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Titvistelma

Tadmidn opinndytetyon aiheena on pienyrityksen arvonmadritys yrityskauppaprosessissa.
Tyon tarkoituksena on selvittdd miten pienen osakeyhtion yrityskauppa voidaan
toteuttaa. Lopullinen tavoite on selvittdd, mikd on yrityksen arvo. Tutkimus tehddin
myyjian ndkokulmasta. Teoriaosuudessa selvitetddn osakeyhtion yrityskaupan muodot ja
rajoitukset. Lopuksi kdyddan 14pi tarvittavat sopimukset ja kaupan kohteen
luovutustavat. Lisdksi esitellddn yrityksen arvonmaiiritysprosessin vaiheet. Niihin
kuuluvat oman  pddoman  tuottovaatimuksen  médrittely sekd  erilaiset

arvonmaédritysmallit.

Opinndytetyon empiriaosuudessa tutkitaan sitd, miten case-yrityksen yrityskauppa
alotaan toteuttaa. Yrityksen arvo lasketaan erilaisilla arvonmiéritysmalleilla.
Tutkimusmenetelminé kdytetddn kvantitatiivista tutkimusta. Tutkimustulokset on saatu
haastattelemalla yrityksen toimitusjohtajaa ja analysoimalla yrityksen toteutuneita
tilinpadtostietoja. Lopuksi on tutkittu yrityksestéd laadittuja ennusteita. Tutkimustulokset
osoittavat yrityskaupan olevan monimutkainen prosessi, joka ei onnistu ilman

huolellista suunnittelua.

Lopputuloksena voidaan mainita, ettd yrityskauppa voidaan toteuttaa monella tavalla.
Sithen liittyy monia velvollisuuksia ja rajoituksia. Térkein yrityskaupan tekijd on
kauppahinta, joka voidaan maééritelld erilaisilla arvonmairitysmalleilla. Ne perustuvat
yrityksen tulevaisuuden arviointiin. Jokainen arvonmééritysmalli antaa erilaisen
tuloksen, ja yrityksen todellinen arvo saadaan kayttimilld eri menetelmid. Tamin
jilkeen yhdistellddn niistd saatuja tuloksia. Virheet tulevaisuuden arvioinnissa

aiheuttavat suuria eroja arvonmadritysmallien tuloksissa.

Avainsanat: yrityskaupat, arvonmééritys, pddoman tuottovaatimus



ABSTRACT

The thesis deals with the determination of value of a small company. The purpose of
this thesis is to explore how the acquisition of a small company may be executed and

what 1s the value of the company

In this thesis the theory part explores the forms, limitations, contracts and disposition
methods in a limited company’s acquisition. The different 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 acquisition will
be executed. And also how the company’s value will be calculated with different types
of valuation methods. The thesis method is a quantitative research and it has been made
in sellers point of view. The thesis results are reached by interviewing the company’s
CEO Markku Pellinen 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 obligations
and limitations are connected to the process. One of the main questions of acquisitions
is 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 estimation. 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.
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1 Johdanto

Arvion mukaan noin 28 % yrityksistd suunnittelee sukupolven- tai omistajanvaihdosta
seuraavan viiden vuoden aikana. Vieston ikddntymisen seurauksena noin 70 000
yrittdjdd on jadmasséd eldkkeelle. (Suomen yrittdjit ry & Finnvera 2008; Proman Oy

2009; Suomen omistajanvaihdosseura. 2009.)

Omistajanvaihdos on ajankohtaista erityisesti pienissd teollisuuden ja rakentamisen
yrityksissd. Yrityksen myyntiin vaikuttavia syitd ovat esimerkiksi pddoman tarve,
yrittdjin siirtyminen elidkkeelle, visymys tai yrityksen kasvaminen niin suureksi, ettd

omistajan kapasiteetti ei enda riita.

Jokainen yrityskauppa on aina ainutlaatuinen ja erilainen tapahtuma. Useimmille
yrittdjille yrityskauppa on koko yrittdjduran suurin ja samalla tirkein kauppa. Niin
rahallisesti kuin henkisestikin. Yrityskauppa on hyvin monimutkainen prosessi, koska
sithen liittyvét niin taloudelliset, rahoitukselliset, sopimusjuridiset kuin verotukselliset,
sosiaaliset ja litketoiminnallisetkin asiat. Namé kaikki osa-alueet tdytyy ottaa huomioon
yrityskauppaa tehdessd. Kun yrityskauppa tehdddn huolella, ja lopputulos on paras
mahdollinen, kaikki voittavat. Harvoin myyja tai ostaja itse kuitenkaan on yrityskaupan

ammattilainen. (Suomen yrityskaupat, 2008.)

Yrityskaupan onnistumiseksi kaikki on tehtdvd huolella. On suunniteltava ja
valmisteltava koko prosessi. Prosessi koostuu kolmesta toisiinsa sidoksissa olevasta
vaiheesta: yrityskauppaan valmistautumisesta, yrityskaupan tekemisesti ja yrityskaupan
jéalkihoidosta. Jotta yrityskauppa onnistuisi, se edellyttdd kaikkia nditd vaiheita. Tarkein
asia on kuitenkin kaikkien osapuolten joustava yhteistyd. Onnistuneessa yrityskaupassa
myyjéd on tyytyvdinen maksettuun hintaan ja ostaja ostamaansa yritykseen. Tavoitteena
on, ettd yrityksen toiminta jatkuu terveeltd pohjalta eikd kaupasta seuraa ongelmia.

(Suomen yrityskaupat, 2008.)



1.1 Opinnéytetyon tavoitteet

Opinndytetyossd tutkitaan pienyrityksen yrityskauppaprosessia ja arvonmaédritysti
myyjdn ndkokulmasta. Opinndytetyd on hankkeistettu, ja toimeksiantajana toimii
nurmijirveldinen All  Pack Oy. Tyossd selvitetddn miten case-yrityksen
yrityskauppaprosessi aiotaan toteuttaa ja minkd arvoinen yritys on. Tutkimus auttaa
yrittdjdd yrityskauppaan liittyvissd kysymyksissd sekd 10ytdiméddn vastaus asetettuun
tutkimusongelmaan. Tutkimusongelmana on selvittdd, miten pienen yrityksen

yrityskauppa voidaan toteuttaa.

Tutkimusongelma aiheuttaa seuraavia alaongelmia.
o Mité vaihtoehtoja ja rajoituksia yrityskaupalle on?
o Milla hinnalla yritys tai sen osakkeet tulisi myyda?

o Mitka tekijit vaikuttavat yrityksen arvoon?

Opinndytetyd rajataan koskemaan pientd osakeyhtiotd. Tutkimuksessa ei késitelld
muiden yhtidmuotojen, eikd isojen ja listattujen yritysten yrityskauppaprosessia.
Yleisimmistd arvonmédritysmenetelmistd ei késitelld myoskddn tunnuslukuihin
perustuvaa menetelmdd. Opinndytetydssd  keskitytddn  yrityksen myyntiarvon
médrittimiseen tilinpddtoksen tunnuslukujen kautta. Yrityksen kannalta tutkimuksessa
syntyy my0s tirkedd tietoa siitd, millaiset toimintaedellytykset heilld on jatkossa, sekd

luodaan késitys yrityksen tulevaisuuden potentiaalista.

1.2 Tutkimusmenetelma

Tutkimus toteutetaan kvalitatiivisena tutkimuksena. Tutkimukseen osallistuvat ovat All
Packin toimitusjohtaja seké tuotantopuolen johtaja. Tutkimuksen kohde, yrityksen tila ja
arvonmadritys ovat ostajille ja yrityksen omistajalle relevantein asia, ja siksi yrityksen
omistajalta ja tyontekijoiltd saadaan arvokkainta palautetta tutkimusta ja sen

suunnittelua varten. (Alasuutari 1999, 23-25.)



Aineiston hankinnan menetelmid ovat havainnointi, haastattelut ja erilaisten
dokumenttien sekd tilinpddtoksen tietojen kerddminen. Aineisto on numeerisessa
muodossa. Haastattelu toteutetaan teemahaastatteluna, jossa teema-alueet ovat tiedossa,

mutta kysymysten tarkka muoto ja jarjestys puuttuvat. (Hirsjarvi ym. 2007, 203.)

Haastattelun avulla selvitetddn yrityksen toimintaa sekd tulevaisuudenndkymié. Aihe
vaihtuu yleensd haastateltavan aloitteesta. Henkilokohtaiset syvdhaastattelut toimivat
erityisen hyvin silloin kun halutaan ymmartda yksilon suhtautumista, asenteita tai

reaktioita tiettyyn asiaan kokonaisuutena. (Alasuutari 1999, 35-40.)

Laadullisen  tutkimuksen eteneminen tapahtuu seuraavasti. Ensin tehdddn
kysymyksenasettelu. Kysymyksenasettelusta kiy ilmi tutkimuksen padkysymys, joka
tarkentuu tutkimuksen aikana. Padkysymyksenasettelun lisdksi tutkimus jdsennetddn
tarkennetuiksi tutkimuskysymyksiksi, jotka tdydentivét toisiaan Taméan jilkeen alkaa
tutkimusasetelman rakentaminen ja aineiston miettiminen. Tutkimuksessa tiytyy ottaa
huomioon se, minkélainen aineisto on kiytossd, miten se kerdtddn ja kuinka suuri
aineisto on kyseessd. Sitten alkaa analyysimenetelmien miettiminen. Huomioon
otettavia kysymyksid ovat mitd ilmiotd tutkitaan, mistd ndkokulmasta, ketkd ovat
tutkittavia, missd yhteydessd tutkimus tapahtuu, sekd mind ajanjaksona. Lopuksi
mietitddn tutkimuksen merkitys. Mitd uutta tietoa timén tutkimuksen avulla pyritdén
saamaan selville. Taytyy muistaa, ettd lopullinen merkitys selvidd vasta tutkimuksen

kuluessa. (Pyorild, 2006)

Haastattelujen lisdks tutkimuksen rakenne nojautuu alaan liittyviin julkaisuihin seka
sahkdisiin ja painettuihin aineistoihin. Yrityskohtaisten tilinpdétostietojen lisaks
sidosryhmia kiinnostaa my6s yleinen taloudellinen tilanne ja ennusteet sen
muuttumisesta.  Yritysten menestymiseen vaikuttaa Kriittisesti se, miten yleinen
taloudellinen tilanne kehittyy. Aineistona kéaytetédn mm. Tilastokeskuksen seka
Finnveran julkaisuja ja tilastoja, josta saa tietoja esimerkiks pakkausalan
kehityssuuntauksesta. (Hirsjarvi & Remes & Sajavaara 1997, 67-71.)

