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TIVISTELMA

Tama opinnaytetyo kasittelee pienyrityksen arvonmaéritysta yrityskauppaprosessis-
sa. Tyon tarkoituksena on selvittédd miten pienen osakeyhtion yrityskauppa voidaan
toteuttaa ja mika on yrityksen arvo. Tutkimus tehddan myyjan nakokulmasta.

Opinndytetydn teoriaosuudessa selvitetdan osakeyhtion yrityskaupan muodot ja
rajoitukset seka tarvittavat sopimukset ja kaupan kohteen luovutustavat. Lisaks
esitelldan yrityksen arvonmadritysprosessin vaiheet, oman pdaoman tuottovaati-
muksen méarittely seka erilaiset arvonmaaritysmallit.

Opinndytetydn empiriaosuudessa tutkitaan, miten case-yrityksen yrityskauppa aio-
taan toteuttaa ja lasketaan yrityksen arvo erilaisilla arvonmaaritysmalleilla. Tutki-
musmenetelmana kaytetéan kvantitatiivista tutkimusta. Tutkimustulokset on saatu
haastattelemalla yrityksen toimitugohtajaa ja analysoimalla yrityksen toteutuneita
tilinpéétostietoja sekd yrityksesté laadittuja ennusteita.

Tutkimustulokset osoittavat yrityskaupan olevan monimutkainen prosessi, joka on
suunniteltava huolellisesti. Y rityskauppa voidaan toteuttaa monella tavalla ja siihen
liittyy monia velvollisuuksia ja rgjoituksia. Tarkein yrityskaupan tekija on kauppa-
hinta. Kauppahinta voidaan méaritella erilaisilla arvonmééritysmalleilla, jotka pe-
rustuvat yrityksen tulevaisuuden arviointiin. Jokainen arvonmaéritysmalli antaa
erilaisen tuloksen. Yrityksen todellinen arvo saadaan kayttamalla eri menetelmia ja
yhdisteleméll& niista saatuja tuloksia. Virheet tulevaisuuden arvioinnissa aiheuttavat
suuria eroja arvonmaaritysmallien tuloksissa.

Avainsanat: yrityskaupat, arvonmaéritys, pdaoman tuottovaatimus
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ABSTRACT

This thesis deals with the determination of value of a small company in a corporate
acquisition process. The purpose of thisthesisisto explore how the acquisition of
a small company may be executed and what is the value of the company. Thisre-
search is from the seller’ s perspective.

In this thesis the theory part explores the forms and limitations as well as contracts
and disposition methods in a limited company’ s acquisition. Furthermore, the dif-
ferent phases in a company’ s determination of value process, defining the cost of
capital as well as different models of determination of value are presented.

The empirical part of the research will examine how the case company’ s acquisi-
tion will be executed and how the company’s value will be calculated with different
types of valuation methods. The thesis method is a quantitative research. The thess
results are reached by interviewing the company’ s managing director and analysing
the information on the financial statements and financial forecasts of the company.

The study results show that the acquisition is a complicated process and it needs to
be constructed carefully. Acquisition can be made in many ways and different obli-
gations and limitations are connected to the process. One of the main questions of
acquisitionsis selling price. The selling price could be defined with different types
of valuation models which are based on the forecasts of the company’ s future esti-
mation. Each type of valuation gives different results. The true value of a company
can be obtained by using different methods and combining the results. However,
mistakes in forecasts can cause large differences in results.

Key words. acquisitions, measuring the value, cost of capital
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1 JOHDANTO

1.1 Yrityskaupan ja arvonmaarityksen taustaa

Arvion mukaan noin 28 % yrityksista suunnittelee sukupolven- tai omistgjanvaih-
dosta seuraavan viiden vuoden aikana. Vaeston ikéantymisen seurauksena noin
70 000 yrittgda on jaamassa elékkeelle. Omistgjanvaihdos on gjankohtaista erityi-
sesti pienissa teollisuuden ja rakentamisen yrityksissa. Y rityksen myynnille on mo-
nia syitd. Syyné on esimerkiks suuri rahoitustarve, yrittgan siirtyminen elakkeelle,
vasymystai yrityksen kasvaminen niin suureks, etta omistajan kapasiteetti el enda
riitd. (Suomen yrittgjét ry & Finnvera 2008; Proman Oy 2009; Suomen omistajan-

vaihdosseura 2009.)

Y rityskauppa on aina ainutlaatuinen tapahtuma. Useimmille yrittgjille yrityskauppa
on koko yrittgjauran suurin ja térkein kauppa, niin rahallisesti kuin henkisestikin.

Y rityskauppa on hyvin monimutkainen prosessi. Siihen liittyvét niin taloudelliset,
rahoitukselliset, sopimuguridiset kuin verotukselliset, sosiaaliset ja liiketoiminnalli-
setkin asiat. Nama kaikki osa-alueet tulee huomioida yrityskauppaa tehdesss, jotta
lopputulos olis paras mahdollinen. Harvoin yrittga itse kuitenkaan on yrityskaupan

ammattilainen. (Suomen yrityskaupat 2008.)

Y rityskauppa on suunniteltava ja valmisteltava huolellisesti. Se koostuu kolmesta
toisiinsa sidoksissa olevasta vaiheesta: yrityskauppaan valmistautumisesta, yritys-
kaupan tekemisesta ja yrityskaupan jakihoidosta. Onnistunut yrityskauppa edellyt-
neessa yrityskaupassa myyja on tyytyvainen maksettuun hintaan ja ostgja osta-
maansa yritykseen, yrityksen toiminta jatkuu tervedta pohjalta eiké kaupasta seu-
raa ongelmia. (Heinonen 2005, 63; Suomen yrityskaupat 2008; Leppiniemi 2009,
236-237.)



Y rityksen arvonméérityksella on térkea rooli yrityskaupassa. Samalla se kuitenkin
on yks vaikeimmin ymmarrettavista yrityskaupan tekijoista. Y rityksen arvonmaéri-
tyksella tarkoitetaan yrityksen oikean hinnan arvioimista. Hintaan vaikuttavat mo-
net yrityksen sisdiset ja ulkoiset tekijét, kuten myytavaan yritykseen, myyjéén, osta-
jaan, markkinoihin ja toimialaan liittyvét tekijét. Yritykselle ei ole olemassavain
yht& oikeaa hintaa. Y rityskaupassa myyja pyrkii saamaan yrityksestéan mahdolli-
simman korkean hinnan, kun taas ostaja pyrkii saamaan yrityksen mahdollisimman
halvalla. Usein yrityskaupassa myyjét arvioivat yrityksensa arvokkaammaks kuin
mita yrityksen arvo todellisuudessa on. Y rittdjan elamantyon arvottaminen perus-

tuukin pitkalti tunnearvoon. (Suomen yrityskaupat 2009.)

1.2 Tutkimustavoitteet- ja ongelmat ja aiheen rgjaus

Tassa opinndytetydssa tutkitaan pienyrityksen yrityskauppaprosessia ja arvonmaari-
tystd myyjan ndkokulmasta. Kyseessi on hankkeistettu opinndytetyd, jossa selvite-
téén miten case-yrityksen yrityskauppaprosess aiotaan toteuttaa ja minka arvoinen
yritys on. Tutkimuksen tavoitteena on auttaa yrittgjia yrityskauppaan liittyvissa
kysymyksissa ja |0yt&a vastaus asetettuun tutkimusongelmaan. Opinndytetyon tut-
kimusongelmana on selvittaa, miten pienen yrityksen yrityskauppa voidaan toteut-

taa?

Tutkimusongelma aiheuttaa seuraavia alaongelmia, joita on myds tarkoitus selvit-
taa

0 Mitavahtoehtojajargoituksia yrityskaupalle on?

o Millahinnallayritystai sen osakkeet tulis myyda?

o Mitkatekijét vaikuttavat yrityksen arvoon?

Opinndytety0 rajataan koskemaan pienta osakeyhtiota. Tutkimuksessa el kasitella
muiden yhtibmuotojen eik& isojen ja listattujen yritysten yrityskauppaprosessia.
Y lelsmmista arvonméaritysmenetelmisté ei kasitella myodskaan tunnuslukuihin pe-

rustuvaa menetelmaa.



1.3  Tutkimusmenetelmét ja aikaisemmat tutkimukset

Opinnéytetytssa kaytetéaan kvantitatiivista tutkimusmenetelméd. Kvantitatiivisella
eli maérdllisella tutkimuksella tarkoitetaan tutkimusta, jossa kaytetéén tasmdallisiaja
laskennallisia menetelmia. Kvantitatiivisessa tutkimuksessa tulokseks saadaan
tarkka ja luotettava kuvaus tutkittavasta asiasta. (Hirgéarvi, Remes & Sgjavaara
2007, 136; Consumer Compass 2009.)

Opinndytetydn case-yrityksenad kaytetdan pientd vuonna 1996 perustettua osakeyh-
tiota. Yrityksen toimialana ovat sahkoasennusty6t. Y ks yrityksen viidesté osak-
kaasta on j&8massa eldkkeelle ja néain ollen myyméassi osakkeensa lokakuussa 2009.

Y rityksen nimi ja kotipaikka on muutettu liikesalaisuuksien séilyttamiseks.

Opinndytetydssa tutkitaan case-yrityksen yrityskauppaprosessia ja arvonmadritysta
haastattelemalla yrityksen toimitugjohtajaa. Haastattelu toteutetaan teemahaastatte-
luna, jossa teema-alueet ovat tiedossa, mutta kysymysten tarkka muoto jajarjestys
puuttuvat (Hirgérvi ym. 2007, 203). Haastattelun avulla selvitetéén yrityksen toi-
mintaa seka tulevaisuudenndkymia. Lahdeaineistona kdytetdan haastattelun liséks
monipuolista kirjallisuutta, artikkeleita, séhkoisia lahteita seka yrityksen tilinpaé-

tosaineistoja.

Y rityskaupasta ja arvonméarityksestd on aikaisemmin tehty useita opinndytet6ita ja
pro gradu tutkimuksia. Lahden ammattikorkeakoulussa on aikaisemmin tehty opin-
ndytetyd " Pk-yrityksen yrityskauppaprosess ja yrityksen arvonméaritys’ ja Turun
kauppakorkeakoulussa” Arvonmaaritys yrityskauppaprosessissa’. Aikaisemmat
tutkimukset ovat keskittyneet pk-yritysten seka suurten ja listattujen yritysten yri-
tyskauppaan ja arvonmaaritykseen ja ne on tehty ostgjan nékokulmasta. Tama tyo
eroaa ailkaisemmista tutkimuksista siten, etta tyossa kasitelldan vain pienelle yrityk-

selle olennaisia asioita ja tyo tehdddn myyjan nakokulmasta.



1.4 Tutkimuksen rakenne

Opinnaytety6 koostuu kahdesta osiosta: teoriaosuudesta ja empirisesta osuudesta.
Kuvio 1 havainnollistaa tutkimuksen rakenteen ja sen, miten teoreettinen viitekehys

tukee empirista osaa.
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KUVIO 1. Tutkimuksen rakenne.

Opinnéytetyd enssimmainen luku on johdanto. Siind selvitetéan yrityskaupan ja ar-
vonmaarityksen taustaa ja perehdytddn tutkimuksen tavoitteisiin, ongelmiin jaraga-
ukseen. Lisdks esitell&an tutkimusmenetelmét, aikaisemmat tutkimukset seka tut-

kimuksen rakenne.



Toisessa luvussa kasitell&an pienyrityksen yrityskauppaa. Luvussa selvitetéén, mil-
laisia eri vaihtoehtoja yrityskaupalle on ja mité rgjoituksia kauppaan liittyy. Luvussa
selvitetdan myos, mita sopimuksia pienyrityksen pitda yrityskaupassa laatia ja kuin-

ka luovutus lopulta tapahtuu.

Kolmannessa luvussa tutustutaan yrityksen arvonméaaritykseen. L uvussa kaydaan
[&pi arvonmaaritysprosessin vaiheet seka paéoman tuottovaatimuksen maarittami-

nen. Lisdks tutustutaan erilaisiin arvonmaaritysmalleihin.

Neljannessa luvussa on empirinen osuus. Siind esitelléan case-yritys seké sen toimi-
ala. Luvussa kuvataan, kuinka yrityksen yrityskauppa aiotaan toteuttaa ja méaritel-
[&én yrityksen arvo eri arvonmaéritysmenetelmia kayttéen. Lopuks vertaillaan eri
arvonmaaritysmenetelmilla saatuja tuloksia ja selvitetdan yrityksen todellinen arvo.
Viimeisesss, €li viidennessa luvussa, on tutkimuksen yhteenveto. Y hteenvedossa
kaydaan 18pi tutkimuksen keskeiset asiat, saavutetut tulokset seka jatkotutkimuk-
sen aiheet.



2 PIENYRITYKSEN YRITY SKAUPPA

2.1 Yrityskauppamuodot

Pienyrityksen yrityskauppaa suunniteltaessa on ensimmaisend péétettava yrityskau-
pan muodosta. Osakeyhtitn yrityskauppa voidaan toteuttaa kahdella eri tavalla:
joko myymall& yrityksen osakkeet tai osa niisté tai myymalla yrityksen liiketoiminta
tal osa sita (Heinonen 2005, 62). Seuraavaks esitelléan lilketoiminnan kauppa ja
osakekauppa yksityiskohtaisesti.

