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Tyo6sséa tutkittiin arvonmaarityksen erityispiirteita yritysostotilanteessa kiviainesalan nakokul-
masta. Tutkimusten pohjalta tehtiin arvonmaaritysmalli Skanska Asfaltti Oy:n kayttdon.
Skanska Asfaltti Oy on osa Skanskan konsernia ja se haluaa tutkia mahdollisuutta aloittaa ki-
viainesliiketoiminta Suomessa joko orgaanisen kasvun tai yritysostojen kautta. Yrityksella oli
jo arvonmadritysmalli, mutta se ei vastannut tdman projektin tarpeisiin, minka takia tarvittiin
uusi malli. Kiviainesala poikkeaa monista muista, sillé sille ominaista ovat hyvin erilaiset toi-
mijat, pitkd suunnitteluhorisontti, varantojen tarkeys, toiminnan luvanvaraisuus ja kaluston
merkitys.

My@s investointiprosessin ja arvonmaarityksen etenemista ja mahdollisia ongelmia on tutkittu
seka teorian etta kaytannon tasolla case-osiossa. Lahdeaineistona on kaytetty kirjallisuuden
ja Internet-sivustojen lisaksi Skanskan asiantuntijoiden haastatteluja. Koska tyota tehtiin
tiiviissa yhteistydssa yrityksen kanssa, on paljon aiheeseen liittyvaa tietoa saatu myoés havain-
noimalla. Kyseessa on siis kvalitatiivinen case-tutkimus. Jo olemassa olleen mallin ominai-
suuksia on my6s tutkittu, jotta uusi malli vastaisi paremmin yrityksen tarpeita. Tydn lopussa
esitellaan uusi malli ja verrataan sen ominaisuuksia asetettuihin tavoitteisiin.

Lopputuloksena saatiin valmis arvonmadritysmalli, joka taytti asetetut tavoitteet verrattain
hyvin. Skanskalle on siita hyotyd, silla se helpottaa laajan arvonmaarityksen tekoa ja toimii
kauppaneuvotteluiden pohjana, mutta nain lyhyessa ajassa sen onnistumisesta ei ole viela
konkreettista nayttoa.
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Acquisition value appraisement of the company working in the aggregate business was re-
searched in this thesis. Based on the research, a value calculation model was made to be used
at Skanska Asfaltti Oy. Skanska Asfaltti Oy is a part of the Skanska-group and they want to
study the possibility to set up their own aggregate business in Finland either through organic
growth or company acquisitions. The company already had a valuation model, but it did not
meet the demands of this project and that is why the new model was needed. Aggregate
business differs from many others because of its varying operators, long planning horizon, the
importance of aggregate reserves, subject to license and significance of equipment.

Also the progress of investment process and value appraisement including possible problems
was researched both from theoretical and from practical point of view in the case-section. In
addition to literature, web-pages and interviews with the experts in Skanska were used as
source material. Much of the information was gained by observation since the work around
this thesis was made in intense cooperation with the company. So it is safe to say that the
case method was utilized in this study. The properties of the existing model were also ex-
plored so that the new model would meet the demands and needs of the company more com-
prehensively. At the end of this thesis the new model is introduced and its properties com-
pared to the set goals are analyzed.

As a result, the new valuation model was completed and it met the set needs relatively well.
For Skanska there is true advantage from the new model since it makes it easier to perform
an extensive value appraisement and it works as the base of bargaining although it is too ear-
ly to have any concrete evidence of its success.