1.3 Toimeksiantaja

Opinndytteen toimeksiantaja on All-Pack Oy, joka on pakkausteollisuudessa toimiva

yritys. Yhteyshenkilond toimii yrityksen toimitusjohtaja, Markku Pellinen.



All-Pack on nurmijdrveldinen, pakkausalalla toimiva teollisuusyritys, joka on perustettu
vuonna 1988. Yritys tuottaa erilaisia pakkausmateriaaleja, kuten pahvilaatikoita,
pusseja, kuplamuovipakkauksia ja nithin liittyvid tuotteita. Asiakkaita on ympéri
Suomea, mutta ulkomailla toimintaa ei ole. Yritykselld ei ole suuria kilpailijoita, silld se
on ainoa iso yritys, joka tuottaa niitd tuotteita. Tuotanto on ulkoistettu toiselle
yritykselle ja yritys hoitaa itse myynnin, markkinoinnin sekéd hallinnon. Tuotantotilat
sijaitsevat Klaukkalassa. Yrityksen tuotteisiin kuuluvat muun muassa aaltopahviarkit -
ja laatikot erilaiset postituspussit, liitospaperit ja kostutuskoneet, vaarallisten aineiden

kuljetuspaukkaukset, uretaani ja EPS-pakkausten sisdosat sekéd kukkapakkaukset.

2 Yrityskaupan vaiheet ja verotus

Yrityskauppa voidaan toteuttaa myymdlld yrityksen liikeomaisuus ja liitketoiminta
oikeuksineen ja velvoitteineen eli substanssikaupalla tai myymall yrityksen osakkeet ja
osuudet (Bergroth 1994, 372). Substanssikaupassa kaupan kohteena on yrityksen koko
litketoiminta varoineen ja velkoineen, mutta joskus myydddn vain osa yrityksen
litkeomaisuudesta. Yritys voi olla muodoltaan yksityisliike, henkildyhtio tai osakeyhtio.
Substanssikaupassa myyjiné on yritys itse. (Manninen 2001, 273.) Kun kyseessd ovat
ostettavan yhtion osakkeet tai osuudet, kaupan kohteena voi olla koko yritys, enemmistd

osakkeista tai osuuksista tai merkittiva vihemmistdosuus. (Bergroth 1994, 373.)

Yrityksen rakennetta voidaan tarpeen vaatiessa muokata ennen yrityskauppaa
yritysrakenteen selkiyttimiseksi. Néissd tapauksissa joudutaan yleensd turvautumaan
erilaisiin yritysjdrjestelyihin, joista myyjén kannalta mielekkdimpié ovat sellaiset, jotka
johtavat niiden liikearvojen mahdollisimman alhaisiin verokustannuksiin. Kyseeseen
tulevat  silloin  verovapaiksi  sdddetyt yritysjarjestelydirektiiviin  perustuvat
elinkeinoverolain mukainen fuusio, jakautuminen, liiketoimintasiirto ja osakevaihto.
(Manninen 2001, 226.) Se, miti lakia yrityskaupassa sovelletaan, madrdytyy myytavin
yrityksen yritysmuodon ja myyjdn oman aseman perusteella. (Karppinen, Leppiniemi &

Mattila & Pipatti 1986, 54.)



2.1 Substanssikauppa

Substanssikaupassa kaupan kohteena on yksityislitke, mutta siitd ei haluta ennen
kauppaa muodostaa yhtiotd, jolloin yrittdja yleensd myy yrityksen kaluston ja muut
varat. Télléin on kysymys litkkeen viimeisestd liiketapahtumasta. Yksityisliikkeen
myyntid kasitellddn verotuksessa litkkeen varallisuuteen kuuluvien erien, kuten
kayttdomaisuuden ja vaihto-omaisuuden, myyntind. Silld ei ole merkitystd, ettd kaupan
kohteena on koko liike varoineen ja velkoineen, mikd tarkoittaa sitd, ettd sen toiminta-
aikana tehdyt varaukset purkautuvat myyntitilikauden veronalaiseksi tuloksi. Mikéli
myyntihinta ylittid omaisuuden verotuksessa poistamattoman arvon, syntyy yritykselle

verotettavaa tuloa. (Manninen 2001, 241 — 242.)

Myyntitulo luetaan osaksi myymisvuoden jaettavaa yritystuloa. Se jaetaan
verotettavaksi pddomatulona tuloverolain mukaisesti. Pddomatulon veronalaisuus on
mainittu  tuloverolain  kohdassa 32§ (30.7.2004/716). Talloin  luovutetun
elinkeinotoiminnan  kdyttdomaisuuteen luettavan  kiinteiston tai  arvopaperin
luovutusvoittoja vastaava osuus katsotaan kokonaan pddomatuloksi. (Bergroth 1994,

372 -373.)

Suunniteltaessa yrityksen tavoitetulosta pyritdén verosuunnitelun avulla kasvattamaan
nettovarallisuutta luovutusvuotta edeltineen verovuoden tilinpddtoksessd. Se kasvattaa
pddomatulo-osuutena verotettavan osuuden maiirdd luovutusvuonna (Manninen 2001,
243). Pddomatulosta yrittdji maksaa pddomaveroa 28 %. Kauppahinnan ollessa
suurempi kuin liikeomaisuuden kdyvdn arvon ja velkojen erotus, ylimenevd osa
kauppahinnasta on goodwillid eli litkearvoa, jonka ostaja saa kirjanpidossaan véhentda.

(Tuloverolaki 1992/1535 124 §).

2.2 Henkil6yhtion kauppa

Henkiloyhtion kaupasta on kyse silloin, kun kaupan kohteena on avoin tai
kommandiittiyhtié. Henkiloyhtididen yrityskaupasta saatu myyntivoitto jaetaan

verotettavaksi yhtiomiesten tulona. (Manninen 2001, 275 — 276.)



Esimerkki: A ja B omistavat avoimen yhtion. He myyvit sen ja saavat kumpikin 50 000
euroa. Verotus tapahtuu tuloveroasteikon mukaisen veroprosentin mukaan.

Tuloveroasteikko on taulukossa 1.

Taulukko 1. Valtion tuloveroasteikko

. \ero alarajan
Verotettava \Vero alarajan o
: ylittdvasta tulon

ansiotulo, € kohdalla, € o

osasta, %
15600-23200 (8 6,5
23200 -37800 (502 17,5
37 800-68200 3057 21,5
68 200 - 9 593 30,0

Henkiloyhtion kauppa on myyjdn verotuksen kannalta usein edullisinta toteuttaa
yhtidosuuksien kauppana. Jos henkiloyhtiolld on vahvistettuja tappioita, erilliset
substanssikaupat ennen yhtidosuuksien myyntid saattavat olla perusteltuja, koska

tappiot saadaan tdlloin hyodynnettyd. (Manninen 2001, 275 — 276.)

Henkiloyhtioissa yhtiomiehet eivit omista yhtion taseessa olevaa omaisuutta, vaan varat
ja velat ovat yhtion omaisuutta. Yhtion omaisuuden omistaa yhtid. Henkiloyhtidissa
vastuunalaiset yhtiomiehet omistavat yhtiossd ainoastaan henkiloyhtion yhtidosuuksia,
kuten osakeyhtidsséd omistetaan vain osakkeita. Erona osakeyhtioon on se, ettd kun
vastuunalainen  yhtidmies myy yhtidosuuksiaan, hdn myy samalla omaa

henkilokohtaista irtainta omaisuuttaan, eikd yhtion omaisuutta. (Siikarla 2001, 321.)

Henkiloyhtion ~ yhtidosuuksien =~ myyntiin ~ sovelletaan  tilléin  tuloverolain
luovutusvoittoverosddnnoksid, jos myyjadnd on luonnollinen henkild tai kotimainen
kuolinpesd. Tastd luovutusvoitosta saajaa verotetaan tuloverolain mukaisesti, joka on 28
% saadusta myyntivoitosta. Luovutusvoitoista on mainittu tuloverolain luvussa 1 § 45.
Jos myyjdnd on osakeyhtio, sovelletaan kdyttdomaisuuden myyntiin elinkeinoverolain

luovutusvoittoverosddnnoksid (Luku 3 § 6). (Siikarla 2001, 321.)

Henkiloyhtion yhtidosuuksien myynnilld ei pidsdéntodisesti ole vaikutusta itse yhtion
omaan verotukseen. Poikkeuksena on henkiloyhtiolle vahvistetut tappiot, jotka
menetetddn. Ne eivdt ole ostajalle tulevaisuudessa védhennyskelpoisia, mutta jos

enemmén kuin puolet yhtidosuuksista vaihtaa omistajaa muun saannon kuin perinnén



tai testamentin kautta. (Siikarla 2001, 321.) Henkiloyhtiotd ei mydskddn rinnasteta
yhteisoOn  varainsiirtoverotuksessa, eikd henkiloyhtion  luovutuksesta  peritd

varainsiirtoveroa (Manninen 2001, 287).

Yhtiomies voi siirtdd osuutensa yhtiosté toiselle yhtiomiehelle, ulkopuoliselle tai yhtion
lunastaessa sen. Mikéli yhti0 lunastaa yhtiomiehen osuuden, yhtion suoritus
yhtiomiehelle vastaa pddomapanoksen palautusta sijoitusosuuden hankintamenoon asti.
Yhti6osuuden luovutukseen tarvitaan henkildyhtidissd muiden yhtidmiesten suostumus,
mutta tistd voidaan poiketa, mikili yhtiosopimuksessa on sovittu toisin. Tdmi johtuu

laissa olevasta tarpeesta suojata muita yhtiomiehid. (Manninen 2001, 286 - 287.)

2.3 Osakeyhtid

Osakeyhtion osakkeet ovat arvopapereita ja samalla irtainta omaisuutta. Kuten edelld
mainittiin, osakkeita myydessd kaupan kohteena ovat yksittdisen osakkeenomistajan
henkilokohtaista irtainta varallisuutta. Jos myyjdnd on luonnollinen henkilo tai
kotimainen  kuolinpesd,  téllaiseen  luovutukseen  sovelletaan  tuloverolain

luovutusvoittoverosdannoksia. (Siikarla 2001, 334.)