2.1.1 Liiketoiminnan kauppa

Liiketoiminnan kaupalla tarkoitetaan kauppaa, jossa myyja myy harjoittamansa
liilketoiminnan tai osan siité. Liiketoiminnan kaupassa myyja myy vain erikseen so-
vitun omaisuuden, oikeudet ja velvollisuudet, jolloin kaupan kohteena on kauppa-
kirjassa méaritelty aineellinen ja aineeton omaisuus. Aineellista omaisuutta ovat
kayttbomaisuus ja vaihto-omaisuus ja aineetonta omaisuutta tietotaito, asiakasre-
kisterit ja sopimukset. Liiketoiminnan kaupassa liiketoimintaan kohdistuvat velat
eivéat automaattisesti siirry ostgjalle. Kaupan osapuolet voivat kuitenkin sopia, etta
osa kauppahinnasta maksetaan siten, etté liikketoimintaan kohdistuvia velkoja Siirre-
téén ostgjan vastattavaksi. Myos esimerkiks takausvastuita voidaan Sirtda ostgan
vastuulle. Velkojen ja vastuiden siirto edellyttéa kuitenkin aina velkojien suostu-
musta. Jos liiketoiminnan kauppaan siséltyy kiinteist6ja, kaupanvahvistgjan on vah-
vistettava kauppa. (Blummé, Pitkanen, Raunio & A&rila 2008, 11.)

Jos hallituksen toimintaa el ole rgjoitettu yhtiojarjestyksesss, lilketoiminnan kau-
pasta pdattaa halitus hallituksen kokouksessa. Hallitus ei kuitenkaan voi tehda
sellaista liiketoiminnan kauppaa, joka muuttaa yrityksen toimialaa. Jos liiketoimin-
nan kauppa on toimialan vastaista ja edellyttaa toimialan muuttamista, kauppaan

tarvitaan yhtiojérjestyksen muuttamiseen oikeutetun méaraenemmiston suostumus.



M &érdenemmiston suostumus tarvitaan myos silloin kun myydaan yrityksen koko
liilketoiminta. Hallitus voi halutessaan oma-aloitteisesti Sirt&a liiketoiminnan kaup-
paa koskevan pagtoksenteon yhtiokokoukselle. Hallituksen kokouksessa paétetéan
kuka yrityksen puolesta allekirjoittaa lilketoiminnan kauppakirjan. Jos asiasta el ole
tehty padtosta, voi toimitugohtaja allekirjoittaa sen. (Blummé ym. 2008, 12-13.)

2.1.2 Osakekauppa

Osakekaupassa myyja myy ostajalle omistamansa osakkeet tai osan niistd. Osake-
kaupalla tarkoitetaan irtaimen kauppaa, joka voidaan tehda vapaamuotoisesti, mut-
ta yleensa kuitenkin kirjallisesti. Osakekaupassa myytavan yrityksen varat ja velat
eivét sirry ostgjale vaan ne ovat yrityksen varoja ja velkoja. Osakekauppa ei vai-
kuta yrityksen toimintaan, silld yrityksen varallisuusasema ja sopimussuhteet séily-
vét ennallaan. Kaupassa yrityksen vastuut séilyvét, jolloin ostgan vastuulle voi tulla
my6s kaupantekohetkella tuntemattomia vastuita. Osakekaupassa kauppahinta
maksetaan yleensd rahana, mutta osa voidaan myos jattéa velaks myyjélle ja mak-
setaan vasta myohemmin. (Blummé ym. 2008, 14.)

Vuonna 2006 tuli voimaan uusi osakeyhtidlaki, jonka tavoitteena on tehda yrityk-
Sen vapaan oman paaoman kaytto joustavammaksi. Lain mukaan osakekaupan
kohteena voivat olla yrityksen omat osakkeet. Yritys voi hankkia omia osakkeitaan
voitonjakokelpoisilla varoillaan. Y htién perustamisen tai osakeannin yhteydessa se
el kuitenkaan ole mahdollista. Omien osakkeiden hankkimisella tarkoitetaan sellai-
datilanteita, joissa osakkeenomistgjat vapaaehtoisesti luovuttavat osakkeitaan yri-
tykselle. (Immonen 2006, 41; Kallunki & Niemeld 2007, 21.)

Y rityksen omien osakkeiden hankkimisesta paatetéan yhtiokokouksessa. Paatos
tehdaén enemmistopéétoksend, eli paétosta pitéd kannattaa yli puolet annetuista
aanistd. Omia osakkeita tulee hankkia osakkeenomistajien omistamien osakkeiden
suhteessa. Tama tarkoittaa, ettd yhden osakelgjin yrityksessa jokaiselle osakkaalle
on annettava mahdollisuus luovuttaa yritykselle omia osakkeitaan niin, etta yrityk-

sen omistussuhteet sdilyvét ennallaan. Jos yrityksessa on useampia osakelgjgja,



jokaisen osakelgjin osakkeita on hankittava samassa suhteessa kuin osakkeenomis-
tajilla ennestdéan on senlgjisia osakkeita. Omien osakkeiden hankkimista on rgjoitet-
tu niin, etta yksityinen osakeyhtio e saa hankkia kaikkia omia osakkeitaan. (Siikar-
la 2006, 261, 267; Reinikainen, Pelkonen & Lydman 2007, 238.)

Osakkeiden hankkimisessa voidaan kayttéa myds suunnattua hankkimista, jos Si-
hen on yrityksen kannalta painava taloudellinen syy. Osakkeiden suunnatulla hank-
kimisella tarkoitetaan, ettd osakkeita ei hankita kaikilta osakkeenomistgjilta, vaan
hankinta kohdistuu vain osaan tai kaikkiin osakkeenomistgjiin, mutta e samassa
suhteessa kuin he omistavat osakkeensa. Paétettaessa suunnatusta hankinnasta,
pa&étos edellyttaa 2/3 yhtiokokouksessa annetuista 8anista ja 2/3 kokouksessa edus-
tetuista osakkeista. (Siikarla 2006, 262.)

Y rityksen hankkimat omat osakkeet voidaan pitda yrityksella, mitétdidata luovut-
taa edelleen. Aikaisemmin yritys sai pitd8 hallussaan omia osakkeitaan enint&an
kolme vuotta, jonka jdlkeen ne piti mitdtodida tai luovuttaa edelleen. Uuden osake-
yhtidlain my6ta endé el ole mééraaikaa, jonka aikana ne olis luovutettava tai mita
toitédva Omien osakkeiden luovuttamisesta paattéa yhtiokokous, kun taas mitétoi-
misesta paéttda hallitus, ellei yhtiojarjestyksessi muuta ole maarétty. Pa&tos omien
osakkeiden mitétdimisesta on yhtiojarjestyksessa saatettu sirtéaa yhtiokokouksen
vastuulle. Mitdt6iminen voi tapahtua vasta, kun osake on rekisteroity ja osakkeet
on mitétoity vasta, kun ilmoitus siita on rekister6ity. Mitatoimisessa kaupparekiste-
ritiedot péivitetddn vastaamaan yrityksen ulkopuolella olevien osakkeiden todellista
lukumaérda. Mitétdimispaétos el vaikuta osakepddoman suuruuteen elka osak-
keenomistgjien suhteelliseen asemaan. (Mahonen, Séilékivi & Villa 2006, 464; Sii-
karla 2006, 260; Reinikainen ym. 2007, 241-242.)

2.2 Yrityskaupan rgjoitukset



Osakeyhtion osakkeet ovat periaatteessa vapaasti luovutettavissa ja hankittavissa.
Osakkeiden luovuttamista ja hankkimista ef voida ragjoittaa yhtiojarjestykselld, mut-
ta siihen voidaan sisdllyttéa suostumuslauseke ja lunastuslauseke. Néiden lausek-
keiden avulla osakkeiden hankkimiseen tarvitaan yrityksen suostumus ja luovutet-

tavat osakkeet voidaan lunastaa luovutuksensagjata. (Blumme ym. 2008, 15.)

2.2.1 Lunastudauseke

Lunastuslauseke tarkoittaa, ettd osakkeenomistgjillatal yrityksella on oikeus lunas-
taa muulta osakkeenomistgjalta kuin yritykselta toiselle siirtyva osake. Kun yrityk-
sen yhtiojérjestyksessa on lunastusauseke, varmistetaan etta yritykseen e péase
ulkopuolisia vastoin osakkeenomistajien tahtoa. L unastuslausekkeessa méaritelléan
keill& on lunastusoikeus, miten lunastuksessa menetelléén, mika on lunastushinta ja
miten lunastukseen oikeutettujen keskindinen etuoikeus maaraytyy. (Siikarla 2006,
67-69.)

Y hti¢jarjestyksen mukaan lunastusoikeus voidaan antaa yritykselle itselleen tai
muille osakkeenomistgjille, mutta ei kuitenkaan sille, jonka osakkeet Siirtyvét yri-
tyksen ulkopuolelle. Lunastusoikeus voidaan antaa siind suhteessa kuin osakkeen-
omistagjat omistavat ennestéan yrityksen osakkeita tai muulla yhtiojarjestyksessa
médritellylla tavalla. Lunastusoikeus voidaan myos antaa erikseen nimetylle henki-
[6lle, joko luonnollisalle tal juridiselle henkildlle. (Siikarla 2006, 72.)

L unastusvaatimus tehd&an kirjallisesti yrityksen hallitukselle. Jos yrityksella on
yhtidjérjestyksen mukaan lunastusoikeus, lunastusvaatimus tehddan sille, jolle osa
ke on siirtynyt. Lunastusvaatimus on tehtdva kahden kuukauden aikana siitd, kun
hallitukselle on tehty ilmoitus osakkeen siirtymisesta. Osakkeen ostgja on osak-
keenomistgja niin kauan, kun on selvinnyt, kayttavétké muut osakkeenomistgjat
lunastuslauseketta. (Mahonen ym. 2006, 31; Siikarla 2006, 78-80.)

L unastuslausekkeessa méaritellaan, miten lunastamiseen oikeutettujen keskindinen

etuoikeus madraytyy. Siité voidaan sopia vapaasti ja etuoikeus voidaan antaa esi-
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merkiks tietyn numeroisten osakkeiden omistgjille, kokonaan ulkopuoliselle tai
slle, joka tekee lunastusvaatimuksen ensimméisend. Lunastushinta on yleensa méé-
ritelty yhtiojérjestyksessa niin, etta vastikkeellisissa luovutuksissa hinta on sama,
jonka ulkopuolinen on osakkeista tarjonnut. Silloin kun osake on luovutettu vas-
tikkeetta, kuten lahjana tai perintdnd, lunastushinta on usein mééritelty osakkeen
nimellisarvoks. Osakassopimuksiin voidaan siséllyttéa yhtiojarjestyksesta poikkea
valunastuslauseke, jossa lunastushinta méaritelléan eri tilanteiden varalta eri tavalla
laskettavaksi. Lunastuslausekkeeseen voi esimerkiks sisdltya sdanngs, jonka mu-
kaan osakkeenomistajan tullessa elékeikaén, han sitoutuu luopumaan osakkeistaan,
mutta talldin osakkeiden lunastushinta on niiden osuus yhtion nettovaroista tal
osakkeiden arvo on niiden tuottoarvo. Y htidjarjestyksessa voidaan myos méarittaa
sellainen lunastuslauseke, joka on voimassa vain, jos tietty maara yrityksen osak-
keita siirtyy muulle kuin yrityksen nykyisille osakkeenomistgjille. Vastaavasti lunas-
tuslauseke voi olla sdlainen, etté lunastusoikeus poistuu, jos tietty méara osakkeita
sirtyy muulle kuin yrityksen nykyiselle osakkeenomistgjalle. (Siikarla 2006, 70—
76.)

2.2.2 Suostumuslauseke

Y hti6jérjestyksessa voidaan méaréta, ettd osakkeen hankkimiseen vaaditaan yrityk-
sen suostumus. Se el kuitenkaan koske osaketta, joka on hankittu pakkohuutokau-
passatal konkurssipesasta tai on saatu perinnoksi. Suostumuslausekkeen tarkoi-
tuksena on estéi ei-toivottuja henkil6ita tulemasta osakkeenomistajiksi. Suostu-
muslauseketta voidaan soveltaa vain kun osakkeen hankkinut on saanut sen kaupal-

la, vaihtamalla, lahjana tai muulla vastaavalla tavalla. (Siikarla 2006, 89.)

Y rityksen perustagjat tai osakkeenomistgjat voivat vapaasti paattéd suostumuslau-
sekkeen sisdllosta. Suostumuksesta pééttaa halitus, ellel yhtiojarjestyksessa ole
toisin mainittu. Suostumuksesta voi paéttda myds yhtiokokous tai seka yhtiokoko-
us ettd hallitus, jos yhtidjarjestyksessa niin mdarétéan. Toimitugohtajale tai yrityk-
sen ulkopuolisille el voida antaa oikeutta padttéa suostumuksen antamisesta. Suos-

tumus katsotaan annetuksi, jos suostumusta koskevasta padtoksesta ei ole kirjalli-
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sesti ilmoitettu hakijalle kahden kuukauden kuluessa hakemuksen saapumisesta
yritykselle tai yhtiojarjestyksessd méaratyssa lyhyemmassa gjassa. Ennen kuin
osakkeen ostosta on annettu suostumus, osakkeen ostgjalla el ole yrityksessd muu-
ta osakkeeseen perustuvaa oikeutta kuin oikeus varoja jaettaessa ja etuoikeus osa
keannissa. Jos osakkeiden ostgja e saa yritykselta suostumusta, hén voi silti jd&da
osakkeiden omistajaksi ja kayttéd vain oikeuttaan osakkeisiin varoja jaettaessa ja
etuoikeuttaan osakeannissa. (Siikarla 2006, 9, 89-90; Reinikainen ym. 2007, 58;
Blummé ym. 2008, 18.)

2.3 Yrityskaupan sopimukset

Y rityskauppaa suunniteltaessa tulee laatia monia erilaisia sopimuksia. Néisté tér-
keimmét pienelle yritykselle ovat salassapitosopimus ja kauppakirja. Nama sopi-
mukset tulee laatia huolellisesti ja yksityiskohtaisesti, jotta valtytéén myohemmilta

riitatilanteilta.

