentin osuu-
desta yrityksestd. Barbara Corcoralla oli kokemusta leipomoalasta, silld hidn oli edelliselld kaudella si-
joittanut leipomoon. Hén tarjosi yrittdjille samat 75 000 dollaria myds 40 prosentin osuudesta heidén
yrityksestddn, mutta sen lisdksi hén halusi 5 prosentin rojaltit eli lisenssimaksut (tai takaisinmaksun,
kuten hén asiaa ilmaisi) heiddn myynneistdén. Lisenssimaksu loppuisi heti, kun sijoittaja olisi saanut
sijoittamansa rahat takaisin. Corcoran perusteli tarjouksensa sillé, ettd hén tunsi leipomoalan, jakeluso-

pimukset, teknologian ja markkinoinnin.

Hakijoiden vastatarjous Corcoralle oli 100 000 dollaria 40 prosentin osuudesta yritystd sekd pyydetty 5
prosentin lisenssimaksu. Téhédn tarjoukseen Corcoran ei suostunut, vaan pitdytyi alkuperdiseen tarjouk-
seen. Yrittdjat suostuivat Corcoran alkuperéiseen tarjoukseen. Yrittdjien arvio yrityksen arvosta oli 300

000 dollaria, kun taas sijoittajan arvio yrityksen arvosta vihemmaén, 187 500 dollaria.

Hakija 5: Billy Blanks Jr,” Billy Blanks Jr’s Dance with me”

Viides yritys, joka sai sijoitussopimuksen, oli jaksossa 14 esiintynyt Billy Blanks Jr. tuotteellaan Billy
Blanks Jr’s Dance with me. Yrittdjd pyysi 100 000 dollaria 20 prosentin osuudesta yrityksen osakkeita.
Yrittdjan ideana oli tanssiin pohjautuva kuntovideo, joka sisilsi eri tanssigenrejd, kuten mm. hiphop,
bollywood, salsa ja country. Kuntoiluvideo sopii kaikenikiisille ja -kuntoisille. Ennen tita yritt4ja oli
tuottanut jo kaksi videota ja hénelld oli allekirjoitettu sopimus neljén uuden videon lanseeraamisesta

seuraavien kahden vuoden aikana.

Paamaardnd oli kayttdd sijoituksen avulla saatua pddomaa luomaan uuden liiketoimintamallin, jossa
kunto-ohjaajat voisivat suorittaa sertifioinnin ja pitdd Billy Blanks Jr’s Dance with me -tunteja omissa
kuntosaleissaan tai studioissaan. Ajatuksena oli, ettd kunto-ohjaajat maksaisivat 250 dollarin maksun
kahden péivin opetuksesta, jonka jdlkeen he saisivat vuoden sertifioinnin. Jokaisessa kaupungissa valit-
taisiin parhaimmat 10 ohjaajaa, jotka voisivat opettaa muita ohjaajia ja ndin vuoden jilkeen jokaisessa

kaupungissa olisi ainakin yksi sertifioitu ohjaaja.

Sijoittajien mielestd Billy Blanks Jr.n brindi on tanssivideoita tirkedmpi. Tdma tarkoitti, ettd sijoituksen
tulisi koskea seka sertifiointia ettd kuntoiluvideoita. Yrittdjd suostui yhdistdméaan sijoittajien liiketoimin-

taideat, silld sijoittajien luottamus hénen tuotteeseensa oli hinelle tirkedmpéé kuin osittainen voitto.
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Sijoittajat olivat my0s kiinnostuneita yrittdjin taustasta, silld hdnen isénsé oli kuuluisa Tae Bo —kuntoi-
luohjelman keksija Billy Blanks. Isd ja poika eivit olleet ldheisid, eikd tima rahallisesti tukenut poikansa

yritystd mutta hyvéksyi, ettd poika voisi laillisesti kidyttdd hdnen nimedén tuotteissaan.