Luovutusvoitosta maksetaan veroa 28 % suhteellisen verokannan mukaan. Jos kyseessd
on toinen yritys, joka myy osakkeet, kyseessd on liikevarallisuuden myynti. Siithen
padsddntoisesti  sovelletaan  elinkeinoverolain ~ sddnndksid. Kun  myydédén
elinkeinoverolain alaista omaisuutta, myyntihinnasta saadaan vdhentdd vain myydyn

omaisuuden tasearvo. (Siikarla 2001, 334.)

Luovutusvoittoa laskettaessa saadaan kéiyttda vihennyksend alkuperdistd hankintahintaa
lisittynd mahdollisilla myyntikuluilla.  Mikéli kéytetddn hankintameno-olettamaa,
ratkaiseva asia on se, onko osakkeet omistettu pidempéén kuin 10 vuotta. Omistusaikaa
lasketaan siitd, milloin yhtid on perustettu, osakkeet on merkitty tai ostettu, ei se,
milloin yhti6 on rekisterdity kaupparekisteriin. Mikdli tdmd ei ole mahdollista,

kiytetddn 20 %:n tai 40 %:n hankintameno-olettamaa. (Siikarla 2001, 334.)

Esimerkki. A myy 400 kappaletta Oy:n osakkeita 40 000 eurolla. H&n maksaa

osakkeiden myynnistd vélityspalkkiota arvopaperinvélittidjille 400 euroa. A on ostanut



Yhti6 Oy:n osakkeet aikoinaan 25 000 eurolla ja maksanut tuolloin osakkeiden ostosta
vilityspalkkiota arvopaperinvilittdjille 300 euroa. A:lle syntyy luovutusvoittoa 14 200
euroa (40 000 euroa (luovutushinta) — 25 300 euroa (hankintameno) — 500 euroa (voiton

hankkimisesta olleet menot)). (Verohallinto 2009)

Silloin, kun henkiloyhtid6 muutetaan osakeyhtioksi, katsotaan osakkeiden hankinta-
ajankohdaksi henkiloyhtion osuuden hankinta-ajankohta siltd osin kuin osuus
osakeyhtidssd perustuu entisiin yhtidosuuksiin. Osakeyhtioksi muuttaminen ei siis
katkaise hankinta-ajankohtaa, mutta edellytyksend on, ettdi muutos osakeyhtioksi
tehdédédn tasejatkuvuutta noudattaen. Jos yksityinen elinkeinonharjoittaja on muuttanut
lilkkeensd  osakeyhtioksi, lasketaan osakkeiden saantoajankohta osakeyhtion

perustamisesta. (Manninen 2001, 299; Siikarla. 2001. 334 — 335.)



3 YRITYKSEN ARVONMAARITYS

3.1 Arvonmadritysprosessi

Yrityksen arvonmairitysprosessi koostuu kolmesta pddvaiheesta: strategisesta
analyysista, tilinpddtoksen analysoinnista ja tulevan kehityksen ennakoinnista.
Strategisen analyysin, eli litketoiminnan analyysin tarkoituksena on etsid yrityksen
taloudelliseen menestykseen vaikuttavat tekijat. Niitd ovat markkinoiden ja
tuotealueiden koko ja arvioitu kasvu, yrityksen asema markkinoilla, ja yritysjohdon
valinnat. Strategisen analyysin avulla voidaan selvittdd, mistd yrityksen voitot ja
kassavirrat ovat syntyneet ja mitkd ovat yrityksen keskeiset riskitekijat. Strategista
analyysia varten tarvitaan riittdvd tietimys yrityksen toimialasta ja asemasta

markkinoilla. (Kallunki & Niemeld 2007, 25-26.)

Strateginen analyysi voidaan jakaa yrityksen sisdiseen ja ulkoiseen analyysiin. Siséiselld
analyysilla selvitetdin yrityksen tuotteisiin, hinnoitteluun, osaamiseen ja henkilostoon

liittyvid tekijoitd, jotka vaikuttavat yrityksen kannattavuuteen ja arvonmaarittimiseen.

Analysoimalla yrityksen liikeideaa voidaan selvittdd, onko yrityksen liiketoiminta
toimivaa ja voiko sen avulla harjoittaa kannattavaa liiketoimintaa. Yrityksen palveluita
ja tuotteita analysoimalla voidaan selvittdd, onko yrityksen tuotteiden hinta ja toimivuus
oikeassa suhteessa verrattuna kilpailijoiden vastaaviin tuotteisiin ja niiden elinkaareen.
Sisdistd analyysia varten voidaan my0s analysoida yrityksen myynti- ja
markkinointistrategiaa  ja  henkilostod sekd  rahoituksellista  tilannetta ja

investointimahdollisuuksia. (Kallunki & Niemeld 2007, 27-29.)

Ulkoisen analyysin avulla voidaan selvittdd kilpailijjoiden, toimialan, yleisen
taloudellisen ja teknologisen kehityksen sekd muiden yrityksen ulkopuolisten tekijoiden
vaikutusta yrityksen kannattavuuteen ja arvoon. Télloin analyysiin vaikuttavat asiat,

joihin yritys ei voi itse vaikuttaa, mutta joihin sen tdytyy sopeutua. Ulkoinen analyysi
sisdltdd analyysin maailmantaloudesta. Siind voidaan esimerkiksi selvittdd
maailmantalouden kasvuennusteet ja ennusteet korkotason ja kysynndn muutoksista.
Toimiala-analyysin avulla arvioidaan toimialan kilpailukykyisyyttd suhteessa muihin

toimialoihin ja toimialan sisdistd kilpailutilannetta. Eri toimialoja vertailtaessa tulee



huomioida, miten herkédsti yritysten taloudellinen tila vaihtelee kansantaloudellisten

muutosten seurauksena. (Kallunki & Niemeld 2007, 27- 31.)

Strategisen analysoinnin jélkeen arvioidaan yrityksen tilinpaatostietoja. Tilinpddtoksen
analysoinnilla  pyritddn selvittdmdin yrityksen kannattavuus sekd rahoitus-
javarallisuusasema.  Yritykset  voivat  vaikuttaa  tilinpdédtostensd  sisdltoon
harkinnanvaraisilla kirjauksilla ja tdmédn wvuoksi tilinpddtokset on ensin oikaistava
vastaamaan yritysten taloudellista tilaa, jotta ne olisivat vertailukelpoisia. Jotta
tilinpaatoksen oikaisut olisivat luotettavat, tekijan tulisi tietdd yrityksen

tulossuunnittelun keinot. (Kallunki & Niemeld 2007, 32.)

Lopuksi ennustetaan yrityksen tulevaisuutta. Se voi perustua yrityksen omiin arvioihin

yrityksen myynnisté, tuloskehityksesté ja rahoituksellisesta tilanteesta, jolloin pystytdan
syventymddn tarkasti yrityksen asioihin. Arvioinnin voi kuitenkin tehdd myo0s
ulkopuolinen taho, jolloin yrityksen tulevaisuuden ennustaminen on vaikeaa ja
arvionvaraista. Listatuista yrityksistd on usein olemassa analyytikoiden tekemid
ennusteita, mutta listaamattomien yritysten tulevaisuutta on vaikea ennustaa. Tarkeinti
tulevaisuuden ennustamisessa on kidytetyn informaation avoimuus ja lidpindkyvyys.
Analyysin laatijan sekd sitd tarvitsevan tdytyy tietdd kaytetyt oletukset ja niihin
vaikuttaneet tekijat. Ndin ennusteita voidaan verrata toteutuneisiin lukuihin ja selvittda,

misté erot johtuvat. (Kallunki & Niemeld 2007, 33-34.)

3.2 Arvonmiiritysmallit ja tunnusluvut.

Nykyaikaisen yrityksen arvonmaiirityksen tavoitteena on madrittdd yrityksen arvo
perustuen sithen taloudelliseen tilaan, mikd saadaan arvioitaessa yrityksen tilinpaatdsti
ja sen antamaan tietoa. Sen lisdksi huomioon tdytyy ottaa tulevaisuuden seikat. Télla
tavoin yrityksen arvo voi olla paljonkin eri, kuin mitd tase tai tilinpddtds antaa
ymmartdd. Luotettava arvonmairitys on perusta useille eri paatoksille, joita yritys ja sen
sidosryhmit tekevdt. Keskeisimmét arvonméirityksen kiayttdalueet ovat porssi- ja
padomasijoitukset, yrityksen listautuminen, omien osakkeiden hankinta, yrityskaupat ja
fuusiot, sekd yrityksen strateginen johtaminen. (Kallunki & Martikainen & Niemeld

2001, 180.)



Koska perinteinen tilinpddtosanalyysi keskittyy liikaa historian arviointiin, on tirkeda
ottaa huomioon tulevaisuuden tekijit. Taémén takia kdyttoon on otettava strateginen
tilinpddtdsanalyysi. Siind yrityksen tilinpadtostd saatavia tietoja kdytetdin nimenomaan
tulevaisuuden potentiaalin arvioimiseen. Tétd ei perinteinen tilinpditosanalyysi tarjoa.
Se eroaa perinteisesta tilinpdédtdsanalyysista siten, ettd siind kartoitetaan yrityksen pitkdn
tahtdimen perusprosessit ja titd tietoa kdytetddn hyviksi. N&itd prosesseja on kolme:

yrityksen kasvu-, tulontuottamis- ja rahoitusprosessit. (Laitinen 2002, 181-185.)

Perinteinen tilinpdédtdsanalyysi ei tarjoa luotettavaa tietoa, koska kirjanpidossa tehddan
monia harkinnanvaraisia Kkirjauksia. Miten tdmén kaltaisen tiedon pohjalta on
mahdollista saada luotettavaa tietoa? Tdmin takia tunnusluvut eivit vilttimattd anna
tayttd kuvaa yrityksen toiminnasta. Ne kuvaavat vain edellisen vuoden tilannetta, ja ovat
pelkkid historiatietoja. Tilinpddtoksen analysoinnista on silti mahdollista saada hyva
apuviline yrityksen arvonmaédritykseen. Ratkaisu on se, ettd pidennetédn aikajdnnetti.
Kun pidennetddn aikajinnettd, pienet satunnaismuuttujat menettdviat merkitystdén ja
ndin tulos on luotettavampi. Tamd ei silti merkitse, ettd tilinpdétostietoja laskettaisiin
vain pidemmadltd aikavililtd, vaan sithen tarvitaan vield enemmaén tydkaluja, eli

edellddmainittuja prosesseja. (Laitinen 2002, 181-185.)