2.3.1 Sdassapitosopimus

Y rityskauppaa vamisteltaessa tulis ensmméisend laatia salassapitosopimus. Sen
tarkoituksena on estéd mahdollista ostgjaa luovuttamasta yrityksen salaisia tietoja
ulkopuolisille tai kayttamasta tietoja muuhun suunnitteilla olevaan yrityskauppaan.
Salassapitosopimuksessa kielletdan ostajaa kertomasta eteenpain suunnitteilla ole-
vasta kaupasta ja velvoitetaan ostgjaa varmistamaan, etta sen kayttamét neuvonan-
tgjat noudattavat salassapitosopimusta. Sopimus tehdddn aina yrityksen ja ostgjan
vdlille riippumatta siitd, ovatko kaupan kohteena yrityksen osakkeet vai liiketoimin-
ta. Osakekaupassa osakkeiden omistgja voi olla kolmantena sopimuksen osapuole-
na. (Bremer, Kurkela & Svernlov 2005a.)

Salassapitosopimuksessa mééritell&8n yksityiskohtaisesti ne tiedot, jotka ovat sa
lassapidettavid. Salassapidettavaa tietoa voivat olla kaikki tiedot, jotka ostgja vas-

taanottaatai vain ne tiedot, jotka myyja on merkinnyt salaisiks. Yleensd myyja
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vadtii, ettd kaikki suullisesti ja kirjallisesti annettu tieto on salassapidettévéi. Salas-
sapitosopimuksessa méaritelldan salassapitovelvoitteen lagjuus mahdollismman
selkedsti, jotta valtyttaisiin myohemmilté riitatilantellta. Siind voidaan esimerkiksi
méaritella keille salassa pidettavai tietoa saa rgjoituksista huolimatta luovuttaa.

Y leensi tietoa saa luovuttaa yrityksen sisdlla sekd konsulteille, asianajgjille seka
tilintarkastgjille. Sopimus voi myos sisdltéad médérayksen, jonka mukaan tietojen
edelleen luovuttamisen ehtona on, ettd uuden vastaanottajan kanssa solmitaan eril-

linen salassapitosopimus. (Bremer ym. 2005a; Hemmo & Hoppu 2007, 7:37.)

Salassapitosopimukseen voi siséltya myos muita ehtoja. Ehtona voi olla, ettd ostgja
e saa ottaa yhteytta ostettavan yrityksen tyontekijoihin, asiakkaisin ja tavarantoi-
mittgjiin. T&ma voi johtua Sitd, ettd myyja el halua paljastaa hellle suunnitteilla ole-
vaa kauppaata gita, ettd ostgja saattais hyodyntda heitd, mikali kauppa ei toteu-
du. Jos kaupan osapuolet eivét ole suomalaisia, sopimuksessa tulee olla ehto lain-

jaoikeuspaikan valinnasta. (Bremer ym. 2005a.)

Jos neuvottelujen tuloksena ei synny kauppaa, on ostajan palautettava kaikki saas-
sapidonalainen materiaali. Salassapitovelvollisuuden kestolle voidaan maarété aika-
rgja, mutta tavallisesti Sta e rgjata gjallisesti vaan se on pysyvaa. Salassapitosopi-
muksen rikkomisesta voi joutua vahingonkorvauksiin. Taléin myyjan tulee osoittaa
rikkomus seka siité aiheutunut vahinko. Vahingon mittaaminen on kuitenkin yleen-
sé vaikeaa jatdman vuoksi salassapitosopimukseen otetaan sopimussakkolauseke,
jossa méaritell&an rikkomuksesta aiheutuva sakko. (Bremer ym. 2005a; Hemmo
ym. 2007, 7:38.)

2.3.2 Kauppakirjan laatiminen

Kun ostgja on tutustunut yritykseen ja kaupan osapuolet ovat padsseet alustavaan
yhteisymmarrykseen kauppahinnasta, laaditaan kauppakirja. Kauppakirjassa mééri-
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telldan kaupan osapuolten oikeudet ja velvollisuudet seka jaetaan sopimusriskid
molempien osapuolten vélilla Kauppakirjan tulee olla mahdollismman selkeg, jotta
valtytdan tulkinnanvaraisuudelta. Kauppakirja kannattaakin aina antaa ammettilai-
sen tehtavaks. (Bremer, Kurkela & Svernlov 2005b; Hemmo ym. 2007, 7:1.)

Kauppakirjassa méaritelléén, ketka ovat kaupan osapuolet seka heidan yhteystie-
tonsa ja yhteyshenkilonsd. Nain estetdan tiedonkulun puutteesta aiheutuvia sopi-
musriitoja. Usein kauppakirjan alkuun luetteloidaan sopimukseen liittyvat keskeiset
termit ja niiden maéritelmét, jotta valtytaan tulkintaongelmilta. Kauppakirjassa
méaritell88n tarkasti kaupan kohde seka lopullinen kauppahinta. Hinta sovitaan
kiintedna summana ja siihen voi sisdltya lisdkauppahinta seka mahdollinen vakuus
kauppahinnalle. Lisaks kauppakirjassa sovitaan, milloin kauppahinta eraantyy
maksettavaks sekd menettelytavasta, €li toimituspaikasta ja toimitusgjasta, jolla
osakkeet tai liiketoiminta siirretéén myyjatéa ostgjalle. Riskien minimoimiseks olis
hyva, jos osakkeet tai liiketoiminta Siirtyisivat samana péivana kun kauppakirja
alekirjoitetaan. (Bremer ym. 2005b; Hemmo ym. 2007, 7:15.)

Vaikein vaihe kauppakirjan laatimisessa on myyjan antamista takuista sopiminen.
Niiden tarkoituksena on jakaa kaupantekohetkella tuntemattomista virheista johtu-
viariskga sille, jollaon ollut paras mahdollisuus vaikuttaa niihin. K&ytannossa t&
ma tarkoittaa myyj&8. Osakekaupan yhteydessa annettavat takuut ovat usein laa-

jempia, kuin liiketoiminnan kaupassa. (Bremer ym. 2005b.)

Osakekaupan yhteydessi myyjan tulee vakuuttaa, etta se omistaa myytavét osak-
keet ja ettd silla on oikeus luovuttaa ne edelleen. Y rityskaupassa myyjén tulee myos
vakuuttaa, etta viimeisin tilinpaétds on tehty lain vaatimukset tayttaen ja hyvan
kirjanpitotavan mukaisesti ja etta se antaa oikeat ja riittavét tiedot yrityksen tulok-
sestajataloudellisesta tilasta. Myyjén tulee vakuuttaa, etté kaikki verot ja muut
julkiset maksut on maksettu seka ilmoittaa mahdollisista maksamattomista mak-
suista. Jos kauppaan sisdltyy kiintedd omaisuutta, myyjan tulee taata, etté sité el
rastakiinnitys tai rasite. Kauppakirjassa voidaan lisdks méaritella yrityksen kayt-
téomaisuus sekda yrityksen varastossa olevat tavarat, immateriaalioikeudet, tyonte-

kijat, olennaiset sopimukset ja vakuutukset. Myos ymparistokysymykset, yleiset
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takuut, erityiset korvauslausekkeet ja vastuunragjoitukset siséltyvét usein kauppakir-
jaan. Kauppakirjan loppuun tulee seka ostajan etté myyjan allekirjoitukset. (Bremer
ym. 2005b.)

2.4 Liiketoiminnan ja osakkeiden luovutus

Usein pienissa yrityskaupoissa kauppakirjan allekirjoitus ja kaupan kohteen luovu-
tus tapahtuvat samana péivana. Suuremmissa ja monimutkaisemmissa yrityskau-
poissa allekirjoituksen ja luovutuksen valilla voi kuitenkin kulua pitk&kin aika.

Y leensé tdma johtuu osapuolten toimielinten, sopimuskumppaneiden tai viran-

omaisten antaman hyvaksynnan tarpeesta. (Bremer, Kurkela & Svernlov 2005c.)

Liiketoiminnan tai osakkeiden luovutusta kutsutaan usein termilla” closing”. Téla
tarkoitetaan kaupan loppuunsaattamista. Y ksinkertaisimmillaan se tapahtuu suorit-
tamalla kauppahinta tai siirtamalla osakekirjat. Monesti luovutus on kuitenkin
huomattavasti monimutkaisempi tapahtuma. Siihen sisdltyy useiden papereiden
alekirjoittamista ja erilaisia hoidettavia tehtavia Liiketoiminnan kaupassa luovutus

on monesti monimutkaisempaa kuin osakekaupassa. (Bremer ym. 2005c.)

Osakekaupassa osakkeiden siirto kirjataan osakekirjaan. Osakekirjan antaminen e
ole pakollista, mutta sellainen on annettava, jos ostgja Sitd vaatii. Jos yritys e ole
antanut ostgjalle osakekirjoja, voidaan osake sirtéd myyjdlta ostajale pelkan kaup-
pakirjan perusteella. Osakkeenomistgja ei kuitenkaan saa kayttéd osakkeenomista-
jalle kuuluvia oikeuksia ennen kuin ostaja on merkitty yrityksen osakeluetteloon.
Merkinnan tekee yrityksen hallitus sen jdkeen kun se on saanut tiedon ostosta ja

varaingirtoveron maksamisesta. (Bremer ym. 2005c.)

Liiketoiminnan kaupassa luovutukseen sovelletaan padsaéntdisesti samoja séantoja,
jotka ohjaavat tdméan tyyppisen omaisuuden luovutusta. Irtaimisto sirtyy ostgalle
silloin kun ostgja saa sen kayttoonsid. Myyntisaamiset ja muut saamiset siirtyvét,
kun velalliselle on ilmoitettu siirrosta. Vuokrasopimus siirtyy usein ostgjan nimiin

luovutuspéivana eli ostgja ottaa silloin myyjan vuokrasopimuksen omiin nimiinsd ja
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tilat haltuunsa. Jos muuta ei ole sovittu, tyontekijét sirtyvat luovutuspéivana osta-

jale ns. vanhoina tyontekijoind. (Bremer ym. 2005c.)
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3 YRITYKSEN ARVONMAARITYS

3.1 Arvonm&aritysprosess

Y rityksen arvonmaéritysprosess koostuu kolmesta padvaiheesta: strategisesta ana-
lyysista, tilinpdétoksen analysoinnista ja tulevan kehityksen ennakoinnista.
Strategisen analyysin €li litketoiminnan analyysin tarkoituksena on etsid yrityksen
taloudelliseen menestykseen vaikuttavat tekijét. Niitd ovat markkinoiden ja tuote-
alueiden koko ja arvioitu kasvu, yrityksen asema markkinoilla ja yritygohdon va-
linnat. Strategisen analyysin avulla voidaan selvittdd, mistd yrityksen voitot ja kas-
savirrat ovat syntyneet ja mitk& ovat yrityksen keskeiset riskitekijét. Strategista
analyysia varten tarvitaan riittava tietémys yrityksen toimialasta ja asemasta mark-
kinoilla. (Kallunki & Niemeld 2007, 25-26.)

Strateginen analyys voidaan jakaa yrityksen sisdiseen ja ulkoiseen analyysiin. Siséi-
selld analyysilla selvitetéén yrityksen tuotteisiin, hinnoitteluun, osaamiseen ja henki-
16st6onN liittyvié tekijoitd, jotka vaikuttavat yrityksen kannattavuuteen ja arvonméé-
rittdmiseen. Analysoimalla yrityksen liikeideaa voidaan selvittda, onko yrityksen
liilketoiminta toimivaa ja voiko sen avulla harjoittaa kannattavaa liiketoimintaa.

Y rityksen palveluita ja tuotteita analysoimalla voidaan selvittda, onko yrityksen
tuotteiden hinta ja toimivuus oikeassa suhteessa verrattuna kilpailijoiden vastaaviin
tuotteidiin ja niiden elinkaareen. Sisdistd analyysia varten voidaan myos analysoida
yrityksen myynti- ja markkinointistrategiaa ja henkil0st6a seké rahoituksellista ti-
lannetta ja investointimahdollisuuksia. (Kallunki & Niemeld 2007, 27-29.)

Ulkoisen analyysin avulla voidaan selvittda kilpailijoiden, toimialan, yleisen talou-
dellisen ja teknologisen kehityksen seka muiden yrityksen ulkopuolisten tekijGiden
vakutusta yrityksen kannattavuuteen ja arvoon. Taldin analyysiin vaikuttavat asi-
at, joihin yritys e voi itse vaikuttaa, mutta joihin sen taytyy sopeutua. Ulkoinen

analyys sisdltda analyysin maailmantaloudesta. Siind voidaan esimerkiks selvittéa
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maailmantalouden kasvuennusteet ja ennusteet korkotason ja kysynnan muutoksis-
ta. Toimiala-analyysin avulla arvioidaan toimialan kilpailukykyisyytta suhteessa
muihin toimialoihin ja toimialan sisdista kilpailutilannetta. Eri toimialoja vertailtaes-
sa tulee huomioida, miten herkasti yritysten taloudellinen tila vaihtelee kansanta-
loudellisten muutosten seurauksena. (Kallunki & Niemela 2007, 27, 31.)

Strategisen analysoinnin jalkeen arvioidaan yrityksen tilinpaétostietoja. Tilinpa&atok-
sen analysoinnilla pyritéan selvittdmaan yrityksen kannattavuus seka rahoitus- ja
varallisuusasema. Y ritykset voivat vaikuttaa tilinp&dtostensa sisdltoon harkinnanva
raisilla kirjauksilla ja tamén vuoksi tilinpaétokset on ensin oikaistava vastaamaan
yritysten taloudellista tilaa, jotta ne olisivat vertallukelpoisia. Jotta tilinpaétoksen
oikaisut olisivat luotettavat, tekijan tulis tietéa yrityksen tulossuunnittelun keinot.
(Kallunki & Niemela 2007, 32.)