Sijoittajista Barbara Corcoran jittdytyi pois, koska ei ymmartinyt liiketoiminnan konseptia hyvin. Ro-
bert Herjavec kunnioitti yrittdjin taustaa ja yritystd, muttei tuntenut voivansa tuoda liséarvoa, jolloin hén
jattaytyi pois. Kevin O’Leary ilmoitti, ettd yrittdja oli tehnyt vaikutuksen mutta tuote ei ollut hénesta
sijoittamisen arvoinen, ja jittdytyi pois. Daymond Johnilla oli strategisia yhteyksid Zumbaan, jonka
kunto-ohjelmaa harrastaa noin 12 miljoonaa ihmisti pédivittdin. Jos Mark Cuban suostuisi jakaman ris-
kin, John oli valmis tarjoamaan 100 000 dollaria 50 prosentin osuudesta yritystd. Tarkoituksena oli kéyt-
tdd Zumban jakelutietd, jolloin Billyn kunto-ohjelma voisi olla 12 miljoonan ihmisten kéytdssd miltei

heti. Cuban suostui Johnin tarjoukseen.

Yrittdjd oletti, ettd Zumba keskittyy pelkdstdédn latinotansseihin ja Billyn oma tuote sisélsi muitakin tans-
sityylejé. Sijoittaja selitti hédnelle, ettd Zumbaa kéytetdisiin ainoastaan jakelutiené eiki tuotetta muutet-
taisi milldén tavoin. Yrittiji ei osannut paittia ja pyysi hetked voidakseen keskustella vaimonsa kanssa
asiasta. Silld aikaa, kun yrittdjd oli keskustelemassa vaimonsa kanssa, sijoittajista Herjavec tiedusteli
Johnilta, miksi Zumba ei voisi kehittdd omaa vastaavanlaista ohjelmaa. John kommentoi, etti vastaavan
ohjelman voisi hyvin kehittdd, mutta Zumballa ei ollut Billy4, ja Billylld oli suuri brandiarvo. Yrittdja
palasi ja pyysi sijoittajia pohtimaan asiaa uudelleen, silld hén ei halunnut fuusioitua toiseen briandiin
vaan pitéd ja kasvattaa omaa brindidén. Han oli valmis yhdistimén seka lisenssin ettd videot ja suostuisi
100 000 dollarin sijoitukseen 50 prosentin yritysosuudesta muttei Zumban kautta. Yrittdja kieltdytyi si-
joittajien tarjouksesta, vaikka sijoittajat yrittivdt vakuuttaa hénelle, ettd Zumbaa kaytettéisiin ainoastaan

jakelukanavana.

Yrittdjén poistuttua sijoittajat pohtivat, ymmaérsiko hin kaiken, mité hinelle dsken yritettiin tarjota.

Hetken pohdittuaan John ilmoitti, ettd hdanen oli puhuttava Billyn kanssa uudelleen, muutoin hinti itse-
adn kaduttaisi. Hén 14hti yrittdjdn perdén. John selitti uudelleen yrittdjélle ja hdnen vaimolleen, miti
hinell4 oli tarjota: kéyttdd Zumbaa jakelukanavana tekeméttd Billy Blanks Jr’s Dance with me -kuntoi-
luohjelmasta osaa Zumban bréndid. Yrittdjdlla oli myds mahdollisuus kieltdytyé, jos sopimus Zumban
kanssa ei miellyttanyt. Sijoittaja vakuutti yrittdjélle, ettd usein asia, joka on tirkedmpi kuin tuote, on
thminen itse. Sijoittaja pyysi harkitsemaan tarjousta uudelleen, silld hén halusi auttaa. Yrittdjd suostui
lopulta sopimukseen. Yrittdjdn arvio yrityksen arvosta oli 500 000 dollaria, kun taas sijoittajien arvio

yrityksen arvosta oli 200 000 dollaria.



42

Hakija 6: Jared Joyce” Five-minute furniture”

Jaksossa 6 Jared Joyce esitteli patentoidun mutta lisensoimattoman ideansa “Five-minute furniture”.
Huonekalut oli suunniteltu patentoidulla liitosjarjestelmalld, joka mahdollisti asennuksen ilman ruuveja,
nauloja tai tyokaluja. Yritykselld oli noin 32 eri kalustemallia, joissa voitiin kiyttdé patentoitu liitosjér-

jestelma.

Yrittdjd pyysi 250 000 dollaria vastineeksi 25 prosentin patenttiosuudesta. Yritykselld ei ollut sill4 het-
kelld tdmin patentin kohdalla yhtdén myyntejd, mutta kaksi yritystéd olivat kiinnostuneet lisensoimaan
patentin. Yrittdjilld oli yritys, jonka portfoliossa oli noin 80 eri patenttia, ja ndistd patenteista vain yksi
oli lisensoitu. Tété toista, lisensoitua tuotetta oli myyty kuukaudessa 10 000 kappaletta. Yrittdja oli si-
joittanut patentoituun mutta lisensoimattomaan Five minutes furniture -tuotteeseen 1000 dollarin omaa
pddomaa, ja vierasta pddomaa hénelld oli 250 000 dollaria. Koko yrityksen vieras pddomaa oli miljoona

dollaria.