On térkedd huomioida myos se, miten yritys voi omilla toimillaan nostaa myyntiarvoa.
Tarkein asia on, ettd tulosta on tultava. Ilman kannattavaa tulosta yritys on huonompi
kauppakohde kuin silloin, jos se on kannattava. Tappiollinen yritys voi silti olla arvokas,
mutta kannattavuus on kaiken liiketoiminnan alku. Nykyddn liiketoiminnassa ei enéa
kilpailla pelkdstddn asiakkaista tai markkinaosuuksista, vaan myds pddomasta ja
sijoittajista. Tdytyy my0s muistaa, ettd pelkkd tuloslaskelma ei kerro yrityksen
taloudellisesta tilanteesta vield mitdédn, se on vain laskennan ldhtokohta. Tuloslaskelmaa
ja tasetta joudutaan oikaisemaan, jotta saadaan luotettava tulos. Pddoman kustannuksen
madrittdiminen on jo vaikeampaa, koska se pohjautuu puhtaasti olettamuksiin. Jotta
tulokset saadaan oikein, tidytyy ottaa huomioon liitketoiminnan sitoma pddoma, eli se,
miten paljon yritys sitoo pdfdomaa sen tuottamaa tulokseen ndhden. Tdmin lisdksi
pddomakustannuksen madrittiminen on avainasemassa. Siind médritetddn oman
pddoman kustannus, vieraan pddoman kustannus, sekd kokonaispddoma rakenne.

(Paavola & Torppa & Lumijérvi 1997, 24-30.)



Yrityksen arvonméiirityksen yksi ndkokulmista on, ettd luopuja pyrkii saamaan
yrityksestddn mahdollisimman korkean hinnan ja jatkaja saamaan yrityksen
mahdollisimman halvalla. Tdhén tasapainoon vaikuttavat my0s verottajan ja esimerkiksi
jatkajan ldhisukulaisten ndkemykset yrityksen oikeasta hinnasta. Yrityksen
arvonmaéérityksessd joudutaan usein turvautumaan ulkopuoliseen asiantuntemukseen

(Yritys-Suomi,2008)

Lopullinen yrityksen arvo méédrdytyy usein vasta yrityskaupassa, missd myyja suostuu
luopumaan yrityksestddn hinnalla, mink4 ostaja on valmis maksamaan. Yrityksen arvo
voidaan maédritelld substanssiarvona, joka saadaan véhentdmailld yrityksen varoista
velat, jolloin lopputuloksena on yrityksen omaisuus. Omaisuuden kéyttdarvo tai kiaypa
arvo voi kuitenkin olla taseissa olevia arvoja korkeampi tai matalampi. Yrityksen
substanssiarvoa voidaan arvioida ennakoimalla, paljonko saataisiin, jos omaisuus
huutokaupattaisiin eniten tarjoavalle. Ongelma tédssd kuitenkin on se, ettd korkeinta
hintaa ei voi tietdd ennen omaisuuden myyntid huutokaupassa. (Paavola & Torppa &

Lumijérvi 1997, 256-261.)

Arvonmédritysmallien perusidea on, ettd yrityksen arvo on sen tulevien vuosien
rahamiiriisen taloudellisen menestymisen kokonaisarvo. Rahaméérdistd menestymisti
voidaan mitata esimerkiksi osinkoina tai vapaina kassavirtoina. Sekd oman ettd vieraan
pddoman sijoittajat saavat sijoitukselleen tuoton rahavirtana tulevaisuudessa. Tdmin
vuoksi eri aikoina saatujen rahavirtojen aika-arvo on otettava huomioon yrityksen arvoa
médritettdessd. Esimerkiksi kymmenen vuoden kuluttua saatavan 1 000 markan
suuruisen osingon arvo on huomattavasti pienempi kuin tdnddn saatavan vastaavan

suuruisen osingon arvo. (Kallunki & Martikainen & Niemeld 2001, 23.)

Tamé johtuu siitd, ettd sijoittaja voi kayttdd aikaisemmin saadun kassavirran heti
hyvédkseen, mutta myohemmin saatavaa kassavirtaa hénen tiytyy odottaa. Pddoman
tuottovaatimusta  tarvitaan  arvonmaddritysmalleissa muuttamaan eri  aikoina
tulevaisuudessa saatavat kassavirrat yhteismitallisiksi eli diskonttaamaan ne
nykyhetkeen. Pddoman tuottovaatimus on sijoittajalle vaihtoehtoiskustannus, jolla hin
olisi valmis sijoittamaan varansa johonkin toiseen vastaavan riskin sisdltdvdan

sijoituskohteeseen. Yrityksen arvonmiiritysmalleissa pddoman tuottovaatimus on



erittdin  tdrked muuttuja. Jos tuottovaatimus arvioidaan v&irin, antavat
arvonmadritysmallit helposti vaariéd tuloksia. (Kallunki & Martikainen & Niemeld 2001,

25.)

3.2.1 Padoman tuottovaatimus

Yrityksen omaisuus rahoitetaan joko omalla tai vieraalla pddomalla. Pddoman
tuottovaatimus eli pddoman kustannus on tirked muuttuja yrityksen arvonmaérityksessa.
Yrityksen péddoman tuottovaatimus syntyy rahoittajien arviointien perusteella.
Arvioimalla yritykseen liittyvid riskejd, sijoittajat selvittdvdt, millaista tuottoa
yritykseen sijoitettaville varoille tulisi saada. Pienetkin virheet tuottovaatimusta
maédritettdessd voivat vaikuttaa suuresti yrityksen arvoon. Yleinen ohje on, ettd koko
piddoman tuotto on hyvé silloin, kun se on suurempi kuin 10 prosenttia. (Kallunki &

Niemeld 2007,129; Martikainen & Martikainen 2006, 80.)

3.2.2 Vieraan pddoman tuottovaatimus

Yrityksen vieras pddoma on helposti médritettdvissd, koska se koostuu yleensd
pankkilainoista tai pitkdaikaisista joukkolainoista. Vieraan pidfdoman sijoittajat saavat
ennalta sovitun kiintein maksun sovitun aikataulun mukaisesti korvauksena
sijoittamalleen péddomalle. (Kallunki & Niemeld 2007, 132.) Vieraan pddoman
tuottovaatimuksella tarkoitetaan tuottoa, jonka yrityksen vieraan pddoman sijoittajat
vaativat yrityksen luotoille. Suomen valtion obligaatio on tdlld hetkelld riskittomin
sijoitusmuoto, ja sen korkoporosentti on 3.25 %. Vertailukohtana kéytetddn yleensd
olemassa olevan vieraan pddoman tai uusien lainojen  keskimiirdisina

rahoituskustannuksina. (Kallunki & Niemeld 2007, 132.)

3.3.3 Oman pddoman tuottovaatimus

Yrityksen oman pddoman tuottovaatimus on huomattavasti vaikeampi méérittdd kuin
vieraan piddoman tuottovaatimus, silld omalle padomalle maksettu osinko on vain osa
sijoittajan vaatimasta tuotosta. Yrityksen oma pddoma muodostuu osakeanneilla
kerdtystd pddomasta ja kannattavan litketoiminnan jakamattomista voittovaroista. Oman
pddoman tuottovaatimuksella tarkoitetaan osakkeenomistajien vaatimaa tuottoa

sijoittamalleen pddomalle. Mitd suurempi riski sijoitus on, sitd suuremman tuoton



sijoittajat vaativat korvauksena riskistd. Tamai johtuu siitd, ettd oman pddoman sijoittajat
eivit saa sijoitukselleen ennalta sovittua tuottoa, kuten vieraan pddoman sijoittajat.
Konkurssitilanteessa ~ oman  pddoman  sijoittajat ovat  varojen  saamisen
etuoikeusjarjestyksessd  viimeisend. Oman pddoman tuottoa voidaan verrata
markkinoilta saatavaan vastaavan riskin omaavien sijoitusten tuottamaan korkoon.
Yleisend ohjeena on, ettd tuoton tdytyy olla korkeampi, kun riskittdomén vieraan

paddoman keskimiérdisen koron. (Kallunki & Niemeld 2007, 135-136.)

3.3 Arvonmaiéritysmallit

Arvonmdidrityksessd kaytetddn nykyddn my0s osinkoperusteista, kassavirtaperusteista,
sekd lisdarvomallia. Kaikki ovat teoreettisesti hyvid tyokaluja yrityksen
arvonmaiirityksessd. Mikéli mallien muuttujat olisivat oikein tarkasti méadritetty, eikd
epdvarmuutta tulevaisuudesta olisi, kaikki mallit antaisivat melkein saman
lopputuloksen. Kuitenkin malleissa kéytettdvien muuttujien arviointi on todella
hankalaa, ja tdmén takia mallit antavat toisistaan poikkeavia lopputuloksia. (Laitinen

2002, 176-181.)

Arvotusmalli tdytyy wvalita tarkasti ja sen perusteena tulee kéyttdd taloudellisia
fundamentteja. T4ltd osin ei ole olemassa ehdottoman oikeaa arvostusmallia. Valinnassa
tarkein tekiji on se, miten helposti ja luotettavasti se kuvaa arvostuksen kannalta
keskeisid parametreja. Koska yrityksen rakenteissa on tapahtumassa muutoksia, pyritdén

ennusteet jaksottaa kasvuvauhdin mukaan. (Laitinen 2002, 176-181.)