Lopuksi ennustetaan yrityksen tulevaisuutta. Se voi perustua yrityksen omiin arvi-
oihin yrityksen myynnistd, tuloskehityksesta ja rahoituksellisesta tilanteesta, jolloin
pystytéan syventymaan tarkasti yrityksen asioihin. Arvioinnin voi kuitenkin tehda
my6s ulkopuolinen taho. Tal6in yrityksen tulevaisuuden ennustaminen on vaikeaa
jaarvionvaraista. Listatuista yrityksistd on usein olemassa analyytikoiden tekemia
ennusteita, mutta listaamattomien yritysten tulevaisuutta on vaikea ennustaa. Tar-
keinta tulevaisuuden ennustamisessa on kaytetyn informaation avoimuus ja l&
pinakyvyys. Seka analyysin laatijan etta Sita tarvitsevan taytyy tietéd kaytetyt ole-
tukset ja nithin vaikuttaneet tekijdt. Nain ennusteita voidaan verrata toteutuneisiin
lukuihin ja selvittdd, mista erot johtuvat. (Kallunki & Niemela 2007, 33-34.)

3.2 P3a3oman tuottovaatimus

Y rityksen omaisuus rahoitetaan joko omalla tai vieraalla pdgdomalla. Paédoman tuot-
tovaatimus eli pddoman kustannus on tarked muuttuja yrityksen arvonméaritykses-
sS4 Yrityksen pd&oman tuottovaatimus syntyy rahoittagjien arviointien perustedlla.
Arvioimalla yritykseen liittyvia riskgjg, sijoittgjat selvittavat, millaista tuottoa yri-

tykseen gijoitettaville varoille tulisi saada. Pienetkin virheet tuottovaatimusta méari-
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tettédessa voivat vaikuttaa suuresti yrityksen arvoon. (Kallunki & Niemela 2007,
129; Martikainen & Martikainen 2006, 80.)

3.2.1 Vieraan pddoman tuottovaatimus

Y rityksen vieras padoma on helposti méaritettévisss, koska se koostuu yleensa
pankkilainoistatai pitkéaikaisistajoukkolainoista. Vieraan pd&doman sijoittagjat saa-
vat ennalta sovitun kiintean maksun sovitun aikataulun mukaisesti korvauksena
gjoittamalleen pddomalle. (Kallunki & Niemela 2007, 132.)

Vieraan padoman tuottovaatimuksella tarkoitetaan tuottoa, jonka yrityksen vieraan
p&doman sijoittgjat vaativat yrityksen luotoille. Se lasketaan yleensa olemassa ole-
van vieraan pdédoman tai uusien lainojen keskiméaraisina rahoituskustannuksina
(Kallunki & Niemel4 2007, 132.)

3.2.2 Oman pddoman tuottovaatimus

Y rityksen oman p&doman tuottovaatimus on huomattavasti vaikeampi méarittéa
kuin vieraan pddoman tuottovaatimus, silla omalle pd&omalle maksettu osinko on
vain 0sa sjoittajan vaatimasta tuotosta. Y rityksen oma pddoma muodostuu osake-
annellla kerétysta padomasta ja kannattavan liikketoiminnan jakamattomista voitto-
varoista. Oman pddoman tuottovaatimuksella tarkoitetaan osakkeenomistajien vaa-
timaa tuottoa sijoittamalleen pddomalle. Mita suurempi riski sijoitus on, Sité suu-
remman tuoton sijoittgjat vaativat korvauksenariskista. Tama johtuu Siitd, etté
oman padoman sijoittajat eivat saa sijoitukselleen ennalta sovittua tuottoa, kuten
vieraan pagoman sjoittgjat. Konkurssitilanteessa oman p&doman Sijoittgat ovat
varojen saamisen etuoikeugarjestyksessa viimeisena. (Kallunki & Niemela 2007,
135-136.)
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Sharpe, Lintner jaMoss ovat kehittaneet yleisesti kaytetyn CAP-mallin (Capital
asset pricing -malli), jolla oman p&é&oman tuottovaatimus voidaan mééritella. Oman
padoman tuottovaatimus saadaan kun riskittdman sijoituksen tuottoon lisataan yri-
tyksen riskikertoimella kerrottu markkinaportfolion tuoton ja riskittéman sijoituk-
sen tuoton erotus. CAP-mallin kaava on kuviossa 2. (Balance Consulting Oy
2006.)

= 1+ B(rm-rg)

ri = oman pagoman tuottovaatimus
re = riskittéman sijoituksen tuotto
13 = yrityksen beeta eli riskikerroin
I'm = markkinaportfolion tuotto

KUVIO 2. CAP-malli (Balance Consulting Oy 2006).

CAP-mallin avulla voidaan arvioida sijoituskohteen tuoton odotusarvon jariskin
valista riippuvuutta. Mallin mukaan tuottovaatimus koostuu riskittdmasta tuotosta
jariskilisasta. Riskittomalla tuotolla tarkoitetaan korvausta, jonka sijoittgjat saavat
Sjoittaessaan varojaan riskittomiin osakkeisiin. Riskilisa on sit suurempi, mita
riskisempi sijoituskohde on. (Kallunki & Niemela 2007, 136.) Riskittbmana tuotto-
na pidet&dn yleensa Suomen valtion pitk&aikaisista obligaatioista saatavaa tuottoa
(Kallunki & Kytdnen 2007, 125). Suomen valtion 10 vuoden obligaatioiden tuotto
maaliskuussa 2009 oli 4,02 % (Suomen pankki 2009).

Markkinaportfoliolla tarkoitetaan portfoliota, joka sisaltéd kaikki markkinoilla ole-
vat arvopaperit. Markkinaportfolion riskilisa (r- rr) on markkinaportfolion tuoton
eli yleisindeksin ja riskittdman tuoton erotus (Salmi 2006, 245). Y ksittaisen osak-
keen riskilisi lasketaan beeta-kertoimen avulla. Beeta-kerroin kertoo markkinoiden
yleisesta vaihtelusta aiheutuvaa systemaattista riskia eli arvopaperin vaihtelua suh-

teessa markkinaportfolion vaihteluun. Jos osake on riskisyydeltéén samaa tasoa
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kuin osakemarkkinoiden keskiméarainen riskisyys, on beeta-kertoimen arvo yksi.
Osakkeen ollessa v8hemman riskinen [3<1 ja vastaavasti jos osake on riskisempi
[3>1. Jos osakkeeseen sijoittaminen on riskitontd, saa beeta-kerroin arvon nolla.
(Kallunki & Niemela 2007, 137.)

Porssiyritysten beeta-kertoimet méaritetéén yleensa sen perusteella, kuinka niiden
lyhyen aikavdlin osaketuotot heilahtelevat suhteessa markkinaindeksin tuoton hei-
l[ahteluun. Listaamattomien yritysten beeta-kertoimia e voida méérittda markkina-
perusteisesti, koska osakkeita ei noteerata markkinoilla. Beeta voidaan kuitenkin
maarittaa tilinpadtOsperusteisesti yrityksesta laskettujen tunnuslukujen avulla. (Ba-
lance Consulting Oy 2006.)

Y rityksen tilinpd&tosperusteisen riskin osa-alueita ovat liikeriski, rahoitusrakenne ja
operatiivinen velkaantuminen. Liikeriskilla tarkoitetaan yrityksen tuotteiden kysyn-
nan jaltai hintojen vaihtelusta aitheutuvaa liikketoiminnan riskia. Sité voidaan mitata
esmerkiks litkevaihdon tai liikevoiton vaihtelevuudella. Liikeriski lasketaan liiketu-
losten keskihajonnan suhteena niiden keskiarvoon. Laskemisessa tarvitaan liike-
voitto ainakin muutamalta aikaisesmmalta tilikaudelta. Liikeriskin ollessa korkea,
yrityksen tuotteiden kysynta vaihtelee voimakkaasti suhdannevaihteluiden mukaan
aiheuttaen likkevaihdon ja tuloksen vaihtelua. Liikeriski on toimialasidonnainen.
Liikeriskin kaava on kuviossa 3. (Balance Consulting Oy 2006; Martikainen ym.
2006, 90; Kallunki & Niemeld 2007, 160-161.)

Liikeriski = liikevoiton variaatiokerroin -~ = lilkevoiton keskihajonta

liikkevoiton keskiarvo

KUVIO 3. Liikeriskin laskentakaava (Kallunki & Niemela 2007, 161).




21

Rahoitusrakenteella tarkoitetaan yrityksen oman ja vieraan padoman suhdetta. Vie-
raan padoman maarda lissamallg, yritys voi vaikuttaa tilikauden tulokseen, jolloin
oman pddoman tuotto kasvaa. Vieraan paaoman korot on kuitenkin maksettava
liiketoiminnan voitollisuudesta tai tappiollisuudesta huolimatta. Taman vuoks suu-
ret korkokulut voivat huonoina taloudellisina ailkoina pienent&a yrityksen tulosta.
Taloudellisen nousukauden aikana, vieraan padoman vaikutus oman pagoman tuot-
toon on péinvastainen. Té&t& velkaisuuden vaikutusta oman padoman tuottoon kut-
Sutaan vieraan paddoman vipuvaikutukseksi. Kun yritys lisda vieraan pééoman méa-
réd, yritys tavoittelee parempaa oman paddoman tuottoa, mutta ottaa samalla suu-
remman riskin, jolloin oman pd&oman systemaattinen riski kasvaa. (Kallunki &
Niemela 2007, 162.)

Rahoitusrakennetta mitataan yleensd omavaraisuusasteen ja nettovelkaantumisas-
teen tunnusluvuilla. Omavaraisuusaste kuvaa yrityksen vakavaraisuutta, tappion-
setokykya ja kykya selviytya stoumuksistaan pitkalla aikavailla (Y ritystutkimus-

neuvottelukunta 2005, 61). Omavaraisuusasteen kaava on kuviossa 4.

Omavaraisuusaste = Oikaistu oma padoma

Oikaistu taseen loppusumma - saadut ennakot

KUVIO 4. Omavaraisuusasteen laskentakaava (Y ritystutkimusneuvottelukunta
2005, 61).

Nettovelkaantumisaste ottaa yrityksen likvidit varat huomioon paremmin kuin
omavaraisuusaste. Sen osoittgjassa on yrityksen korollisen vieraan pd&oman ja kas-
savarojen erotus. (Kalunki & Niemela 2007, 167-168.) Nettovelkaantumisen kaa-

va on kuviossa 5.
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Nettovelkaantuminen = Nettovelat

Oikaistu oma pagoma

KUVIO 5. Nettovelkaantumisen laskentakaava (Kallunki & Niemeld 2007, 168).

Operatiivisella velkaisuudella tarkoitetaan kiinteiden ja muuttuvien kustannusten
suhdetta esmerkiksi kokonaiskustannuksiin tai lilkkevaihtoon. Muuttuvat kustan-
nukset vaihtelevat tuotantomaéran mukaan, joten ne vaikuttavat tulokseen vain
siltéa osin, kuin niitd on tarvittu tuloksen aikaansaamiseks. Kiintegt kustannukset
taas ovat tuotantomaarasta riippumattomia ja rasittavat tulosta huonoina taloudelli-
sina aikoina. Operatiivinen velkaisuus lisda liiketoiminnan ja osakkeen riskid samal-
latavoin kuin rahoitusrakenne. Operatiivisen velkaisuuden méaarittamista vaikeuttaa
se, ettd kiinteiden ja muuttuvien kustannusten erotteleminen luotettavasti on usein
hankalaa. (Kalunki & Niemela 2007, 168.)

Operatiivinen velkaisuus on hyvin toimialasidonnaista, silla saman toimialan yrityk-
sill& on yleensd samanlainen kiinteiden ja muuttuvien kustannusten suhde. Y ks
operatiivisen velkaantumisen mittari on yrityksen bruttoinvestoinnit. Ne voidaan
suhteuttaa esimerkiks liikevaihtoon. Operatiivisen velkaantumisen ja oman pa&-
oman tuottovaatimuksen valilla on positiivinen lineaarinen yhteys eli kun yrityksen
operatiivinen velkaisuus lisdantyy, tuottovaatimus nousee tasaisesti. (Kallunki &

Niemeld 2007, 172.) Operatiivisen velkaantumisen kaava on kuviossa 6.

Operatiivinen velkaantuminen = Bruttoinvestoinnit

Liikevaihto

KUVIO 6. Operatiivisen velkaantumisen laskentakaava (Kallunki & Niemela 2007,
172).
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Tilinpaétosten perusteella saadut tunnusluvut pitéé vield muuttaa osittaisbeetoiksi.
Ne saadaan kun tunnuslukuja verrataan saman toimialan yrityksin tai listattuihin
yrityksiin. Yritykset voidaan esimerkiksi laittaa tunnusluvun mukaan paremmuus-
jarjestykseen. Beetojen vaihteluvdli on yleensd 0,5-2,2. Keskimééraisen yrityksen
osSittaisheetat saavat noin yhden suuruisen arvon. Jos arvioitavan yrityksen mitatta-
va ominaisuus on sit vahvempi, saa beeta sitd matalamman arvon ja pdinvastoin.
Nain saatu tulos kerrotaan painokertoimella sen mukaan kuinka montaa riskié kéy-
tetédan. Jos riskgld on esimerkiksi kaksi, liikeriskin painokerroin on 50 % ja rahoi-
tusrakenteen 50 %, joka jaetaan omavaraisuusasteeseen 25 % ja nettovelkaantu-
misasteeseen 25 %. Néin saadut tulokset lasketaan yhteen, jolloin saadaan koko-
naisbeeta. (Balance Consulting Oy 2006.)

Pienten ja keskisuurten yritysten riskisyys on isoja yrityksia korkeampi suhdanne-
herkkyydestd, markkina-asemasta, tavaransaannista ja kilpailuun liittyvisté tekijois-
tajohtuen. Taman vuoks tuottovaatimukseen on lisdttava viela epdlikvidisyys-
preemio, joka vaihtelee vdilla 0,50-4,00 % liikevaihdon ollessa alle 100 miljoonaa
euroa. Yrityksen henkilomaaréan ollessa ale 20, epdlikvidisyyspreemio on aina vé-
hintéan 2,50 % korkean henkilriippuvuuden vuoksi. (Balance Consulting Oy
2006.)