Yrittdjélta tiedusteltiin, onko hén tarjoamassa 25 prosenttia osuutta koko yritysesti vai ainoastaan tista
kyseisestd tuotteesta. Tarjous koski vain titd yhté tuotetta. Yrittdjan mielestd, jos sijoittajat sijoittaisivat
tdhén yhteen tuotteeseen ja olisivat kiinnostuneita tdimén jalkeen sijoittamaan muihin patentteihin, he
voisivat sopia asiasta erikseen. Sijoittajista Daymond John jittdytyi pois, silld yrittdja tarjosi osinkoa
vain yhdesté tuotteestaan eikd koko yrityksestd. Mark Cuban ja Robert Herjavec olivat sitd mieltd, ettei
yrittdjdén voinut luottaa, silld kukaan vieraan pddoman sijoittajista ei ollut koskaan saanut vastinetta
rahoilleen. He jittdytyivit pois. Lori Greiner ja Kevin O’Leary halusivat jakaa sijoituksen riskié tarjoa-
malla 250 000 dollaria 100 prosentin osuutta patentista sekd tuotannosta. Sijoittajat halusivat ostaa koko
osuuden eivitkd halunneet tehdd tyo6téd yrittdjdn kanssa, silld heistd tuntui, ettei hakija ollut luotettava

eika sijoitettua rahaa valttdmatta saisi koskaan takaisin.

Yrittdja halusi tehda yhteisty6ta sijoittajien kanssa ja saada heiltd apua yrityksensé kasvattamisessa. Han
suostuisi tarjoukseen, jos he pédsisivit yhteisymmairrykseen sopivasta prosentuaalisesta rojaltisummasta
tarjouksen liséksi. Hakijan mielestd ei ollut oikein, ettd tarjottu summa kattaisi vain vierasta pddomaa
eikd hén saisi minkéénlaista voittoa keksiméstddn tuotteesta. Tadmén vuoksi yrittdja kieltdytyi tarjouk-
sesta. Yrittdjdn arvio patentin arvosta oli miljoonaa dollaria, sijoittajien arvio patentin arvosta oli va-

hemmin, 250 000 dollaria.
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Hakija 7: Scott Jordan” TEC, Technology enabled clothing”

Tutkimuksen viimeinen sijoituksen hakija oli jaksossa 7 esiintynyt Scott Jordan yrityksellddn TEC,
Technology enabled clothing. Ideana oli liivi tai takki, jonka erikoistaskuihin mahtui yleiset elektroniset
laitteet, kuten kiannykka tai tablettikoneita. Vaatteen taskut oli suunniteltu niin, etté laitteiden paino ja-
kautui tasaisesti vaatteessa, jolloin vaatteen muoto ei muuttunut ja laitteista tuli huomaamattomia. Lait-
teita voisi myds kayttid ottamatta niité taskusta ulos ja niité voisi tarvittaessa ladata sujauttamalla johdon
taskun sauman lépi. Yrittdjdlla oli myos patentoitu jérjestelmai, jossa nappikuulokkeet kulkivat huomaa-
mattomasti vaatteen saumaan sisélld. Sijoittajilta hdn pyysi 500 000 dollarin sijoituspddomaa 15 prosen-

tin osuudesta yrityksen osakkeita.

Yrittdjalla oli jalleenmyyntiyritys, joka auttoi hintd kehittiméén patentoidun idean. Konseptin tarkoi-
tuksena oli lisensoida muihin vaateyrityksiin. Yrityksen myyntiennuste kuluvalle vuodelle oli 12 mil-
joonaa dollaria. Voittoa yritykselld oli 1,6 miljoonaa dollaria. Sijoittajista Robert Herjavec tiedusteli,
mitd muita tuotteita yritys moi, johon yrittdjd vastasi, ettei hén hakenut omaan yritykseensi sijoitusta.
Hén tarjosi 15 prosentin osuutta ainoastaan hidnen TEC-idean lisensoimisesta sisdltden tekijanoikeudet
ja brandin. Sijoittajien mielestd prosentuaalisen osuuden pitdisi sisdltdd osuuden myds yrittdjan yrityk-
sestd, silld muutoin heille jdisi vain riskillinen idea eikd mahdollisuutta saada vastinetta pddomalleen.
Sijoittajista Herjavec tarjosi 500 000 dollaria vastineeksi 15 prosentin osuudesta sekd yrityksesti etté
patentista. Yrittdjé ei ollut kiinnostunut; hénen omien sanojensa mukaan hanté kiinnosti sijoittajien ra-

hojen liséksi heididn kontaktinsa, osaamisensa ja apunsa.