Key words: company valuation, corporate acquisitions, due diligence
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1 Johdanto

Taman opinndytetyon tarkoituksena on selvittda, miten arvonmaaritys tehdaan yrityskauppoja
suunniteltaessa. Tarkastelun kohteena on kiviainesala. Ty6ssa keskitytaan listaamattomien
yritysten arvonmaaritykseen. Skanska Oy halusi tutkia mahdollisuutta aloittaa kiviainesliike-
toiminta Suomessa joko orgaanisen kasvun kautta kehittdmalld itse toimintaa tai ostamalla jo
alalla toimivia yrityksid. Tassa tydssa tutustutaan jo alalla toimivien yritysten ostoon. Olen
ollut Skanska Asfaltti Oy:lla keséatdissa ja he tiesivat minun etsivan opinndytetydaihetta. Jo-
ten olin heidén mielestéan sopiva henkild tulemaan mukaan projektiin ja tekemé&an Microsoft
Office Excel-pohjaisen arvonmaaritysmallin (liite 1). Niinpa talla opinndytetyolla on vahvasti
toiminnallinen ote. Koska lopputuloksena syntyvalla arvonmaaritysmallilla on kdytannon hyo-
tyd, ty6 on myos konstruktiivinen. Laéhdimme liikkeelle tavoitteesta rajata mahdolliset ostet-
tavat yritykset taloudellisesti kiinnostaviin ennen yrityskauppatilanteissa kaytetyn, laajan,

yrityksen kokonaisvaltaista tutkimista varten kehitetyn, Due Diligence -prosessin aloittamista.

Opinnaytetydssa kasitellaan ensin investointiprosessia ja arvonmaaritysté seké poimitaan ta-
man aiheen kannalta olennaisia arvonmaarityksen ongelmia. Due Diligencea kasitelldadn myos
lyhyesti, jotta saadaan kasitys siité, mité varten kohdeyrityksia nyt valitaan. Case keskittyy
Skanska Oy:n arvonmaaritystoiminnan ja Due Diligence -prosessin nykytilanteeseen, nykyisen
arvonmaaritysmallin ongelmiin ja tekem&imme uuteen arvonmaaritysmalliin. Lopuksi eritel-
1adn tekemamme mallin eroja vanhaan malliin ndhden ja pohditaan tekemamme mallin toimi-

vuutta kaytannossa.

Kiviainesala on hyvin monipuolinen ja alalla on erilaisia toimijoita. Kiviainesala kasittaa suu-
remman kokonaisuuden toimialoja ja esimerkiksi jotkin kuljetusosuuskunnat harjoittavat sivu-
toimista kiviaineksen myyntia. Tilastokeskuksen madritelmien ja Yritys- ja yhteisttietojarjes-
telman tietojen perusteella voisi kuitenkin paatelld, etta suurin osa tutkimuksen kohteena
olevista yrityksisté kuuluu luokkaan Muu kaivostoiminta ja louhinta (Toimialaluokitus 2008;
YTJ-tietopalvelu). Kuitenkin on monia kiviainesalalla vastaavalla tavalla toimivia yrityksia,
joiden toimialamaaritelma on esimerkiksi Kiven leikkaaminen, muotoilu ja viimeistely, joka
on aivan eri luokassa kuin aikaisemmin mainittu toimiala, ja kiviainesvarantoja myyvat kulje-
tusalan yritykset kuuluvat myds eri luokkaan. Taman vuoksi alan yrityksista saatava toimiala-

tieto voi olla jakautunut useaan eri osaan.

Kiviainesalan toimijat louhivat kiviainesta ja jalostavat sita edelleen kaytettavéksi rakentami-
sessa. Kauppa- ja teollisuusministerion vuonna 2006 tekeman selvityksen mukaan ki-
viainesalan yrityksia on Suomessa yli 400 (Kauppa- ja teollisuusministerio, 2006). Suurin osa
niista on pienia toimijoita, joilla on muutakin liiketoimintaa, minka vuoksi toiminnan seka

taloudellinen etta liiketoiminnallinen arviointi on usein monimutkaista.