3.2.3 Koko pdéoman tuottovaatimus

Oman ja vieraan pddoman tuottovaatimukset ovat koko pd&doman tuottovaatimuk-
sen madrittamisen l&htokohtana. Koko paéoman tuottovaatimus lasketaan oman ja
vieraan paaoman tuottovaatimusten painotettuna keskiarvona. Painokertoimina
kéaytetd&n oman ja vieraan padoman osuuksia yrityksen kokonaispagomasta. Taloin
oman ja vieraan padoman tuottovaatimukset vaikuttavat koko pé&oman tuottovaa-
timukseen samassa suhteessa kuin p&&omia on yrityksen kokonaispégomassa. Pai-
nokertoimia laskettaessa tulis kayttéa oman ja vieraan paéaoman markkina-arvoja.
Pienten yritysten painokertoimina kéytetdan usein yrityksen ilmoittamaa pitkan

aikavalin tavoitepagomarakennetta. (Martikainen ym. 2006, 93-94.)
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Oman ja vieraan pd&oman tuottovaatimuksen ja markkina-arvon méarittamisen
jélkeen voidaan méérittda koko pddoman tuottovaatimus WACC (weighted avera-
ge cost of capital)(Martikainen ym. 2006, 93-94). Koko p&&oman tuottovaatimuk-

sen kaava on kuviossa 7.

WACC = (E/V) X Re + (D/V) X Ro X (1-Tc)

E = yrityksen oman p&&oman markkina-arvo
D = vieraan pagoman markkina-arvo

V = koko pédoman markkina-arvo

Re = oman p&&oman tuottovaatimus

Rp = vieraan p&ioman tuottovaatimus

Tc = yhtidverokanta

KUVIO 7. Koko padoman tuottovaatimus (WACC) (Kallunki & Niemel& 2007,
178).

Koko p&&oman tuottovaatimusta laskettaessa on huomoitava myds verotuksen
vaikutus. Vieraan pédoman korkomaksut voidaan vahentaa yrityksen verotuksessa,
mutta osingot jaetaan vasta verojen jalkeisesté tuloksesta, €li ne elvét pienenna
verotettavaa tulosta. Tama tarkoittaa sitg, etta verottaja maksaa yrityksen korko-
maksuista veroprosentin suuruisen osuuden, jota kutsutaan vieraan padoman ve-
roeduksi. Se taytyy ottaa laskelmissa huomioon vieraan paéoman tuottovaatimusta
pienentdvana tekijana. (Kalunki & Niemeld 2007, 178.)
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3.3  Arvonméaritysmallit

Y rityksen arvo voidaan laskea usedlla eri tavalla. Todenmukaisin tulos saadaan
kayttamalla eri menetelmiéd ja yhdistamalla niista saatuja arvoja. Laskentamalleissa
joudutaan tekemdan monista asioista oletuksia ja arvioita, joten samalla laskenta
mallilla voidaan saada monta eri tulosta. (Wikholm 2002.) Yleismmin ké&ytetyt
arvonmaaritysmallit ovat nykyarvomallgja eli oman pd&oman arvo on eri ganhetki-
na saatavien rahamaarien nykyarvo (Kallunki & Niemel& 2007, 104). Seuraavaks
esitelldan substanssiarvo, osinkoperusteinen malli, vapaan kassavirran malli seké

lisdarvomalli.

3.3.1 Substanssiarvo arvonméarityksessa

Substanssiarvolla tarkoitetaan sita rahaméardd, joka saataisiin, jos yritys myis kai-
ken varallisuutensa ja maksais velkansa pois. Kun yritys lopetettaisiin, jéljelle jdava
rahaméara olis substanssiarvo. Toimivan yrityksen arvo on kuitenkin yleensa suu-
rempi kuin substanssiarvo. Omaisuuden ké&ypa arvo voi olla taseessa olevia kirjan-
pitoarvoja korkeampi tai matalampi, essmerkiks poistoista johtuen. Taman vuoks
substanssiarvo voidaan laskea kahdella eri tavalla: tasesubstanssina tai markkina-
hintaisena substanssiarvona. Eri tavoin lasketut arvot voivat erota toisistaan huo-
mattavastikin. (Lauriala 2008, 298; Ouluseutu 2008.)

Tasesubstanssilla tarkoitetaan arvoa, joka on laskettu suoraan tase-erista kayttaen
tase-erien kirjanpidollisia arvoja. Yrityksen todellinen arvo saadaan, kun varallisuus
arvostetaan markkinahintaan eli siihen hintaan, jonka kustakin varallisuuserasta
sais, jos se myytaisiin vapailla markkinoilla. (Pasonen, Hiltunen & Turunen 2000,
61-62.)

Markkinahintaisen substanssiarvon méaérittdminen vaatii tyéta ja asantuntemusta.
Siind kiintedlle omaisuudelle pyritdan [6ytamaan vertailukelpoinen hinta ja kayte-
tyille koneille ja laitteille mé&aritetédén jalleenmyyntihinnat. Vaihto-omaisuus arvos-

tetaan yleensa hankinta- tai markkinahintaan siten, etta naista valitaan pienempi.
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Myyntisaamiset ja muut saamiset arvioidaan sen perusteella, milla todenndkoisyy-
della ne maksetaan ergpaivaan mennessa. Jos saatavat ovat erdantyneet maksameat-
tominatal ne ovat riskisid, méaritetdan nimellisarvoa matalampi arvo, jolloin saata-
van epavarmuus huomioidaan. Pankkitalletukset arvostetaan nimellisarvoonsa,
mutta muissa lyhyt- ja pitk&aikaisissa sijoituksissa joudutaan huomioimaan riski,
jolloin arvo saattaa jaada alle nimellisarvon. Aineettomien omaisuuserien markkina-
arvon méaarittdminen voi olla vaikeaa ja se selvida yleensi vasta arvioitaessa liikear-
voa. Myos taseen ulkopuoliset vastuut pyritéén arvioimaan rahamaéréisend. Velat
voidaan vahenté& nimellisarvoising, jolloin velkoihin sisdllytetéan myos varaukset
yrityksen sitoumuksiin liittyvista riskeistd, kuten jo luovutettuihin, mutta vielé kes-

kenerdisiin toimituksiin liittyvét jalkityot. (Pasonen ym. 2000, 61-62.)

3.3.2 Osnkoperusteinen malli

Osinkoperusteinen malli on perinteinen oman paagoman arvonmaaritysmalli. Se on
myo6s lahtokohtana vapaan kassavirran mallissa ja lisdarvomallissa. Osinkoperustei-
sen arvonmaaritysmallin mukaan osakkeen arvo on yrityksen tulevaisuudessa jaka-
mien osinkojen nykyarvo. Osinkoperusteisen mallin mukaan osakkeen arvo muo-
dostuu pééttyméttomasta osinkovirrasta, silla oman padoman sijoituksella el ole
mééraaikaa. Tulevien vuosien osinkojen nykyhetkeen diskonttaamisessa kaytetty
korkokanta on oman pa&oman sijoittajien tuottovaatimus. (Kallunki & Niemela
2007, 104-105.)

Osinkoperusteisen arvonmaaritysmallin ongelmana on, etta yritykset jakavat tulok-
sesta vain osan osinkoina ja jakosuhde vaihtelee vuosittain. Kéytanndssa luotettavia
osinkoennusteita on yleensa mahdollista saada vain 1 - 2 vuodelle. Kayttamalla
kahden tai useamman erisuuruisen kasvun jaksoa osinkoperusteisessa mallissa, voi-

daan lieventda tasaisen kasvun oletusta. (Kallunki & Niemela 2007, 105-106.)

Kuvion 8 kaavassa vuotuiset osingot arvioidaan erikseen seuraaville vuosille, jonka

jakeen osinkojen kasvuvauhdiksi oletetaan g. Tama kaava on osinkoperusteisista
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malleista kayttokelpoisin, koska siina yrityksen tulevat vuotuiset osingot arvioidaan
niin pitkalle tulevaisuuteen kuin on luotettavasti mahdollista. Sen jalkeen arvioi-
daan osinkojen kasvuvauhti. (Kallunki & Niemela 2007, 105-106.)

P, = D, + D, + ...+ D + Dt(1+g)
1+r  (1+r)? (L+r) (r-g)(1+r)
D; = osingot vuonnat
= korkokanta
g = osinkojen kasvuvaunhti

KUVIO 8. Osinkoperusteinen malli (Kallunki & Niemela 2007, 106).

Osinkoperusteisella mallilla voidaan laskea yrityksen arvo tiettyna tilinpa&tbsajan-
kohtana. Y rityksen myynti voi kuitenkin tapahtua keskella tilikautta. Taloin yrityk-
sen myyntihetken arvo voidaan laskea kayttamalla esmerkiks ns. ranskalaista ko-
ronlaskutapaa. Siind korkopéivét lasketaan todellisten kalenteripéivien mukaan ja
jakajana on 360 péivaa. (Karjalainen 2005, 38.)

3.3.3 Vapaan kassavirran malli

Kassavirtaperusteista mallia kaytetdan paljon yrityksen arvonmaérityksessa, koska
tilinpdétoksen harkinnanvaraisuudet eivét vaikuta kassavirtoihin. Tilinpdatoksissa
tilikauden tulokseen vaikuttaa menojen ja tulojen jaksottaminen eri tilikausille sek&
erilaiset tilinpd&toskaytanntt. Kassavirtaperusteisessa arvonmaérityksessa seura-
taan pelkastaan tilikauden alkaisia kassaan- ja kassastamaksuja. Kassavirtaperustei-
sen mallin mukaan yrityksen arvo on tulevien kassavirtojen nykyarvo. (Kalunki &
Niemela 2007, 109-110.)
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On olemassa useita erilaisia kassavirtamallgja, jotka poikkeavat hiukan toisistaan.
Y leismmin kaytetty malli on kuitenkin vapaan kassavirran malli (FCF, free cash
flow), jossa verot lasketaan siten, kuin yrityksella ei olis lainkaan korkomaksuja.
Tal6in korkomaksujen verovahennysoikeus el pienennd verojen maaraa. Vapaalla
kassavirralla tarkoitetaan kassavirtoja, jotka yritys vois maksaa sijoittgjille liike-
toiminnan ja investointien aitheuttamien kassaan- ja kassastamaksujen jakeen.
(Martikainen ym. 2006, 142; Knupfer & Puttonen 2007, 236.) V apaan kassavirran

laskelma on kuviossa 9.

Liikevoitto

+ Osuus osakkuusyhtidista

- Operatiiviset verot

- Rahoituskulujen verovaikutus
+ Rahoitustuottojen verovaikutus
= Operatiivinen kassavirta

+ Poistot

= Bruttokassavirta

- Muutos kéytttpddomassa

- Bruttoinvestoinnit

= Vapaa operatiivinen kassavirta
+ /- Muut erét

= Vapaa kassavirta

KUVIO 9. Vapaan kassavirran laskelma (Kallunki & Niemela 2007, 113).

Kassavirtaa laskettaessa tulee selvittda yrityksen tulevat kassavirrat. Lahivuosien

kassavirrat perustuvat yrityksen budjettiin ja myohempien vuosien kassavirrat ole-
tukseen jatkossa saatavista kassavirroista. Ostgjan ja myyjan kasitys kassavirroista
poikkeaa yleensi toisistaan. Ostgja arvelee saavansa oman osaamisensa avulla yri-

tyksestd myyjaé suuremman kassavirran. Kassavirtaa laskettaessa tulee myos rat-
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kaista korkokanta, jonka avulla kassavirtojen nykyarvo lasketaan. L askettaessa
yrityksen arvoa vapaan kassavirran avulla, laskentakorkokantana kéytetéan mark-
kina-arvoilla painotettua oman ja vieraan padoman kustannusten keskiarvoa. Kun
arvo lasketaan oman pddoman sijoittgjan kannalta, oman pa&oman nettojaaman
nykyarvo lasketaan oman paaoman sijoittajan tuottovaatimusta kayttaen. (Leppi-

niemi 1999, 27—29.) Vapaan kassavirran mallin kaava on kuviossa 10.

Pp = FCR, + FCFR, + ... + FCF + FCR(1+09)
1+, (1+r1e)° (1L+r) (r-g)(1+r)
FC
F = vapaa kassavirta
r = oman paddoman kustannus
g = osinkojen kasvuvaunhti

KUVI10 10. Vapaan kassavirran malli (Kalunki & Niemela 2007, 111).

Y ksittdisen tilikauden kassavirrasta el tule tehda pitkalle menevia johtop&dtksig,
slla yksittéinen negatiivinen kassajédma voi johtua siitg, etté yrityksen toiminta on
kannattamatonta ja se kuluttaa enemmén rahaa kuin ansaitsee. Yritys voi olla kayt-
tanyt rahaa esmerkiks investointeihin enemman kuin se on tilikauden aikana an-
sainnut, koska sen tulonodotukset ovat niin suuret. Kassavirtojen nykyarvoissa
jaksotusongelmat kuitenkin kompensoituvat. (Leppiniemi 1999, 26-27.) Vapaan
kassavirtamenetelméan heikkoutena on tulevaisuuden méarittelyssa tarvittavat useat
arviot ja ennusteet. Vapaa kassavirta antaa yleensa korkeamman arvon yritykselle
kuin muut menetelmét, silla yrityksen tuottoihin suhtaudutaan monesti optimistises-

ti, kun taas kustannukset ja investoinnit aliarvioidaan. (Wikholm 2002.)
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3.3.4 Lisdarvomdli

Lisdarvomalli on tilinpd&tosperusteinen arvonmaaritysmalli, jonka léhtékohtana on
osinkoperusteinen malli. Osinkoperusteista mallia on kehitetty niin, ettd osinkojen
sjaan mallissa kéytetdan yrityksen voittoja. Lisdarvomallin mukaan yrityksen arvo
muodostuu oman paadoman kirjanpidollisesta arvosta ja tulevista lisdvoitoista. Dis-
konttaustekijana kaytetddn oman paédoman tuottovaatimusta. Y rityksen tuottama
lisAvoitto on ennustetun voiton ja Sjoittagjien vaatiman voiton erotus. (Kalunki &
Niemeld 2007, 120.) Lisdarvomallin kaava on kuviossa 11.