Vapaisiin kassavirtoihin perustava malli on yleensd luotettavampi, kuin osinkoon
perustuva malli. Osinkomalli sopii oikeastaan vain, jos markkinat sditelevit tai
rajoittavat voimakkaasti yrityksen toimintaa. Lisdksi se tulee kysymykseen, jos yritys
jakaa kaiken kassavirran osinkoina ulos. Viimeaikaisissa tieteellisissd tutkimuksissa on
pyritty vertaamaan eri arvomédritysmalleja toisiinsa. Yhdysvalloissa tehdyssi
tutkimuksessa arvioitiin eri arvonmadritysmalleja. Siind arvioitiin havaintoaineistoa
vuosilta 1973 - 1990, ja etsittiin eri mallien antamia hintoja ja verrattiin niité silloisiin
markkinahintoihin. Tulokset osoittivat, ettd lisdarvomalli tuotti pienimmét mittauserot,

kuin kassavirta tai osinkovirtalaskelmat. (Laitinen 2002, 176-181)



3.3.1 Osinkovirtamalli

Yrityksen osakkeenomistajat saavat osinkoa vastineeksi sijoittamalleen padomalle.
Yrityksen oman padoman arvo lasketaan kdyttimalld osinkovirran arvon mééritysta.
Osinkovirtamalli on myds keskeisessd osassa muissa malleissa. Osinkoperusteisen
mallin mukaan osakkeen arvo on sama, kuin sen tulevaisuudessa jakamien osinkojen
nykyarvo. Nykyarvo lasketaan kaavan 1. mukaisesti. (Kallunki & Martikainen &
Niemeld 2001, 187.)

Kaava 1. Nykyarvon kaava. R= Korkokanta T= Aika

Osinkoperusteisen arvonmééritysmallin ongelmana on, ettd yritykset jakavat tuloksesta
vain osan osinkoina ja jakosuhde vaihtelee vuosittain. Kéytdnndssd luotettavia
osinkoennusteita on yleensd mahdollista saada vain 1 - 2 vuodelle. Kéyttdmallad kahden
tai useamman erisuuruisen kasvun jaksoa osinkoperusteisessa mallissa, voidaan

lieventaa tasaisen kasvun oletusta. (Kallunki & Niemeld 2007 105-106.)

Osinkoperusteisella mallilla voidaan laskea yrityksen arvo tiettynd ajankohtana
tilinpadtosajankohtana. Yrityksen myynti voi kuitenkin tapahtua keskelld tilikautta,
jolloin yrityksen myyntihetken arvo lasketaan kayttdmailld esimerkiksi ns. ranskalaista
koronlaskutapaa. Siind korkopdivit lasketaan todellisten kalenteripdivien mukaan ja

jakajana on 360 pidivéa. (Kallunki & Niemeld 2007, 112-114.)

3.3.2 Kassavirtamalli

Kassavirtamallia perustellaan silld, etteivét tilinpddtoksen harkinnanvaraiset erdt vaikuta
kassavirran muodostumiseen. Sen perusteella voi my0s tutkia yrityksen kasvun
taustatekijoitd. Kassavirran arvo on sama kuin tulevaisuudessa saaman kassavirran arvo.
Kassavirta saadaan, kun liiketoiminnasta saaduista tuloista vihennetién kayttopadoma-
sekd kayttdinvestointien maksut. Lisdarvomalli ei paljoa poikkea osinkovirtamallista.
Siind vain osinkojen sijaan kdytetddn yrityksen tuottamia voittoja. (Laitinen 2002, 156-

167)



Kassavirtaperusteista mallia kdytetddn paljon yrityksen arvonmaiirityksessd, koska
tilinpddtoksen harkinnanvaraisuudet eivdt vaikuta kassavirtoihin. Tilinpddtoksissé
tilikauden tulokseen vaikuttaa menojen ja tulojen jaksottaminen eri tilikausille seké
erilaiset tilinpdatoskdytannot. Kassavirtaperusteisessa arvonméérityksessd seurataan
pelkéstiin tilikauden aikaisia kassaan- ja kassastamaksuja. Kassavirtaperusteisen mallin
mukaan yrityksen arvo on tulevien kassavirtojen nykyarvo. (Kallunki & Niemeld 2007,

109-110.)

On olemassa useita erilaisia kassavirtamalleja, jotka poikkeavat hiukan toisistaan.
Yleisimmin kéytetty malli on kuitenkin vapaan kassavirran malli (FCF, free cash flow),
jossa verot lasketaan siten, kuin yritykselld ei olisi lainkaan korkomaksuja. Talloin
korkomaksujen verovdhennysoikeus ei pienennd verojen maérdd. Vapaalla kassavirralla
tarkoitetaan kassavirtoja, jotka yritys voisi maksaa sijoittajille liiketoiminnan ja
investointien aiheuttamien kassaan- ja kassastamaksujen jdlkeen. Kassavirta lasketaan
seuraavan mallin mukaisesti. (Martikainen ym. 2006, 142; Kniipfer & Puttonen 2007,
236.)

Kassavirran malli:

Liikevoitto

+ Osuus osakkuusyhtidisti

- Operatiiviset verot

- Rahoituskulujen verovaikutus
+ Rahoitustuottojen verovaikutus
= Operatiivinen kassavirta

+ Poistot

= Bruttokassavirta

- Muutos kéyttopadomassa

- Bruttoinvestoinnit

= Vapaa operatiivinen kassavirta
+ / - Muut erit

= Vapaa kassavirta

Kassavirtaa laskettaessa tulee selvittdd yrityksen tulevat kassavirrat. Ldhivuosien

kassavirrat perustuvat yrityksen budjettiin ja mydhempien vuosien kassavirrat



oletukseen jatkossa saatavista kassavirroista. Ostajan ja myyjdn kisitys kassavirroista
poikkeaa yleensd toisistaan. Ostaja arvelee saavansa oman osaamisensa avulla
yrityksestd myyjdd suuremman kassavirran. Kassavirtaa laskettaessa tulee myds
ratkaista korkokanta, jonka avulla kassavirtojen nykyarvo lasketaan. Laskettaessa
yrityksen arvoa vapaan kassavirran avulla, laskentakorkokantana kéytetddn markkina-

arvoilla painotettua oman ja vieraan pddoman kustannusten keskiarvoa. Kun arvo
lasketaan oman pddoman sijoittajan kannalta, oman pddoman nettojadmén nykyarvo
lasketaan oman pidoman sijoittajan tuottovaatimusta kéyttden. (Paavola & Torppa &

Lumijérvi 1997, 26.)

Useimmiten sukupolven- tai omistajanvaihdoksessa on kysymys enemmén yrityksen
tulevien tulovirtojen ostamisesta. Tulevaa tuottoarvoa tarkastellaan silld, paljonko yritys
tekee omistajalleen tulosta. Kassavirta-arvonmairityksessd selvitetddn yritystoiminnan
tuottamat vapaat kassavirrat. Ne ovat samankaltaisia tuottoarvon maéérittelyn kanssa.
Téassd arvonmaddritys perustuu sithen, mikd on kassasta maksujen ja kassaan maksujen
odotettu erotus tulevina vuosina. Arvio perustuu usein yrityksen aiempiin
tilinpdétostietothin, ja  oletuksena on, ettd yrityksen kulurakenne sdilyy

muuttumattomana tulevaisuudessa. (Paavola & Torppa & Lumijarvi 1997, 269.)

3.3.4 Lisdarvomalli

Paras tapa arvioida myyntiarvoa on yrityksen sijoitetun pddoman taloudellisen arvon
madrittdiminen. Tdmd tapa tuo mukaan myds tulevien vuosien voitot sekd tuo
tarkasteluun mukaan tulevaisuuden kehittymisen. Yrityksen oman pddoman sijoittajat
omistavat yrityksen, ja joten heilld on oikeus saatavaan yritykseen voittoon. Arvioimalla
yrityksen tulevan tuloskehityksen vaikutusta oman pddoman arvoon saadaan méadriteltya
yrityksen arvo, joka perustuu yritykseen sijoitetunpddoman tasearvojen lisdksi
litketoiminnan odotettuun kannattavuuteen. Tédhédn tulee myds ottaa huomioon vieraan
pddoman arvo, mutta sen madrittiminen on helpompaa kuin oman pddoman. Sen
takaisinmaksu- ja korkoehdot ovat usein etukdteen mdiiritetyt ja ne ovat kiinteitd.
Tamin takia vieraan pddoman arvo on yleensi ldhelld kirjanpitoarvoa. Vieraan pddoman
takaisinmaksu menee my0s oman pddoman edelle. (Kallunki & Martikainen & Niemeld

2001, 187.)



Lisdarvomalli on tilinpditosperusteinen arvonmééritysmalli, jonka ldhtokohtana on
osinkoperusteinen malli. Osinkoperusteista mallia on kehitetty niin, ettd osinkojen
sijaan mallissa kdytetddn yrityksen voittoja. Lisdarvomallin mukaan yrityksen arvo
muodostuu oman padoman kirjanpidollisesta arvosta ja tulevista lisdvoitoista.
Diskonttaustekijand kdytetddn oman pddoman tuottovaatimusta. Yrityksen tuottama
lisdvoitto on ennustetun voiton ja sijoittajien vaatiman voiton erotus. Mallin

laskukaavaa on havannoillisettu kaavassa 2. (Kallunki & Niemeld 2007, 120.)

Kaava 2. Lisdarvomallin kaava

PO=BVO + ael +ae2 + ... +aet + aet

I+r(I+r)2 (1 +r)t(r-g)(1+r)t

BVo=oma pddoma

ae = lisdarvo

r = korkokanta

g = lisdarvon kasvuvauhti

Lisdvoitto kertoo, kuinka paljon yritys pystyy tekemddn voittoa sijoittajien
tuottovaatimusta enemmaén. Lisdvoiton ollessa positiivinen yritys pystyy toiminnallaan

tuottamaan taloudellista lisdarvoa sijoitetulle omalle padomalle. Negatiivinen lisdvoitto

sen sijaan tarkoittaa, ettd yritys ei pysty tuottamaan taloudellista lisdarvoa ja tilloin
yrityksen liiketoiminta vdhentdd omistajan varallisuutta. Lisdarvomallin etuna on, ettd
osakkeen arvo on sen kirjanpidollinen arvo, johon on lisdtty yrityksen tulevat
taloudelliset lisdarvot. Télloin diskontattava virta on tuloksen ja tuottovaatimuksen
erotus. Koska osakkeen arvosta suuri osa tulee kirjanpidollisesta arvosta, tulevien
voittojen ennustevirheet eivdt vaikuta ratkaisevasti mallin antamiin tuloksiin.
Lisdarvomallin etuna on myo0s, ettd mallissa kidytetddn tulosennusteita osinkojen tai

kassavirtojen sijasta. (Kallunki & Niemeld 2007, 120-121.)