Sijoittajista Barbara Corcoran mielesté yrittdja oli liian hankala ja jéttdytyi pois. Mark Cuban oli sité
mieltd, ettd johdoton tekniikka syrjéyttdd nykyisen johdollisen tekniikan hyvin pian, jolloin hén jéttaytyi
pois. Daymond Johnista oli loukkaavaa, ettei yrittdja tarjonnut osaa my0s yrityksestdéin vaan ainoastaan
riskit vaateideastaan. Hin jattaytyi pois. Kevin O’Leary tarjosi miljoonaa dollaria, jos Herjavec suostuisi
jakamaan riskit vastineeksi 30 prosentin osuudesta seké yrityksen osakkeista ettd patentti-ideasta. Mikali
Herjavec ei haluaisi jakaa riskid, O Leary tarjosi 500 000 dollaria vastineeksi 15 % osuudesta seké yri-

tyksestd ettd patentista. Yrittdja kieltdytyi tarjouksesta.

Yrittdjén mielestd idean arvo oli yli 3 333 330 dollaria, kun taas sijoittajien mielesté seké yrityksen ettd

idean yhteisarvo oli huomattavasti vihemman, 500 000 dollaria.
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7 JOHTOPAATOKSET JA POHDINTA

Shark Tank on viihteellinen ohjelma, jonka pituus on ennalta mairatty. Viihteellisyyden vuoksi ohjel-
maa editoidaan niin, etti vain oleelliset asiat ndytetddn katsojille. Katsoja ei timén vuoksi paédse nike-

miin kaikkia niitd tietoja, jotka sijoittajat tarvitsevat mahdollisen sijoituspéditoksen tueksi.

Shark Tankin konsepti etenee siten, ettd jokainen yrittdjd astuu huoneeseen, jossa hintd odottaa viisi
sijoittajaa, joilla kaikilla on erilainen liiketoiminnantausta. Yrittdja esittelee tuotteensa ja héntd haasta-
tellaan sijoittajille tyypillisilld kysymyksilld: Millainen on yrityksen myyntituotto? Millainen voitto?
Onko yritykselld velkoja? Paljonko tuote maksaa? Paljonko tuotteen valmistaminen maksaa? Millainen
on hakijan tausta? Ndiden ja muutaman muun kysymysten perusteella sijoittaja tekee paatoksensi: onko

tdma hakija, hdnen yrityksensé ja ennen kaikkea liiketoimintaideansa sijoittamisen arvoinen?

Tutkimusta tehtéessd havaittiin, etté valituilla hakijoilla oli useita yhteneviisyyksié, mutta vain yksi asia
niisté oli sijoittajille tirkein: inhimillinen p4ddoma. Inhimilliselld pddomalla tarkoitetaan henkildston ja
johdon osaamista, tietoja, taitoja, kokemusta ja henkilokohtaisia ominaisuuksia. Sijoittajia kiinnosti,
millainen henkil6 hakija oli. Esimerkkeind inhimillisen pddoman térkeydestd voidaan pitéé jaksossa 14
esiintynyttd Billy Blanks Jr:a. tuotteellaan ”Billy Blanks Jr’s Dance with me” ja Jaksossa 6 esiintynytta
Jared Joycea patentoidulla ideallaan ”’Five-minute furniture”. Billy Blanks haki idealleen rahoitusta 100
000 dollaria vastineeksi 20 prosentin osuudesta yrityksen osakkeita. Blanksin mielestd yrityksen arvo
oli 500 000 dollaria. Jared Joyce pyysi 25 prosentin patenttiosuuden vastineeksi 250 000 dollarin péé-

omasijoitusta, ja hdnen mielestédén yrityksen arvo oli miljoona dollaria.