Po = BVo + . + a. + ... 0t a8 + ag
1+r (1+r)? (1+r1) (r-g)(1+r)
BV, = omapddoma
ae = lisdarvo
r = korkokanta

lisdarvon kasvuvauhti

«Q
I

KUVIO 11. Lisdarvomalli (Kallunki & Niemela 2007, 120).

Lisavoitto kertoo, kuinka paljon yritys pystyy tekeméan voittoa Sjoittajien tuotto-
vaatimusta enemman. Lisavoiton ollessa positiivinen, yritys pystyy toiminnallaan
tuottamaan taloudellista lisdarvoa sijoitetulle omalle pddomalle. Negatiivinen lis&
voitto sen sijaan tarkoittaa, etta yritys el pysty tuottamaan taloudellista lisdarvoa ja
taloin yrityksen liiketoiminta véhentda omistajan varallisuutta. Lisdarvomallin etu-
na on, etta osakkeen arvo on sen kirjanpidollinen arvo, johon on lisétty yrityksen
tulevat taloudelliset lisdarvot. Taloin diskontattava virta on tuloksen ja tuottovaa-
timuksen erotus. Koska osakkeen arvosta suuri osa tulee kirjanpidollisesta arvosta,
tulevien voittojen ennustevirheet eivét vaikuta ratkaisevasti mallin antamiin tulok-
din. Lisdarvomallin etuna on myos, etta mallissa kéytetdan tulosennusteita osinko-
jen tai kassavirtojen sijasta. (Kallunki & Niemela 2007, 120-121.)
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4  FIRMA OY:N YRITYSKAUPPAPROSESSI JA ARVONMAARITYS

4.1 Yritysesittely

on séhkdasennustyo6t ja sen toimialaluokka on 4321 TOL-2008 mukaan. Y rityksen
padasiallisin tehtéviin kuuluvat séhkoasennustyot eli sdhkdjohtojen ja -laitteiden,
valaistugarjestelmien, valomainosten ja séhkdverkkoon kiinteasti liitettavien laittel-
den ja kodinkoneiden asennukset. Y rityksen asiakaskunta on hyvin lagja ja asiak-
kaita ovat niin yksityiset henkilot kuin yrityksetkin. Y rityksen markkinaosuus on

pieni, mutta sen liikevaihto on yli alansa mediaanin.

Firma Oy:n osakkaina on alusta asti toiminut viis osakasta, joista jokainen omistaa
20 % yrityksen osakkeista. Kaikkiaan yrityksella on 15 osaketta. Kaikki yrityksen
osakkaat tyoskentelevét yrityksessa paatoimisesti. Lisdks yrityksessa tydskentelee

yks osa-aikainen toimistotyontekija seka tarvittaessa palkattua lisatyovoimaa.

Firma Oy:n liikevaihto vuonna 2008 oli 530 263 euroa. Kahden viime vuoden aika-
na likkevaihto on hiukan laskenut, mutta aikaisempina vuosina se on ollut tasaisesti
noin 580 000 euroa. Y rityksen vuoden 2008 voitto ennen verojaoli 3 197 euroa.
Voitto on vaihdellut vuosittain, mutta yrityksen toiminta on kuitenkin aina ollut
kannattavaa. Y rityksella ei ole lainkaan korollista vierasta pé&omaa ja yrityksen
maksuvamius on hyva. Yritys on jakanut vuosittain osinkoa tulokseen néhden rei-
lusti. Tarkasteltaessa yrityksen toimintaa pitkall& aikavalilla, voidaan todeta toimin-
nan olleen hyvin tasaista. Y rityksen tuloslaskelmat ja taseet vuosilta 20052008
ovat liitteena (LIITE 1jaLIITE 2).
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4.2 Yrityskauppaprosess

Y rityksen toimitugohtgjan mukaan yksi Firma Oy:n osakkaista aikoo myyda omis-
tamansa osakkeet lokakuussa 2009. Myynti tapahtuu yrittgan eldkkeelle ja&misen
johdosta ja halusta luopua yrityksen osakkeista ennen sitd. Myynti toteutetaan osa-
kekauppana, jossa myyja myy kaikki omistamansa osakkeet eli 20 % yrityksen
osakkeista. Taloin yrityksen varat ja velat elvét sirry uudelle omistgjalle vaan py-
syvét yrityksella. Toimitugohtaja kertoi, etta kauppa vaikuttaa yrityksen toimintaan
vain siten, ettd kaupan jéakeen yrityksessa todennakdisesti tyoskentelee yksi tyon-
tekija vahemman. Yrittgét ovat harkinneet yrityksen omien osakkeiden ostamista ja
sen jdkeen mitdtoimistd, mutta todennakdisinté on, etta osakkeet myydaan yrityk-

sen muille osakkaille tai ulkopuoliselle henkildlle.

Toimitugohtgjan mukaan Firma Oy:n yhtidjarjestyksessi on lunastuslauseke. Sen
mukaan muilla osakkeenomistgjilla ja yrityksella on oikeus lunastaa myytavét osak-
keet. Ensisijainen lunastusoikeus on muilla osakkailla. Jos useampi osakas haluaa
lunastaa osakkeet, ne jaetaan omistgjien omistamien osakkeiden mukaisessa suh-
teessa. Jos osakkeiden jako e taldin mene tasan, ylijd8neet osakkeet jaetaan arval-
la. Yritysvoi lunastaa osakkeet, jos kukaan osakkeenomistgjista el halua niita lu-
nastaa. Lunastushintaa ei yrityksen yhtiojarjestyksessa ole méaritelty elka yrityksel-
|& ole osakassopimusta, jossa lunastushinta olisi méaritelty eri tilanteita varten eri
tavalla laskettavaksi.

Toimitugohtgjan mukaan lunastudlauseketta el todennakoisesti tulla yrityksen osa
kekaupassa kayttamaan. Y rittgjien tavoitteena on suorittaa kauppa yritykselle par-
haalla tavalla, ja tdmén vuoks myyja haluaa myyda osakkeet ensisijaisesti muille
osakkaille, jotta yrityksen toiminta pysyis akuperéisten osakkaiden hallinnassa. Jos
muut osakkaat eivét ole kiinnostuneita ostamaan osakkeita, tulee ulkopuolisille

myynti Kyseeseen.
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Firma Oy:n toimitugohtajan mukaan yrityksen yhtitjarjestyksessa e ole suostu-
muslauseketta. Tama tarkoittaa, etté osakas voi myyda osakkeensa ilman, etta sii-
hen tarvitaan halituksen paéatosta. Talloin osakkaaks voi tulla henkild, jota muut
osakkaat eivét hyvaksy tai joka ei ole yritykselle hyvéks. Téllaisessa tapauksessa
muut osakkaat voivat estda ei-toivotun henkilon paasyn yritykseen kayttamalla
lunastuslauseketta

Toimitugohtgjan mukaan Firma Oy:n yrityskauppaa toteutettaessa on tarkoitus
laatia salassapitosopimus. Sopimuksella pyritéén estaméan mahdollista ostajaa luo-
vuttamasta yrityksen salaisia tietoja ulkopuolisille tai k&yttamasta tietoja vaariin
tarkoituksiin. Salassapidettéavaks tiedoks on tarkoitus méaritella kaikki yritysta
koskevat tiedot. Salassapitovelvoitetta e rgjoiteta vaan se on pysyvaa. Jos osak-
keet myydaan ulkopuoliselle henkil6lle, salassapitosopimus tehdaan ainakin suulli-
sesti, mutta mahdollisesti myos kirjallisesti. Muiden osakkaiden ostaessa osakkeet,
e salassapitosopimusta tarvita.

Kun osakkeille on |6ytynyt sopiva ostgja, laaditaan kauppakirja. Toimitugohtagjan
mukaan kauppakirjan laatimisessa aiotaan kayttda ammattilaisen apua, ja se pyri-
taén laatimaan mahdollisimman yksityiskohtaisesti, jotta valtyttasiin mychemmilta
riitatilanteilta. Osakkeiden kauppahinta on tarkoitus méarittaa kiintedna summana,

joka maksetaan kauppakirjan alekirjoitushetkella

Firma Oy:n toimitugohtajan mukaan osakkeiden luovutus pyritéén toteuttamaan
samana paivana kuin kauppakirjan allekirjoitus. Taloin vatytaan kauppakirjan alle-
kirjoituksen ja osakkeiden luovutuksen vélisend gankohtana tapahtuvilta vastuilta.
Firma Oy:lla el ole olemassa osakekirjoja, joten osakkeet sirtyvét myyjdta ostgalle
pelkan kauppakirjan perusteella.
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4.3 Pa3doman tuottovaatimuksen maarittaminen

Firma Oy:n pd&doman tuottovaatimuksen laskeminen aloitetaan arvioimalla yrityk-
sen tulevien vuosien pddomarakenne. Vuonna 2008 yrityksella oli omaa pd&domaa
160 437 euroa ja korotonta vierasta pagomaa 60 725 euroa. Korollista vierasta
padomaa yrityksella el ole ollut lainkaan. Y rityksen toimitugohtaja arvioi pdédoma-
rakenteen pysyvan tulevaisuudessa samankaltaisena. Vuonna 2009 oman paéoman
arvioidaan pienenevan, mutta seuraavina vuosina jéleen kasvavan. Korottoman
vieraan padaoman arvioidaan pysyvan samansuuruisena kuin aikaisempinakin vuosi-
na. Korollista vierasta padomaa e arvioida jatkossakaan tarvittavan. Toimitugohta

jan arvioima padomarakenne vuosille 2009-2011 on taulukossa 1.

TAULUKKO 1. Firma Oy:n pdadomarakenne.

2009 2010 2011 Keskiarvo
Oma péaoma 146125 157 822 170 541 158 163
Korallinen vieras pddoma 0 0 0 0
Koko pééoma 146125 157 822 170 541 158 163

Padomarakenteen arvioinnin jalkeen médritetdan vieraan pddoman tuottovaatimus,
koska se on pddomalajeista helpoiten méaritettavissi. Vieraan padoman tuottovaa-
timus on se tuotto, jonka yrityksen vieraan pd&oman sijoittgjat vaativat yrityksen
luotoille. Firma Oy:lla ei ennusteen mukaan tule olemaan korollista vierasta paé-
omaa lainkaan. Tall6in yritys el maksa korkoa vieraasta padomasta, eika vieraalla

padomalla myodskadan ole tuottovaatimusta.

Y rityksen oman pdaoman tuottovaatimus on vaikeampi méérittéd. Firma Oy:n
oman pagoman tuottovaatimus madritetéén CAP-mallin avulla. M&arittaminen aloi-
tetaan laskemalla beeta-kerroin. Koska yritys on listaamaton yritys, kaytetdan méa
rityksessa tilinpadt Ok sesta laskettuja liikeriskin ja rahoitusrakenteen tunnuslukuja.

Operatiivisen velkaantumisen tunnuslukua ei kaytetd, koska yrityksella el ole lain-
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kaan bruttoinvestointgja. Liikeriski saadaan jakamalla yrityksen vuosien 20052008
liikevoiton keskihajonta liikevoiton keskiarvolla. Rahoitusrakenteen tunnuslukuina
ké&ytetéddn omavaraisuusastetta ja nettovelkaantumisastetta. Omavaraisuusaste las-
ketaan jakamalla vuoden 2008 oma padoma taseen loppusummalla ja nettovelkaan-
tumisaste jakamalla nettovelat omalla padomalla. Nettovelat saadaan vahentamala
korollisesta vieraasta pédomasta rahat ja pankkisaamiset. Liikeriski, omavaraisuus-

aste ja nettovelkaantuminen on laskettu kuviossa 12.

Liikeriski = 13 068,04 = 64,25 %
20 339,69

Omavaraisuusaste = 160 437,35 = 72,54 %
221 162,82

Nettovel kaantuminen = -23 048,76 = -14,37 %
160 437,35

KUVIO 12. Firma Oy:n liikeriski, omavaraisuusaste ja nettovelkaantuminen.

Seuraavaks tunnusluvut muutetaan beeta-arvoiks. Beeta-arvot saadaan vertaamal-
layritysta listattujen yritysten liikeriskiin ja rahoitusrakenteeseen. Vertailussa kay-
tetédan 49 satunnaisesti valitun listatun yrityksen tilinpdétostietoja. Kun Firma Oy:n
tiedot lasketaan mukaan, on yrityksid yhteensi 50. Y ritykset laitetaan tunnusluvun
mukaisesti paremmuugérjestykseen ja lasketaan yrityksen sijoitus listalla. Firma
Oy:n liikeriskin sijaks saadaan 41, omavaraisuusasteen sijaksi 3 ja nettovelkaantu-

misen sijaksi 8.

Kaikkien yritysten beetojen vaihteluvéli on 0,5-2,2. T&l6in beeta-arvot saadaan
laskettua kaavalla: (2,2 - 0,5) x gjoitus vertailluryhméssa / vertailuyritysten luku-
maara. Beeta-arvot korjataan viela kertomalla ne painokertoimilla, jolloin saadaan
osittaisbeetat. Koska yrityksen beeta-arvon maarittamisessi on kéytetty kahtaris-

kin osa-aluetta, liikeriskia ja rahoitusrakennetta, molempia painotetaan 50 %:lla.
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Rahoitusrakenteen painokerroin jakaantuu omavaraisuusasteeseen 25 % ja netto-
velkaantumiseen 25 %. Laskemalla osittaisbeetat yhteen saadaan kokonaisbeetaksi
0,791. Kokonaisbeeta on laskettu taulukossa 2.