3.3.5 Substanssimalli

Substanssiarvoja  késitellessd  tdytyy toisistaan erottaa tasesubstanssi, sekd
markkinasubstanssi. Tasesubstanssi on arvo, joka on laskettu suoraan tase-eristd
kdyttden tase-erien Kkirjanpidollisia arvoja. Yrityksen todellisen substanssiarvon
médrittdiminen edellyttdd kuitenkin varallisuuden arvostamista markkinahintaan. Se

tarkoittaa sité, ettd tase arvostetaan hintaan, mikd kustakin varallisuuserésti saadaan, jos




se myytdisiin vapailla markkinoilla. Velat voidaan véhentdd nimellisarvoisina ilman
markkina-arvioita. Velkoihin tulee tilloin sisdllyttdd my0Os varaukset yrityksen
sitoumuksiin liittyvistd riskeistd, kuten jo luovutettuihin, mutta keskenerdisiin

toimituksiin liittyvat jalkityot. (Pasonen 2000, 71.)

Markkinahintainen substanssiarvo voi poiketa tasesubstanssista huomattavastikin.
Markkinahintaisen substanssiarvon médrittdiminen vaatii tyotd ja asiantuntemusta.
Periaate on, ettd jokaiselle tase-erille tiytyy 16ytdd markkinahinta, ja, ettd mahdolliset

piilevit riskit eliminoidaan. (Pasonen 2000, 61 — 62.)

Kiintedn omaisuuden kohdalla etsitdén vertailukelpoisia tiedossa olevia hintoja ja
kiytetddn niitd. Koneet ja laitteet, jotka ovat yleensa jossain mairin kaytettyjd, pyritdan
arvostamaan jédlleenmyyntihinnan hinnan mukaan. Aineettomien omaisuuserien
kohdalla markkina-arvojen maéérittiminen voi olla vaikeaa. Esimerkiksi aktivoitu
tuotekehitys on luonteeltaan sellaista, jonka arvostaminen on hankalaa, koska sillé ei ole
kiintedd hintaa. Tuotekehityksen arvo tahtoo nousta esiin vasta liikearvoa eli
tulevaisuuden odotuksia arvotettaessa. Samoin kuin aiempien yritysostojen seurauksena
taseeseen sisdltyva liikearvo on vaikea, koska se perustuu arvioihin. Vaihto-omaisuuden
arvonmadrityksessd  kdytetddn yleisesti periaatetta, jossa vaihto-omaisuuserit
arvostetaan hankinta- tai markkinahintaan siten, ettd néistd valitaan pienempi. (Pasonen

ym. 2000, 61 — 62.)

Saamisten kohdalla arvioidaan, milld todennikoisyydelld saatavat kotiutuvat erdpdivédn
mennessd. Saataville, joiden kohdalla nihdédén riskejd tai jotka ovat jo erdéntyneet
maksamattomina, madritetddn nimellisarvoaan matalampi arvo. Saatavan epdvarmuus
tulee tilld tavoin otetuksi huomioon. Vanhoille saataville arvo voi olla nolla.(Pasonen

ym. 2000, 61 — 62.)

Pankkitalletukset arvostetaan yleensd nimellisarvoon. Poikkeuksena ovat muiden lyhyt-
ja pitkdaikaiset sijoitukset, koska niiden kohdalla joudutaan ottamaan huomioon
sijoituskohteen riski. Tdmé saattaa alentaa arvoa alle nimellisarvon. Taseen ulkopuoliset
vastuut mitoitetaan ja muutetaan rahaméaariisiksi. Talld tavoin ne osaltaan vaikuttavat
markkinahintatasoiseen substanssiarvoon. (Pasonen ym. 2000, 61 — 62.) pelkistetty

tasesubstanssi 10ytyy taulukosta 3.



Taulukko 3. Pelkistetty substanssiarvo

Taseen loppusumma (=yrityksen bruttovarallisuus)

- korolliset velat

- korottomat velat

- varaukset

= Tasesubstanssi

Tarked johtopéddtds substanssiarvomenetelmistd on se, ettei se yleensd ole paras
vaihtoehto  yrityksen arvon mééritykseen. Tadmid johtuu siitd, ettd yksittdistd
omaisuuserdd on vaikea arvostaa oikein ja se on melko vaivalloista. Liséksi tuottoarvoja
on vaikea mdidritelld tai laskea. Tdméd koskee varsinkin yrityksen liikearvoa. Pasosen
(Pasonen ym. 2000, 61 — 62.) mielestd substanssiarvolla on merkitystd vain sillon, kun
yritys on tarkoitus lopettaa. Silloin sitd kdytetddn usein tietynlaiseksi vertailuarvoksi tai
vihimmadisarvoksi. Hénen mielestdén substanssiarvo yrityksen véhimmaéisarvona
perustuu siihen, ettd jos tuottoarvo on substanssiarvoa alempi, yrityksen toimintaa ei
kannata jatkaa. Silloin yrityksen lopettamisella pdéstidén edullisempaan tulokseen kuin

toimintaa jatkamalla.

3.4 Tulevaisuudennédkymien arviointi

Yrityksen arvonmaddritys perustuu sithen, mikd tilanne on tulevaisuudessa.
Tulevaisuuden ennustaminen on vaikeaa, koska koskaan ei voi tietdd, miten asiat ovat
10 vuoden pééstd. Yrityksen johtohenkilditd haastattelemalla saadaan myos selville
tulevaisuuden suunnitelmia sekd kasvuennusteita. Tulevaisuuden ennustaminen on
haastavaa, ja tdmin takia kdytGssd on strateginen tilinpddtosanalyysi, perinteisen
tunnuslukujen laskemisen lisdksi. Yrityksen toiminnot jactaan kolmeen eri prosessiin,
joilla mitataan kasvua, tulontuottamis- sekd rahoitusprosessia. Ensin mallinnetaan
yrityksen menojen kasvuprosessi, jonka jidlkeen arvioidaan ndiden menojen
tulontuottamiskykyéd ja tdhdn kiinnitetddn tuottamisprosessi. Kun ndmid on saatu
valmiiksi, mallinnetaan yrityksen rahoitusprosessi, mikd tarkoittaa, ettd tarkasteluun
otetaan mukaan yrityksen maksamat osingot, korkotuotot - ja kulut seki verot. Kaikkia

nditd prosesseja kdytetddn hyvéksi, jotta saadaan luotettavaa tietoa yrityksen



arvonmadrittdmiseksi, sekd tulevaisuuden ndkymien selventdmiseksi. (Laitinen 2002,

131-134.)

4 ARVONMAARITYS: CASE ALL PACK OY

4.1 Yritysesittely

Yrityksen toimitusjohtaja mukaan aikoo myydd omistamansa osakkeet, kun sopiva
ostaja ilmaantuu. Myynti tapahtuu, koska yrittdjd jai eldkkeelle ja haluaa luopua
yrityksen osakkeista ennen sitd. Myynti toteutetaan osakekauppana, jossa myyjd myy
kaikki omistamansa osakkeet. Yrityksen varat ja velat eivét siirry uudelle omistajalle
vaan pysyvit yritykselld. Toimitusjohtaja kertoi, ettd kaupalla ei ole vaikutusta yrityksen
toimintaan. Yrityksessd on tydskennellyt vain toimitusjohtaja itse, ja tuotantopalvelu on

ostettu muualta.

Toimitusjohtajan mukaan All Packin yhtidjarjestyksessd ei ole lunastuslauseketta.
Lunastuslauseke tarkoittaa, ettd muilla osakkeenomistajilla ja yritykselld on oikeus
lunastaa myytavét osakkeet. Ensisijainen lunastusoikeus on muilla osakkailla, mutta jos
useampi osakas haluaa lunastaa osakkeet, silloin ne jaetaan omistajien omistamien
osakkeiden mukaisessa suhteessa. Jos osakkeiden jako ei télloin mene tasan, ylijidneet

osakkeet jaetaan arvalla.

Yrittdjdn tavoitteena on suorittaa kauppa yritykselle parhaalla mahdollisella tavalla,
jolla saadaan paras mahdollinen hinta. Timén vuoksi myyjélla ei ole merkitystd, kuka
osakkeet hankkii.Yrityksestd tdytyisi saada hinta, joka vastaa 3-4 vuoden palkkaa, jonka
yrittdjd yrityksesta saisi. (Pellinen 2010.)

Toimitusjohtajan mukaan yrityksen yhtidjarjestyksessa ei ole suostumuslauseketta, joka
tarkoittaa, ettd osakas voi myydd osakkeensa ilman, ettd sithen tarvitaan hallituksen
padtostd. Osakkaaksi voi tulla henkild, jota muut osakkaat eivét hyviksy tai joka ei ole
yritykselle hyvéksi. Téllaisessa tapauksessa muut osakkaat voivat estdd ei-toivotun

henkilon padsyn yritykseen kéyttamalld lunastuslauseketta. (Pellinen 2010.)



4.2. Pdaoman tuottovaatimusten maarittiminen

All Pack Oy:n péddoman tuottovaatimuksen laskeminen aloitetaan arvioimalla yrityksen
tulevien vuosien pddomarakenne. Vuonna 2008 yritykselld oli omaa pddomaa 237456
euroa. Vierasta pddomaa on 98347 euroa, joista korollista vierasta pddomaa yritykselld
oli 0 euroa. Yrityksen toimitusjohtaja arvioi pddomarakenteen pysyvén tulevaisuudessa
samankaltaisena. Vuonna 2009 ja 2010 oman pddoman arvioidaan pienenevdn hieman
laman takia. Seuraavina vuosina sen arvioidaan sen taas jilleen kasvavan. Korottoman
vieraan pddoman arvioidaan pysyvidn samansuuruisena kuin aikaisempinakin vuosina.
Korollista vierasta pddomaa ei arvioida jatkossakaan tarvittavan, koska yritys on
tuottanut edellisend vuosina hyvin voittoa, joita voi kéyttdd puskurina huonompien

aikojen varalle. (Pellinen 2010.)

Padomarakenteen arvioinnin jilkeen miéritetdén vieraan pddoman tuottovaatimus. Se
on piddomalajeista helpoiten médritettdvissé, koska vieraan padoman tuottovaatimus on
se tuotto, jonka yrityksen vieraan pddoman sijoittajat vaativat yrityksen luotoille. All
Pack Oy:lla ei ennusteen mukaan ole korollista vierasta pddomaa. Yritys ei maksa
korkoa tulevaisuudessa vieraasta pddomasta. Tdssd tapauksessa vieraalla pddomalla

myoskadn ole tuottovaatimusta.