Sijoittajien haastatellessa Billy Blanksia Jr:a heitd kiinnosti hakijan tausta ja hdnen suunnitelmansa. Si-
joittajat yrittivit saada selville, miten paljon hakija oli valmis tekeméén t6itd ideansa eteen. Billyn haas-
tattelu oli yksi mielenkiintoisimmista koko Shark Tankin 3. Kaudella, silld hakija kieltdytyi Daymond
Johnin ja Markin Cubanin tarjouksesta. Johnin mielesté Billy oli tdrkedmpi kuin hénen esittdménsa tuote,
jolloin John vield jélkikéteen antoi hakijalle toisen mahdollisuuden ja selitti tarjouksen uudelleen pyy-
tden héntd harkitsemaan. Blanks suostui lopulta tarjoukseen. Billyn haastattelusta kévi ilmi, etti sijoit-
tajat pitivét hakijasta ja nékivdt hanelld olevan motivaatiota ja halua tehda toita, miké tarkoitti heille
suurta mahdollisuutta saada sijoittamansa rahan takaisin voitolla liiketoiminnalleen ja idealleen omis-

tautuneen yrittdjén avulla.
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Jared Joycen kohdalla sijoittajat olivat myos kiinnostuneita hakijan taustasta. Heitd héiritsi kovasti, ettd
hénelld oli 80 patenttia, joista vain yksi oli saatu myytyéd. Hakija itse sijoitti omiin patentteihinsa vain
1000 dollaria, kun vierasta pddomaa hakijalla oli 250 000 dollaria, ja seitseméssid vuodessa yksikddn
muu patenttisijoittaja ei ollut saanut rahoilleen vastinetta. Kun hakijalle tarjottiin mahdollisuus myyda
patentti ja maksaa sijoittajilleen, tima yritti sopia itsellensa oikeutta lisenssimaksuun. Lopulta sopimusta
ei syntynyt, silld hakija ei suostunut myymaéén patenttia ilman voittoa. Sijoittajien mielesti hakijaan ei
voinut luottaa, hdn oli hankala eikd ollut valmis tekeméén tarpeeksi toitd maksaakseen sijoittajilleen

takaisin heidén sijoittamansa p4d&domaa.

Sijoittajat pyrkivit haastattelullaan luomaan nikemyksen siitd, milld tasolla hakijan substanssiosaami-
nen, liiketoimintaosaaminen seké asiakas- ja partneriosaaminen ovat. Sijoittajien ndkdkulmasta on erit-
tdin tdrkedd voida luottaa henkiloon tai henkil6ihin, joihin he sijoittavat. Jos luottamusta ei synny, yri-
tyksen arvo laskee eiké siihen kannata sijoittaa, silld sijoituksen takaisin saaminen on epdvarmaa. Tut-
kimusta tehdessédni pohdin jaksoja katsoessani sitd, olivatko sijoittajat olleet oikeassa inhimillisen péé-
oman tarkeydestéd ndiden hakijoiden kohdalla. Shark Tank ohjelmaan osallistumisensa jilkeen Jared Joy-
cen kohdalla en onnistunut 16ytdimé&n muuta tietoa kuin sen, ettd hakija oli osallistunut samalla tuotteel-
laan kolmeen eri Shark Tankin kaudella ndhtyyn sijoituspddomaesittelyyn, eikd hin ollut saanut sopi-
musta aikaiseksi yhdenk&én sijoittajan kanssa. Shark Tank- ohjelmaan osallistumisensa jdlkeen Billy
Blanks Jr. puolestaan tydskenteli Mark Cubanin ja Daymond Johnin kanssa, ja vuonna 2018 hanen yri-
tyksensé nettovarallisuus oli noin puoli miljoonaa dollaria. Ndin ollen totesin, etté sijoittajat olivat teh-

neet oikean péatoksen.

Miten sijoittaja méirittelee yrityksen arvoa?

Jokainen hakija esitteli itsensi ja yrityksensd samalla, kun ilmoitti oman arvionsa yrityksensé arvosta.
Esimerkkina tdstd on TEC, Technology enabled cothing, jonka hakija tarjosi 50 prosentin osuutta paten-
tistaan vastineeksi puolen miljoonan dollarin sijoituspddomaa. Hakija ilmoitti yrityksensé arvon olevan

miljoona dollaria (500 000/ 0,5).