TAULUKKO 2. Firma Oy:n beetakerroin.

Paino- Osittais
Begta-arvo kerroin beeta
Liikeriski 1,394 50 % 0,697
Omavaraisuusaste 0,102 25% 0,026
Nettovel kaantuminen 0,272 25% 0,068
K okonaisbegta 0,791

Kun beeta-kerroin on selvitetty, lasketaan oman padoman tuottovaatimus. Riskit-
tomana tuottona kaytetdan Suomen valtion 10 vuoden obligaatioiden tuottoa

4,02 % (Suomen pankki 2009). Markkinaportfolion riskilisana kaytetdan Kallunkin
& Niemelan (2007, 140) méarittelemaa keskimaaraista riskiliséé 30 vuoden gjalta
eli riskilisa on 4,60 %. Oman pddoman tuottovaatimukseks saadaan nain: 4,02 % +
0,791 x 4,60 % = 7,66 %.

Pienten yritysten riskisyys on isoja yrityksia korkeampi, joten oman pa&oman tuot-
tovaatimukseen on viela lisattava epélikvidiyslisi. Sen arvioidaan olevan 3,5 %,
koska yritys on suhteellisen pieni ja yrityksen toiminta on hyvin paljon sidoksissa
henkil6stéon. Tall6in oman pdédoman tuottovaatimukseks saadaan: 7,66 % + 3,5
% =11,16 %.

Kun oman ja vieraan pddoman tuottovaatimukset on méaritelty, lasketaan koko
padoman tuottovaatimus. Markkina-arvona kaytetéén vuosien 20092011 ennus-
tettua keskimaéraista paédomaa. Koska yrityksella el arvioida olevan lainkaan korol-
lista vierasta pddomaa, koko pddoman tuottovaatimukseks saadaan 11,16 % €li

sama kuin oman padaoman tuottovaatimus.
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4.4 Yrityksen arvonméaritys

Firma Oy:n arvo lasketaan vuosien 2005—-2008 toteutuneiden lukujen seka vuosille
20092011 arvioitujen lukujen perusteella (LIITE 3 jaLIITE 4). Arvioinnin on
tehnyt yrityksen nykyinen toimitugohtaja olettaen, etté osakkeet myydaan muille
osakkaille tai yrityksen ulkopuoliselle henkildlle ja ettd myynnin jalkeen yrityksessa
tyoskentelee vain nelja tyontekijéa. Yrityksen tilinpd&toksia el ole oikaistu, koska

niissa el ole oikaistavaa.

44.1 Substanssiarvo

Firma Oy:n substanssiarvo lasketaan kahdella eri tavalla: tasesubstanssina ja mark-
kinasubstanssina. Tasesubstanssi saadaan yrityksen viimelsimmasta tilinpaétoksesta
vuodelta 2008 vahentamalla yrityksen varoista sen velat. Nain tasesubstanssiks
saadaan 160 437 euroa. Tasesubstanss on vield oikaistava markkinasubstanssiksi.
Koska yrityskauppa toteutuu vasta lokakuussa 2009, markkinasubstanssi lasketaan
tale gankohdalle. Markkinasubstanssissa yrityksen varat arvostetaan siihen hin-

taan, jonka kustakin varallisuuserésta sais, jos se myytéisiin vapailla markkinoilla.

Firma Oy:n markkinasubstanssiksi saadaan 121 485 euroa. Arvo saadaan oikaise-
malle rahoja ja pankkisaamisia véhentamalla vuonna 2009 jaettavat osingot 16 000
euroa. Toimitugohtagja arvioi vieraan padoman, saamisten ja sijoitusten olevan
markkina-arvossaan ja pysyvan samansuuruisina lokakuuhun saakka. Koneiden ja
kaluston arvon toimitugohtgja arvioi olevan hyvin pieni, joten se jatetdan tasear-
voonsa. Vaihto-omaisuus on taseeseen merkitty hankintahintaansa ja sen arvioi-
daan olevan lokakuussa 2009 pienempi. Keskenerdisia tuotteita toimitugohtaja
arvioi olevan 42 000 euron ja valmiita tuotteita 85 000 euroa arvosta. Y rityksen

tase- ja markkinasubstanss on laskettu liitteessa (LIITE 5).
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4.4.2 Osinkoperusteinen malli

Osinkoperusteisessa mallissa yrityksen arvo on yrityksen tulevaisuudessa jakamien
osinkojen nykyarvo. Tulevaisuudessa jaettavien osinkojen maérittely on hyvin vai-
keaa, silla osingonjakoon vaikuttavat monet tekijat, kuten yrityksen maksukykyky
ma Oy:n aikaisempien vuosien osingonjako on ollut tasaisesti kasvavaa ja osinkojen
maaré on kasvanut noin 5 % vuodessa. Toimitugohtaja arvioi seuraavien vuosien
osingonjaon olevan hiukan maltillisempaa. M uutamana seuraavana vuonna yrityk-
sen osingonjako tulee olemaan runsasta tulokseen ndhden, mutta koska yrityksella
el ole korollista vierasta pddomaa elka suuria investointgja ole tiedossa, on osin-
gonjako perusteltua. Liséks yrityksella on voitonjakokelpoisia varoja runsaasti ja
maksukykyisyyden arvioidaan pysyvan hyvana.

Firma Oy:n arvonméarityksessa kdytetaén kaavaa, jossa osingot arvioidaan niin
pitkalle kuin on luotettavasti mahdollista ja Siité eteenpain arvioidaan osinkojen
kasvuvauhti. Diskonttaustekijana laskelmissa kaytetédén oman pddoman tuottovaa-
timusta 11,16 %. Vuodesta 2012 alkaen toimitugohtgja arvioi osinkojen kasvavan

2 % vuodessa. Taulukossa 3 on laskettu tulevien vuosien osinkojen nykyarvo.

TAULUKKO 3. Firma Oy:n tulevaisuuden osinkojen nykyarvot.

2009 2010 2011 2012- Y hteensa
Jaettavat osingot 16 000 16 400 16700 185961 235061
Nykyarvo 1.1.2009 14 394 13272 12158 135387 175211

Laskelmassa taytyy vield huomioida, etta osakkeiden kauppa tapahtuu vasta loka-
kuussa 2009. Aikaviive huomioidaan kertomalla osinkojen nykyarvo oman pda-
oman tuottovaatimuksella ja korkopéivilla ja lissamélla tulos nykyarvoon. Nan
yrityksen osinkojen nykyarvoks saadaan: 175 211 + (175 211 x 0,1116 x (273 /
360)) = 190 039 euroa.
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4.4.3 Vapaan kassavirran malli

V apaan kassavirran mallissa yrityksen arvo on yrityksen tulevaisuudessa tuottamien
vapaiden kassavirtojen nykyarvo. Nykyarvo saadaan diskonttaamalla vapaa kassa-
virta oman pddoman tuottovaatimuksella. Firma Oy:n vapaat kassavirrat lasketaan
vuosien 2009-2011 tulos- ja tase-ennusteiden perusteella. Verot lasketaan laskel-
massa siten kuin yrityksella ei olisi lainkaan korkomaksuja, jolloin korkomaksujen
verovahennysoikeus el pienenné verojen méarda. V apaa kassavirta on laskettu liit-
teessa (LI TE 6).

Y rityksen vapaa kassavirta on aikaisempina vuosina vaihdellut samoin kuin se las-
kelman mukaan vaihtelee seuraavinakin vuosina. Toimitugohtgja arvioi vapaan
kassavirran kasvavan 2 % vuodessa vuodesta 2012 alkaen. Y rityksen arvoa lasket-
taessa kéytetdan kaavaa, jossa kassavirrat arvioidaan niin pitkalle kuin on mahdol-
listaja sen jalkeen arvioidaan kasvuvauhti. Diskonttaustekijana laskelmissa kéyte-
téén oman paddoman tuottovaatimusta 11,16 %. Firma Oy:n vapaan kassavirran

nykyarvo on laskettu taulukossa 4.

TAULUKKO 4. Firma Oy:n vapaiden kassavirtojen nykyarvot.

2009 2010 2011 2012- Y hteensa
Vapaa kassavirta 13307 35365 26 005 289 575 364 252
Nykyarvo 1.1.2009 11971 28620 18 933 210 822 270 346

Koska osakkeiden myynti tapahtuu vasta lokakuussa 2009, on vapaan kassavirran
mallissa huomioitava myynnin gankohta samoin kuin osinkoperusteisessa mallissa.
V apaan kassavirran nykyarvo saadaan seuraavasti: 270 346 + (270 346 x 0,1116 x
(2731 360)) = 293 225 euroa. Tasta summasta vahennetdan viela vuonna 2009
jaettava osinko 16 000 euroa, joka pienentéa yrityksen kassavaroja. Taloin yrityk-
sen arvo lokakuussa 2009 on 277 225 euroa.
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4.4.4 Lisdarvomalli

Lisdarvomallissa osakkeen arvo muodostuu oman péaoman kirjanpidollisesta ar-
vostajatulevista lisdvoitoista. Lisdarvomalli lasketaan samalla tavalla kuin vapaan
kassavirran malli ja osinkoperusteinen malli, mutta osinkojen ja vapaan kassavirran
sjaan kaytetaan yrityksen tulosta. Firma Oy:n lisdarvo lasketaan vuosien 2009—
2011 tulos- ja tase-ennusteiden seka arvioitujen osinkojen perusteella. Yrityksen
toimitugohtaja arvioi tuloksen pienenevan vuonna 2009, mutta sen jalkeen kasva-
van tasaisesti. Vuodesta 2012 alkaen toimitugohtagja arvioi lisdarvon kasvavan 2 %
vuodessa. Diskonttaustekijana laskelmissa kaytetdan oman paéoman tuottovaati-
musta 11,16 %. Firma Oy:n lisdarvo lasketaan vahentamélld arvioidusta tuloksesta
yrittgien vaatima tuotto ja diskonttaamalla saatu arvo nykyarvoksi. Vuodesta 2009

alkaen saatavien lisdarvojen nykyarvo on laskettu taulukossa 5.

TAULUKKO 5. Firma Oy:n lisdarvojen nykyarvot.

2009 2010 2011 2012-| Yhteensa
Osingot 16000| 16400, 16700
Oma pégoma 146 124 | 157 822| 187 241
Ennustettu tulos 1687 28098| 29419
Jakamaton voitto / vuosi -14313| 11698 12719
Oman p&&oman tuottovaatimus 17905| 16307 17613
Lis&arvo -16217| 11790 11806 131462| 138840
Nykyarvo -14 589 9542 8595| 95709 99 257

Vuodesta 2009 alkaen saatavien lisdarvojen nykyarvo on 99 257 euroa. Summaan
lisétéén vield vuoden 2008 kirjanpidollinen oma pd&oma, jolloin yrityksen oman
padoman arvoks saadaan: 99 257 + 160 437 = 259 694 euroa.
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445 Johtopaétokset

Firma Oy:n arvo laskettiin neljdla eri arvonméaritysmallilla: substanssiarvona,
osinkoperusteisella mallilla, vapaan kassavirran mallilla ja lisdéarvomalilla. Jokainen
malli antoi erilaisen tuloksen. Alhaisin arvo saatiin substanssiarvona 121 485 euroa
jakorkein arvo vapaan kassavirran mallilla 277 225 euroa. Kaikissa arvonméari-
tysmenetelmissd kaytettiin diskonttaustekijdnd oman paédoman tuottovaatimusta
11,16 %. Vuosien 2009-2011 tulos- ja tase-ennusteet seké vuodesta 2012 alkaen
arvioitu yrityksen kasvu 2 % perustuivat toimitusohtajan arvioon. Kuviossa 13 on

kuvattu eri arvonmaaritysmalleilla saatuja arvoja.

Yrityksen arvo

150000 —

100000 S—

Substanssiarvo Gsinkoperusteinen Vapaan kassavirran Lisdarvorralli
malli malli

KUVIO 13. Firma Oy:n arvo eri arvonmaaritysmalleilla.

Y rityksen substanssiarvo 122 485 euroa on oleellisesti pienempi kuin muilla mal-
leilla saadut arvot. Taméa johtuu Siitd, etta substanssiarvossa on huomioitu vain
yrityksen konkreettiset varat vahennettyna veloilla. Yrityksen liikearvoa el téssa
mallissa ole huomioitu lainkaan. Substanssiarvoa pienentévét yrityksen lahes ole-
maton kalusto sek& vuokratiloissa toimiminen. Vaihto-omaisuuden pienentyminen
tilinpdétoksen ja kauppahetken valisena gjankohtana pienentéé substanssiarvoa

huomattavasti, samoin kuin osingonjako.
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Osinkoperusteisen mallin mukaan yrityksen arvoks saatiin 190 039 euroa. Osinko-
jen arvioiminen etuké&teen on vaikeaa ja niihin vaikuttavat monet eri tekijét, joita el
voida etukdteen ennustaa. Muutamana vuonna osinkoa arvioidaan jaettavan enem-
man kuin mitd yrityksen tulos on. Y rityksen aikaisempina vuosina jakamiin osin-
koihin verrattuna osinkojen ennustettu kasvu on kuitenkin maltillista ja néin ollen
hyvin realistista.

V apaan kassavirran mallilla yrityksen arvoksi saatiin 277 225 euroa. V apaan kassa-
virran mali perustuu moniiin oletuksiin ja arvioihin. Yleensd se antaa yritykselle
korkeamman arvon kuin muut mallit, koska yrityksen tuotot arvioidaan monesti
korkeammiksi kuin kulut. Firma Oy:n tulevaisuuden ennusteet on pyritty tekemaan
mahdollismman todenmukaisesti, mutta arvon arvioidaan kuitenkin olevan hiukan

lilan korkea verrattuna muihin malleihin.