Seuraavan tarkasteluun otetaan All Packin rahoitusrakenne. Sen tunnuslukuina
kdytetddn omavaraisuusastetta ja nettovelkaantumisastetta. Omavaraisuusaste lasketaan
jakamalla vuoden 2008 oma pddoma taseen loppusummalla ja nettovelkaantumisaste
jakamalla nettovelat omalla pddomalla. Nettovelat saadaan vdhentdmailld korollisesta
vieraasta pddomasta rahat ja pankkisaamiset. Omavaraisuusaste ja nettovelkaantuminen

on laskettu taulukossa 4.

Taulukko 4. Rahoitusrakenteen tunnusluvut

Omavaraisuusaste Nettovelkaantumisaste

70,71% 10,94%




Omavaraisuusaste mittaa yrityksen vakavaraisuutta. Siitd ndkee my0s tappion
sietokyvyn ja ylipddtddn kyvyn selviytyd sitoumuksista pitkélla tdhtdimelld. Yrityksen

omat varat muodostavat puskurin mahdollisia tappioita varten.

LUOKITUSASTEIKKO(omavaraisuusaste)
Yritystutkimusneuvottelukunta (YTN)

Hyvé Tyydyttava | Heikko
Y1i40% 20-40% | Alle 20%

Seuraavaksi lasketaan oman pddoman tuottovaatimus. Riskittdména tuottona kédytetdén
Suomen valtion 10 vuoden obligaatioiden tuottoa 3,75 % (Suomen pankki 2011).
Riskilisdand kéytetddn Kallunkin ja Niemeldn (2007, 140) mainitsemaa keskim&érdisti
riskilisdd 30 vuoden ajalta. Riskilisd on silloin 4,60 %. Oman pddoman
tuottovaatimukseksi saadaan ndin: 3,75 % +4,60 % = 8,35 %. Koska kyseessd on
pienyritys, sen riskisyys on korkeampi kuin suurilla yrityksilli. Oman péd&doman
tuottovaatimukseen on vield lisdttdva epilikvidiyslisd. Sen arvioidaan olevan 3,5 %.
Luku perustuu arvioon, ettd yritys on suhteellisen pieni ja yrityksen toiminta on hyvin
paljon sidoksissa henkildstoon. Oman padoman tuottovaatimukseksi saadaan: 8,35 % +

3,5% = 11,85 %. Prosentit on koottu taulukkoon 5.

Taulukko 5. Tuottovaatimusprosentit

Riskiton tuotto 3.75%
Riskilisa 4,60%
Yhteensa 8,35%
Epalikvisyslisd 3,50%
Tuottovaatimus 11,85%




Tuottovaatimusta verrataan yrityksen oman pddoman tuottoon. Edellé saatiin tulokseksi,
ettd tuottoprosentin tdytyisi olla 11,85 %. Oman pddoman, sijoitetun pddoman ja

kokonaispadoman tuotot on laskettu taulukossa 6.

Taulukko 6. All Pack Oy:n tuottoprosentit

Oman pddoman tuotto Sijoitetun pddoman tuotto | Kokonaispddoman tuotto

20,70% 29,07% 20,56%

Luvuista voi vetdd johtopaatoksen, etti tuottoprosentit ovat korkeammat kuin asetettu
tuottovaatimus. Talloin yritys on parempi sijoitus kuin markkinoilta saatava riskiton
tuotto.

4.3 Yrityskauppaprosessi

All Pack Oy:n arvo lasketaan vuosien 2006-2008 toteutuneiden lukujen perusteella.
Arvonmadritykseen kéytetddn tuleville vuosille tehtyjd arvioita. Arvioinnissd on
kaytetty tdlld hetkelld tiedossa olevia asioita. Lisdksi oletetaan, ettd osakkeet myyddan
yrityksen ulkopuoliselle henkildlle. Myynnin jadlkeen yrityksessd tyoskentelee edelleen
yksi tyontekija. Yrityksen tilinpddtos on oikaistu, jotta yrityksen tiedoista saadaan

oikeampi kuva.

4.3.1 Tasesubstanssiarvo

All Pack Oy:n substanssiarvo lasketaan tasesubstanssina. Markkinasubstanssia ei
saatavilla olevilla tiedolla voida madrittdd. Tasesubstanssi saadaan yrityksen
viimeisimmastd tilinpdatoksestd vuodelta 2008 vidhentdmailld yrityksen varoista sen
velat. Tasesubstanssin arvoksi saadaan 139117 euroa. Tasesubstanssi on laskettu

taulukkoon 7

Taulukko 7. All Pack Oy:n tasesubstanssiarvo

Varat 237 456,00 €

Velat -98 374,00 €

Substanssi 139 117,00 €




4.3.2. Kassavirta-arvo

Vapaan kassavirran mallissa yrityksen arvo perustuu sithen, mikd on yrityksen
tulevaisuudessa tuottamien vapaiden kassavirtojen arvo tdlld hetkelld. Nykyarvo
lasketaan diskonttaamalla vapaa kassavirta oman pddoman tuottovaatimuksella. All
pack Oy:n vapaat kassavirrat lasketaan vuosien 2008-2010 tulos- ja tase-ennusteiden
perusteella. Verot otetaan huomioon laskelmassa siten, kuin yritykselld ei olisi lainkaan
korkomaksuja. Korkomaksujen veroviahennysoikeus ei silloin pienennd verojen maarai

All Pack:n vapaan kassavirran médrd on laskettu taulukossa 8.

Taulukko 8. Vapaan kassavirran mééra.

Liikevoitto 66802,82 €
Verot -18 944,65 €
Rahoituskulut -294,26 €
Rahoitustuotot 2 828,27 €
Yhteensa 49 798,18 €
Poistot 2 723,76 €
Yhteensa 52 521,76 €

Yrityksen vapaa kassavirta on aikaisempina vuosina tasaisesti kasvanut. Samoin se
laskelman mukaan kasvaa tasaisesti seuraavinakin vuosina. Toimitusjohtaja arvioi
vapaan kassavirran kasvavan 5 % vuodessa vuodesta 2011 alkaen. Yrityksen arvoa
laskettaessa kdytetddn kaavaa, jossa kassavirrat arvioidaan niin pitkélle kuin on
mahdollista ja sen jdlkeen arvioidaan kasvuvauhti. Diskonttaustekijdnd laskelmissa
kdytetddn oman pddoman tuottovaatimusta 11,85 %. Yrityksen arvo on laskettu

taulukossa 9.

Taulukko 9. Kassavirtalaskelma

2009 2010-2018
Kassavirta 52 521,76 € 608 091,29 €
Nykyarvo 1.1.2011 52 521,76 € 22134523 €




4.3.3 Osinkovirta-arvo

Osinkoperusteinen malli ei eroa paljoa kassavirtamallista. Mallissa yrityksen arvo on
vain kassavirran sijasta yrityksen tulevaisuudessa jakamien osinkojen nykyarvo.
Tulevaisuudessa jaettavien osinkojen madrittely on vaikeampaa, silli osingonjakoon
vaikuttavat monet tekijd.Yrityksen maksukykyky ja voitonjakokelpoiset varat ovat
tarkein vaikuttava tekijd. Usein nditd tekijoitd ei voida ennustaa etukéteen. All Pack
Oy:n aikaisempien vuosien osingonjako on ollut tasaisesti kasvavaa ja osinkojen maéra
on kasvanut noin 5 % vuodessa. Hén arvioi my0s, ettd muutamana seuraavana vuonna
yrityksen osingonjako tulee olemaan runsasta tulokseen ndhden. Yritykselld ei ole
korollista vierasta pddomaa, eikd suuria investointeja ole tiedossa, joten osingonjako
perusteltua. Osakkeita yritykselld on 480 ja edellinen osinko on ollut 43,50 euroa

osakkeelta.

Yritykselld on voitonjakokelpoisia varoja runsaast, eikd maksukykyisyyden arvioida
laskevan. All Pack Oy:n arvonmaéérityksessé kdytetddn kaavaa, jossa osingot arvioidaan
niin pitkélle kuin on luotettavasti mahdollista ja siitd eteenpdin arvioidaan osinkojen
kasvuvauhti.  Diskonttaustekijand  laskelmissa  kédytetddn  oman  pddoman
tuottovaatimusta 11,85 %. Vuodesta 2010 alkaen toimitusjohtaja arvioi osinkojen
kasvavan 5 % vuodessa. Taulukossa 10 on laskettu tulevien vuosien osinkojen

nykyarvo.

Taulukko 10. All Pack Oy:n arvo osinkovirtamallilla

2009 2010-2018
Osinko 20 880,00 € 311 893,43 €
Nykyarvo 20 880,00 € 113 589,21 €

4.3.4 Lisdarvo

Lisdarvomallissa osakkeen arvo muodostuu oman padoman kirjanpidollisesta arvosta,
sekd tulevista lisévoitoista. Lisdarvomalli lasketaan samalla tavalla kuin edelliset mallit.
Osinkojen ja vapaan kassavirran sijaan kdytetddn yrityksen tulosta. All Pack Oy:n

lisdarvo lasketaan vuosien 2008— 2009 tulos- ja taselaskelmien sekd maksettujen



osinkojen perusteella. Yrityksen toimitusjohtaja arvioi tuloksen pienenevén vuonna

2009, mutta sen jilkeen kasvavan tasaisesti.

Vuodesta 2010 alkaen toimitusjohtaja arvioi lisdarvon kasvavan 5 % vuodessa.
Diskonttaustekijénd laskelmissa kéytetdédn oman pddoman tuottovaatimusta 11,85 %. All
Pack Oy:n lisdarvo saadaan vidhentdmaélld arvioidusta tuloksesta yrittdjien vaatima
tuotto. Sen jidlkeen lisdarvo diskonttaamalla saatu arvo muutetaan nykyarvoksi.

Vuodesta 2010 alkaen saatavien lisdarvojen nykyarvo on laskettu taulukossa 11.