Sijoittajat tekevit erilaisia kysymyksid, joiden pohjalta he arvioivat, onko yrityksen arvo todellisuudessa
se, mitd hakija ilmoittaa, vai onko se suurempi vai pienempi. Hakijan arvio yrityksen arvosta eroaa si-
joittajan arviosta siind, ettd hakijalla on tunneside yritykseensé ja kenties toiveikas ndkemys tulevaisuu-

den voitoista ja siten tulevaisuuden yrityksen arvosta. Sijoittajat ndkevit yrityksen eri tavalla ja heitd
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kiinnostaa eniten, mitkd ovat yrityksen myynnit ja voitot. Tdma tieto antaa heille mahdollisuuden arvi-
oida, miten yritys voi mahdollisesti kasvaa ja onko se sijoittamisen arvoinen. Toisin sanoen sijoittajat
analysoivat sitd, miten nopeasti he voivat saada sijoittamansa padoman takaisin ja millaisella voitolla he

voisivat myyda osuutensa.

Koska ohjelma on viihteellinen, hakijoiden kokonaishaastattelua ei nédytetd, kaikkia kysymyksié ja vas-
tauksia ei ole tiedossa. Sen perusteella, mitd ohjelmassa néytetdén sijoittajan kysyvén ja saavan vas-
taukseksi, voidaan paitelld sijoittajien kdyttdvén ainakin kahta kaavaa yrityksen arvon méérittimiseen.
Ensimmdiinen kéytetty kaava on sijoitetun pddoman tuotto (ROIC), joka on tilipddtdsanalyysin yksi tér-
keimmisté tunnusluvuista. Tunnusluku kuvaa, miten kannattava yrityksen toiminta on. ROICin tarkoitus
on kuvata toiminnan kannattavuutta eli yrityksen liikevoittoa ennen kuin tuloksesta viahennetién esimer-

kiksi vieraan pddoman (velan) kustannuksia. Tunnusluvun kaava on:

ROIC= NOPLAT (Liikevoitto verojen jilkeen)

Sijoitettu pddoma

Jos otetaan esimerkkind jaksossa 5 esiintynyt M3 Girls Designs, yrityksen litkevoitto oli miljoona dol-
laria ja pyydetty sijoitettu pddoma 300 000 dollaria. Haastattelussa ei kdynyt ilmi, ettd hakijoilla olisi
ollut muita sijoittajia. Téalloin yrityksen sijoitetun pddoman tuotto on 333 % tarkoittaen sitd, ettd yrityk-
sen tulos on 333 dollaria jokaista dollaria kohden, jos yrityksen voitto jatkuu samana. Mitd korkeampi

ROIC sitd kannattavampi sijoitus.

Toinen hakijoiden kdyttdmai laskentamenetelmé on takaisinmaksuajan menetelmi, joka on yksinkertai-
sin tapa selvittdd investoinnin kannattavuutta. Menetelmélla selvitetdin, missd ajassa investointi maksaa
itseensé takaisin. Menetelma voi olla joko koroton tai korollinen. Koroton takaisinmaksuajan menetelma

on yleisessé kiytosséd sen laskennallisen helppouden vuoksi. Menetelmédn laskentakaava on seuraava:

Takaisinmaksuaika= Hankintakustannus

Vuotuinen Nettotuotto

Kéytetddn esimerkkind jaksossa 7 esiintyneitd Stephanieta ja Danielia yrityksellddn The Smart Baker.
Yritys haki 75 000 dollarin investointia, ja yrityksen senhetkiset myyntituotot olivat 34 000 dollaria.
Kaavaa kéyttden investoinnin takaisinmaksuaika on 2 vuotta ja 2 kuukautta, mikili nettotuotto jatkuu

saman suuruisena.
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Vaikka takaisinmaksuajan menetelmé on suuressa suosiossa, on menetelméssd myds puutteita. Mene-
telmi kuvaa ainoastaan investoinnin takaisinmaksuun kuluvaa aikaa eiki ota lainkaan huomioon takai-
sinmaksuajankohdan jalkeisié tuottoja tai kustannuksia. Menetelma soveltuu parhaiten lyhytaikaisiin in-
vestointeihin, kun taas pitkdn ajan investoinnit saavat yleensid huonomman tuloksen. Menetelma ei
myo6skéddn ota huomioon rahan aika-arvoa, jonka vuoksi tulevaisuudessa sama maird rahaa ei ole yhtd

arvokasta kuin investointihetkella.
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