Lisdarvomallilla yrityksen arvoks saatiin 255 095 euroa. Lisdarvomalli antaa yleen-
s& malleista oikeamman kuvan yrityksen arvosta, koska siind arvo lasketaan pé&-
osin vuoden 2008 toteutuneesta tilinpaatoksesta. Talloin tulevien vuosien ennus-

teista aiheutuneet virheet elvét vaikuta arvoon olennaisesti.

Y rityksen arvoa médritettaessa pienetkin virheet ennusteissa saattavat muuttaa
yrityksen arvoa olennaisesti. Téaman vuoks todenmukaisin arvo saadaan kayttamal-
|4 useita eri mallgja ja vertailemalla niita keskendan. Arvonmaaritysmalleilla saatu-
jen arvojen perusteella voidaan todeta lisdarvomallin kuvaavan parhaiten yrityksen
arvoa. Vahemmistbosuuden kaupassa kauppahinta on kuitenkin yleensa [ahempéana
substanssiarvoa kuin tuottoarvoja. Se, milla hinnalla yrityskauppa todellisuudessa
toteutuu, on riippuvainen myyjasta ja ostajasta seka heidan tulevaisuuden suunni-

telmistaan.
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5 YHTEENVETO

Seuraavien viiden vuoden aikana 70 000 yrittg &4 on jaamassa elékkedlle. Yritys-
kauppa on gankohtaista erityisesti pienissa teollisuuden ja rakentamisen yrityksissi.
Y rityskauppa on monimutkainen prosess, joka on suunniteltava ja valmisteltava
huolellisesti etukéateen.

Taman opinndytetyon tarkoituksena oli tutkia, miten pienen osakeyhtion yritys-
kauppa voidaan toteuttaa ja miten yrityksen arvo lasketaan. Opinndytetyon teo-
riaosuudessa selvitettiin yrityskaupan muodot ja rajoitukset seka tarvittavat sopi-
mukset jaluovutustavat. Liséks selvitettiin yrityksen arvonmaaritysprosessin ete-
neminen, paéoman tuottovaatimuksen maarittaminen ja erilaiset arvonmaaritysmal-
lit. Empirisessa osuudessa tutkittiin, miten case-yrityksen yrityskauppa on tarkoitus
toteuttaa ja miké& on yrityksen arvo. Tutkimus toteutettiin kvantitatiivisena tutki-
muksena. Tutkimusta varten haastateltiin case-yrityksen toimitugohtajaa ja analy-

soitiin toteutuneita tilinp&dtbsaineistoja.

Tutkimus osoitti, ettd on olemassa monia erilaisia tapoja toteuttaa yrityskauppa. Se
voidaan toteuttaa joko osakekauppana tai liiketoiminnan kauppana. Osakekauppaa
voidaan rgjoittaa yhtiojarjestyksessa olevilla lunastus- ja suostumuslausekkeilla.

Y rityskauppaa suunniteltaessa tulee laatia useita sopimuksia, joista pienelle yrityk-
selle tarkeimpia ovat salassapitosopimus ja kauppakirja. Liiketoiminnan tai osak-
keiden luovutus voi tapahtua kauppakirjan alekirjoitushetkella tai sovittuna myo-

hempana gjankohtana.

Y rityskaupan térkein tekija on kauppahinta. Se voidaan méérittaa erilaisilla arvon-
méaaritysmalleilla, jotka mittaavat yritykseen sijoitetun pd&oman arvoa. Arvonmaé-
ritysmenetelmét perustuvat yrityksen tulevaisuuden arviointiin. Taman vuoks on
tarkeda pystya arvioimaan yrityksen tulevaisuus mahdollismman realistisesti. Jos
yrityksen tulevaisuutta el pystyté arvioimaan oikein, eivat myoskaan arvonmaari-

tysmallit anna oikeaa kuvaa yrityksen arvosta.



Case-yrityksen yrityskauppa on tarkoitus toteuttaa osakekauppana lokakuussa
2009. Yrityksen yhti¢jarjestyksessa on lunastuslauseke, johon muut osakkaat voi-
vat vedota halutessaan lunastaa osakkeet. Y rityskaupassa on tarkoitus tehda tarvit-
tavat sopimukset ja luovutus pyritéan toteuttamaan kauppakirjan allekirjoitushet-
kella. Case-yrityksen arvo laskettiin neljala eri arvonmaéritysmallilla. Arvot lasket-
tiin toimitugohtgjan arvioimien tulos- ja tase-ennusteiden pohjalta. Jokainen malli
antoi eri tuloksen. Todennakdisin yrityksen arvo saatiin lisdarvomallilla, mutta kos-
ka kyseessa on yhden osakkaan omistamien osakkeiden kauppa, on substanssiarvo

l&hempina oikeaa arvoa.

Opinndytetydsta nous esiin useita jatkotutkimusaiheita. Tutkimuksessa vois esi-
merkiksi tutkia, miten case-yrityksen yrityskauppa todellisuudessa toteutui ja vas-
tasko kauppahinta arvonméaritysmalleilla saatuja tuloksia. Liséks vois tutkia mi-
ten yrityksen arvoa voitaisiin kasvattaa, jotta kauppahinnasta tulis mahdollismman

korkea.

Téata opinnaytetytta voivat hyddyntda pienet yrityskauppaa suunnittelevat osakeyh-
tiét. Opinndytetydn avulla voidaan selvittda yrityskauppaan liittyvéat mahdollisuudet
jargoitukset seké tarvittavat sopimukset ja luovutustavat. Arvonmaaritysmallien

avulla voidaan laskea yrityksen arvo ja mééritella kauppahinta.

Itselleni tdma opinnaytetyo toi paljon lisétietoa yrityskauppaprosessista ja arvon-
médrityksesta. Aihe oli hyvin mielenkiintoinen ja haastava, mutta mielesténi sain
hyvin selvitettya asetetut tutkimusongelmat. Y rityskauppaprosessissa ja arvonmaé:
rityksessa riittéa kuitenkin opittavaa viela tulevaisuudessakin. Uskon, etta opinnay-
tetydsta on minulle hy6tya, niin nykyisessa tydssani kuin tulevaisuuden tyotehtavis-
sakin.
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TULOSLASKELMA

LIIKEVAIHTO

Vamiiden ja keskenerdisten tuottei-
den

varastojen lisdys (+) tai vahennys (-)

Materiaalit ja palvelut
Ainest, tarvikkeet ja tavarat
Ostot tilikauden aikana
Varastojen lisdys/ véhennys
Ulkopuoliset palvelut

Henkil stokul ut
Palkat ja palkkiot
Henkil 6sivukulut
Elakekulut
Muut henkil 6sivukulut

Poistot ja arvonal entumi set
Suunnitelman mukaiset poistot

Liiketoiminnan muut kulut
LIIKEVOITTO

Rahoitustuotot ja -kulut

Tuotot muista pysyvien vastaavien

sjoituksista
Muilta

Muut korko- ja rahoitustuotot
Muilta

Korkokulut ja muut rahoituskulut
Muille

VOITTO ENNEN SATUNNAISIA
ERIA

VOITTO ENNEN TILINPAATOS
SIIRTOJA JA VEROJA

Tuloverot
Tilikauden verot

TILIKAUDEN VOITTO

LITE1

2005 2006 2007 2008
579579,890 588576,15 54514758 530 263,34
7168,22 -2 357,07 -761,77 -212,91
-266 245,76 -285076,13 -249 024,21 -240 153,11
-5562,50 13286,78 22 316,07 7 384,23
-1154,74 -229457  -198751  -4794,40
-272 963,00 -285076,13 -228 695,65 -237 563,28
-176 175,49 -175525,62 -175881,61 -176 134,75
-48 251,09 -47 020,62 -42794,74 -46 354,32
-11136,76 -11410,18 -11011,11 -11098,05
-235563,34 -233956,42 -229 687,46 -233 587,12
-502,00 -411,44 -308,58 -231,44
-502,00 -411,44 -308,58 -231,44
-50287,91 -50258,27 -52121,93 -54830,69
27431,86 16516,82 3357219 3 837,90
60,00 60,00 60,00 50,00
102,04 220,29 234,59 126,47
-214,66 -116,91 -478,19 -817,24
2737924 16680,20 33 388,59 3197,13
2737924 16680,20 33 388,59 3197,13
-475745  -725411  -8756,23 -831,25
22 621,79 9426,09 24632,36 2 365,88



TASE

VASTAAVAA
PYSYVAT VASTAAVAT

Ainedlliset hyddykkeet
Koneet ja kalusto

Sijoitukset
Muut osakkeet ja osuudet

VAIHTUVAT VASTAAVAT
V aihto-omaisuus
K eskeneraiset tuotteet
Valmiit tuotteet / tavarat

Saamiset
Lyhytaikaiset
Myynti saami set
Siirtosaamiset

Rahat ja pankkisaamiset

VASTAAVAA YHTEENSA
VASTATTAVAA
OMA PAAOMA

Osakepddoma

Edellisten tilikausien voitto (tappio)

Tilikauden voitto (tappio)

VIERAS PAAOMA
Lyhytaikainen
Ostovelat
Muut velat
Siirtovelat

VASTATTAVAA YHTEENSA

2005 2006 2007 2008
1504,25 123431 925,73 694,29
1504,25 123431 925,73 694,29
614,56 614,56 614,56 614,56
614,56 614,56 614,56 614,56
211881 1848,87 1540,29 1308,85
46 005,22 4364815 42886,38 4267347
64291,38 7757816 99894,23 107 278,46
110296,60 121226,31 142780,61 149 951,93
5538290 5204080 95564,55 37 168,50
6069,50 10109,22 5 600,00 9684,78
61452,40 62150,02 10116455 46 853,28
50121,41 44 393,80 296721 23048,76
22187041 227770,13 246912,37 219 853,97
223989,22 229619,00 248452,66 221 162,82
2522,82 2522,82 2522,82 2522,82
132441,20 140872,99 146 551,29 155548,65
22621,79 2041830 24 632,36 2365,88
15758581 163814,11 173706,47 160 437,35
3 924,87 4094,19 1292324 8 278,37
2584857 3162295 2431735 2203947
36629,97 30087,75 3750560 30407,63
66 403,41 65804,89 7474619 6072547
223989,22 229619,00 248452,66 221 162,82

LITE 2



TULOSENNUSTE

LIITKEVAIHTO

Ainest jatarvikkeet

Varaston muutos

Ulkopuoliset palveut

Henkil 6stokul ut

Liiketoiminnan muut kulut
KAYTTOKATE

Suunnitelman mukaiset poistot
LITKETULOS

Tuotot muista pysyvien vastaavien djoituksista
Muut korko- ja rahoitustuotot
Korkokulut ja muut rahoituskulut
Tilikauden verot
NETTOTULOS

Satunnaiset tuotot

Satunnaiset kulut
KOKONAISTULOS

LIITE 3

2009 2010 2011
520 000 500 000 510 000
208 000 210 000 214 200
30 352 4 600 -2 300
2340 2250 2295
230 000 200 000 210 000
46 800 45000 45900
2508 38 150 39 905
174 130 98
2334 38020 39 807
50 50 50
156 150 153
260 250 255
593 9872 10 336
1687 28 098 29419
0 0 0
0 0 0
1687 28 098 29419



LIITEA4

TASE-ENNUSTE

2009 2010 2011
VASTAAVAA
Pysyvét vastaavat
Koneet ja kalusto 520 390 292
Sijoitukset 615 615 615
1135 1005 907
Vaihtuvat vastaavat
Keskeneréiset tuotteet 41 600 40 000 40 800
Vamiit tuotteet 78 000 75 000 76 500
Myyntisaamiset 57 200 55 000 56 100
Siirtosaamiset 7800 7500 7650
Rahat ja pankkisaamiset 22790 39 317 49 784
207 390 216 817 230 834
Vastaavaa yhteensa 208 525 217 822 231741
VASTATTAVAA
Oma paaoma
Osakepasoma 2523 2523 2523
Edellisten tilikausien voit-
to 141 915 127 202 138 600
Tilikauden voitto 1687 28 098 29419
146 125 157 822 170541
Vieras pddoma
Lyhytaikainen
Ostoveat 7800 7500 7650
Muut velat 23400 22500 22 950
Siirtovelat 31 200 30 000 30 600
62 400 60 000 61 200

Vastattavaa yhteensa 208 525 217 822 231741



Varat
Koneet ja kalusto
Muut osakkeet ja osuudet
Vaihto-omaisuus
K eskenerdiset tuotteet
Vamiit tuotteet / tavarat
Myyntisaamiset
Siirtosaamiset
Rahat ja pankkisaamiset
Varat yhteensi

Vdat
Ostovelat
Muut vdat
Siirtovelat
Velat yhteensa

SUBSTANSSIARVO

SUBSTANSSIARVON LASKELMA

Tasesubstanssi
12/2008

694,29
614,56

42 673,47
107 278,46
37 168,50
9 684,78
23 048,76
221 162,82

8 278,37
22 039,47
30 407,63
60 725,47

160 437,35

LITES

M ar kkinasubstanssi
10/2009

694,29
614,56

42 000,00
85 000,00
37 168,50
9 684,78

7 048,76
182 210,89

8 278,37
22 039,47
30 407,63
60 725,47

121 485,42



VAPAAN KASSAVIRRAN LASKELMA

LIITEG

2009 2010 2011

Liikevoitto 2334 38020 39 807
+ Osuus osakkuusyhtidista 0 0 0
- Operatiiviset verot 0 -98852 -10349,82
- Rahoituskulujen verovaikutus 0 0 0
+ Rahoitustuottojen verovaikutus 0 0 0
= Operatiivinen kassavirta 2334 28135 29 457
+ Poistot 174 130 98
= Bruttokassavirta 2508 28 265 29 555
-/+ Kayttopaaoman lisdys/vahennys 10 799 7100 -3550
- Bruttoinvestoinnit 0 0 0
= Vapaa operatiivinen kassavirta 13307 35 365 26 005
+/- Muut erét (verojen jalkeen) 0 0 0
= Vapaakassavirta 13 307 35365 26 005