Taulukko 11. All Packin lisdarvot laskettuna nykyarvoksi

2008 2009 2010-2018
Osingot 18480 20880
Oma pddoma 206146,43 |237456,11
Tulos 38749,59 49798,18
Jakamaton voitto | 35454,79 28918,18
Oman padaoman 2442835 28138,55
tuottovaatimus
Lisdarvo 323259,16 |365191,02 539553.,46
Nykyarvo 323259,16 |365191,02 196929.41

Vuodesta 2010 alkaen saatavien lisdarvojen nykyarvo on 196929,41 euroa. Jotta tulos
saadaan lopullisesti, summaan lisdtdin vield vuoden 2007 kirjanpidollinen oma pdédoma.

Yrityksen oman pddoman arvoksi saadaan: 196929,41 + 167308,14 = 364237,55 euroa.

4.3.5. Yhteenveto

All Pack Oy:n arvo laskettiin neljdlld eri arvonmédritysmallilla. Namé olivat
substanssiarvo, osinkoperusteinen malli, vapaan kassavirran malli ja lisdarvomalli.
Kuten odottaa sopi, jokainen malli antoi erilaisen tuloksen. Alhaisin arvo saatiin
osinkomallissa, jossa arvoksi saatiin 113529 euroa ja korkein arvo lisdarvomallilla
364237,55 euroa. Kaikissa arvonmaiiritysmenetelmissd kéytettiin diskonttaustekijana
oman padoman tuottovaatimusta 11,85 %. Vuosien 2008-2010 tulos- ja tase-ennusteet
sekd vuodesta 2011 alkaen arvioitu yrityksen kasvu 5 % perustuivat toimitusjohtajan

arvioon. Kuviossa 1 on kuvattu eri arvonmaééritysmalleilla saatuja arvoja.



Kaavio 1. All Packin arvo eri malleille laskettuna
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Yrityksen substanssiarvoksi saatiin 139117 euroa. Se on toiseksi pienin luku verrattuna
muihin saatuihin arvoihin. Substanssiarvossa on huomioitu vain yrityksen konkreettiset
varat vihennettyné veloilla, ja se antaa yleensd pienimmait tulokset. Yrityksen litkearvoa
el tdssd mallissa ole mydskddn huomioitu. Substanssiarvoa pienentdvét myds se, ettd se
hankkii tuotannon ostopalveluna, eikd pidd omaa kalustoa. Muita huomioonotettavia
seikkoja ovat vaihto-omaisuuden pienentyminen tilinpddtoksen ja kauppahetken

vélisend ajankohtana, joka pienentdd substanssiarvoa huomattavasti, sekd osingonjako.

Osinkoperusteisen mallin mukaan yrityksen arvoksi saatiin 113589,21 euroa, joka on
pienin saatu lukema. Se johtuu siitd, ettd yrits on jakanut osinkoa huomattavasti
vihemmén, kuin mihin se pystyisi, ja varat on pidetty yrityksen sisélld. Osinkojen
arvioiminen etukiteen on my0s vaikeaa ja niihin vaikuttavat monet eri tekijét. Niitd ei
voida yleensd etukiteen ennustaa. Muutamana vuonna osinkoa arvioidaan jaettavan
enemman, toisina vihemman. On mahdollista jakaa osinkoa enemmain, kuin mita tulos
on. Yrityksen aikaisempina vuosina jakamiin osinkoihin verrattuna osinkojen ennustettu

kasvu on maltillista ja nédin ollen hyvin realistista.

Vapaan kassavirran mallilla yrityksen arvoksi saatiin 221345,23 euroa. Vapaan
kassavirran malli perustuu hyvin paljon eri oletuksiin ja arvioihin. Yleensd se antaa
yritykselle korkeamman arvon, kuin muut malli. Yrityksen tuotot arvioidaan monesti
korkeammiksi kuin kulut. All Pack Oy:n tulevaisuuden ennusteet on tehty

mahdollisimman todenmukaisesti, mutta tulevaisuutta on haastavaa ennustaa.



Lisdarvomallilla yrityksen arvoksi saatiin 364237,55 euroa. Se on korkein saatu lukema,
ja se johtuu siitd, ettd yritys on pitdnyt paljon itsellddn ja ettd silld on paljon omaa
pddomaa. Se luo puskurin tulevaisuutta ajatellen. Lisdarvomalli antaa malleista
oikeimman kuvan yrityksen arvosta. Siind arvo lasketaan pddosin toteutuneesta
tilinpdétoksestd. Tulevien vuosien ennusteista aiheutuneet virheet eivdt vaikuta arvoon

olennaisesti.

Yrityksen arvoa laskettaessa pienikin virhe ennusteissa saattaa muuttaa yrityksen arvoa
olennaisesti. Tdmén vuoksi todenmukaisin arvo saadaan kayttimalla useita eri malleja,
joita sitten vertaillaan niitd keskenddn. Saatujen arvojen perusteella voidaan todeta
lisdarvomallin ~ kuvaavan parhaiten yrityksen arvoa. Mikéli kyseessd on
vihemmistoosuuden kauppa, kauppahinta on kuitenkin yleensd 1dhempéni
substanssiarvoa kuin tuottoarvoja. Lopullinen hinta, se milld hinnalla yrityskauppa
todellisuudessa toteutuu, on riippuvainen kuitenkin myyjéstd ja ostajasta sekd heidén

tulevaisuuden suunnitelmistaan. Hinta on, se minké ostaja maksaa, ja milld myyja myy.

5. JOHTOPAATOKSET

Seuraavien viiden vuoden aikana on paljon yrittdjid jaidméassé eldkkeelle. Yrityskauppa
on ajankohtaista etenkin pienissé teollisuuden ja rakentamisen yrityksissd. Yrityskauppa

on monimutkainen prosessi. Se on suunniteltava ja valmisteltava huolellisesti etukiteen.

Tamin opinndytetyon tarkoituksena oli tutkia, miten pienen osakeyhtion yrityskauppa
voidaan toteuttaa. Liséksi tarkoituksena on selvittdd, miten yrityksen arvo lasketaan.
Opinnidytetyon teoriaosuudessa selvitettiin yrityskaupan muodot ja rajoitukset. Liséksi
kéytiin 1dp1 yrityksen arvonmaédritysprosessin eteneminen, pddoman tuottovaatimuksen

madrittdminen ja erilaiset arvonmairitysmallit.

Empirisessd osuudessa tutkittiin, miten All Pack Oy:n yrityskauppa on tarkoitus
toteuttaa. Lopputuloksena saatiin, mikd on yrityksen arvo. Tutkimus toteutettiin
kvantitatiivisena  tutkimuksena. Tutkimusta varten haastateltiin case-yrityksen
toimitusjohtajaa Markku Pellistd. Lisdksi analysoitiin toteutuneita tilinpdétdsaineistoja,

ja laskettiin yrittyksen tilaa kuvaavia tunnuslukuja.



Tutkimus osoitti, ettd on olemassa monia eri toteutusmalleja toteuttaa yrityskauppa. Se
voidaan toteuttaa joko osakekauppana tai liiketoiminnan kauppana. Osakekauppaa
voidaan rajoittaa  erilaisilla  sopimuksilla  ja  rajoituksilla, esimerkiksi
lunastuslausekkeella. Yrityskauppaa suunniteltaessa tulee laatia useita sopimuksia.
Pienelle yritykselle tirkeimpid on kauppakirja. Liiketoiminnan tai osakkeiden luovutus

voi tapahtua kauppakirjan allekirjoitushetkelld tai sovittuna mydhempéané ajankohtana.

Tarkein asia yrityskaupassa on kauppahinta. Se voidaan méaérittdd erilaisilla
arvonmédritysmalleilla. Ne mittaavat yritykseen sijoitetun péddoman arvoa.
Arvonmdiiritysmenetelmét perustuvat yrityksen tulevaisuuden arviointiin, jonka vuoksi
on tirkedd pystyd arvioimaan yrityksen tulevaisuus mahdollisimman realistisesti. Jos se
el pystytd arvioimaan oikein, eivit myOskddn arvonmaddritysmallit anna oikeaa kuvaa

yrityksen arvosta.

Case-yrityksen yrityskauppa on tarkoitus toteuttaa, kun sopiva ostaja 16ytyy. Yrityksen
yhtijarjestyksessd ei ole lunastuslauseketta, johon muut osakkaat voivat vedota
halutessaan lunastaa osakkeet. Yrityskaupassa on tarkoitus tehda tarvittavat sopimukset
ja luovutus pyritddn toteuttamaan kauppakirjan allekirjoitushetkelld. Case-yrityksen
arvo laskettiin neljdlld eri arvonmaédritysmallilla ja arvot laskettiin toimitusjohtajan
arvioimien tulos- ja tase-ennusteiden pohjalta. Jokainen malli antoi eri tuloksen.
Todenndkdisin yrityksen arvo saatiin lisdarvomallilla. Koska kyseessd on yhden

osakkaan omistamien osakkeiden kauppa, on substanssiarvo ldhempiné oikeaa arvoa.

Opinniytetydsti nousi esiin useita jatkotutkimusaiheita, tutkimuksessa voisi esimerkiksi
tutkia, miten case-yrityksen yrityskauppa todellisuudessa toteutui. Lisdksi voidaan
tutkia vastasiko kauppahinta arvonmaiiritysmalleilla saatuja tuloksia tai voisi tutkia
miten yrityksen arvoa voitaisiin kasvattaa, jotta kauppahinnasta tulisi mahdollisimman

korkea.

Tatd opinndytetyotd voivat hyddyntédé pienet yrityskauppaa suunnittelevat osakeyhtiot ja
opinndytetyon avulla voidaan selvittdd yrityskauppaan liittyvdt mahdollisuudet ja
rajoitukset. Lisdksi voidaan kédydd ldpi tarvittavat sopimukset ja luovutustavat.

Arvonmdiiritysmallien avulla voidaan laskea yrityksen arvo ja mééritelld kauppahinta.



Tamid opinndytetyd toi minulle paljon lisdtietoa yrityskauppaprosessista ja
arvonmaédrityksestd. Aihe oli hyvin mielenkiintoinen ja haastava. Mielestini sain hyvin
selvitettyd  asetetut  tutkimusongelmat,  mutta  yrityskauppaprosessissa  ja
arvonmairityksessd riittdd kuitenkin opittavaa vield tulevaisuudessakin. Uskon, ettd
opinndytetydst on minulle hyotyd, niin nykyisessd tyOssdni kuin tulevaisuuden

tyOtehtavissékin.
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