Kiviainesvarannot ovat avaintekija kiviainesalalla. llman kiviainesvarantoahan ei ole liiketoi-
mintaakaan, vaikka jotkin jalostukseen keskittyneet yritykset toimivat ostamalla kiviainesta
muilta. Varantojen omistus takaa kuitenkin tuotannon hairiéttéméan jatkumisen, tasaisen hin-
takehityksen ja tata kautta paremman aseman tarjoustilanteessa. (Virtasalo 2002, 41.) Va-
rannot eivat uusiudu ja niiden k@yttaminen on luvanvaraista. Varannon sijainti vaikuttaa voi-
makkaasti kuluihin kuljetuskustannusten vuoksi. Kiviainesalalla toiminnan onkin oltava hyvin
pitkajanteistd, silla varantojen kayttda on voitava suunnitella jopa kolmenkymmenen vuoden
paahan, ja varannon ehdyttya on sen ymparistévaikutukset pyrittdva minimoimaan muun mu-
assa maisemoimalla. Pitkén aikajanteen lisédksi ennustamisen vaikeutta lisda toiminnan tiukka

lainsdadanto ja lupamenettelyt, jotka voivat muuttua.

Arvonmaarityksessa on siis otettava erityisesti huomioon varannot. Tasearvo antaa kuitenkin
harvoin oikeansuuntaista tulosta. Oman ongelmansa varantojen arvostukseen tuovat lisaksi
muuttuvien markkinatilanteiden tulkinta. Esimerkiksi viime vuonna talouskriisi vaikutti myos
kiviainesalaan, kun valmisbetonin hinta laski 15—20 prosenttia (Sinerva 2008, 4). On osattava
arvioida tallaisten muutosten pysyvyys ja niiden mahdollinen vaikutus itse varannon arvoon.
My6s varantojen sijaintia on osattava tulkita, silla se voi vaikuttaa kulujen kautta tulevaisuu-
den kassavirtoihin. Kaiken lisaksi varannon kayton jalkeen syntyvat maisemointikulut tulee
arvioida (Niskala & Matasaho 1996, 22). Varannoista on saatavilla julkista tietoa, silla maa-
aineslain mukaan maa-ainesluvan haltijan tulee ilmoittaa viranomaisille varannosta otetun
aineksen maard ja laatu (MAL 24.7.1981/555). Nain saadut tiedot tallennetaan julkiseen ym-

paristéministerion yllapitamaan Motto-rekisteriin (Maa-ainesten ottaminen 2008).

Talla hetkelld on kuitenkin kdynnissa uusi Kiviainesten tilinpitopalvelu-kehittdmishanke, joka
pyrkii edelleen helpottamaan tiedon saatavuutta ja lopulta korvaamaan edelld mainitun Mot-
to-rekisterin (Kiviainesten tilinpitopalvelu 2009). Naiden palvelujen lisdksi apuna voidaan
kayttaa Maanmittauslaitoksen Karttapaikka-palvelua, jossa on tietoa kiinteistéjen omistuksis-
ta, ja toisin kuin muista mainituista rekistereisté Karttapaikasta saa tietoa myos yksityisten
henkildiden omistuksista (Karttapaikka 2009). Vaikka tietoa on saatavilla monista eri lahteis-
ta, ei varantojen arviointi ole aivan yksinkertaista ja alan osaaminen on tarke&a. Toinen ar-
vonmaarityksen tarkea piirre on kaluston arvostus. Kiviainesalalla on perinteisesti paljon ka-
lustoa sidottuna toimintaan ja kaluston toiminta-aika on usein poistoaikaa huomattavasti suu-

rempi.
1.1 Tutkimusongelma
Tutkimusongelmana on selvittaa, kuinka listaamattoman kiviainesalalla toimivan yrityksen

arvonmaaritys kannattaa tehda yritysostoa harkittaessa. Miten investoinnit yleensa etenevat?

Millaisia piirteita tdman alan yrityksilla on? Minkalaisiin ongelmiin voidaan térméata? Millaisia



arvonmaaritysmahdollisuuksia on olemassa? Miten ihmisten kayttaytyminen vaikuttaa arvon-
maaritykseen? Millainen arvonmaaritys on tarpeeksi kattava? Millaisia asioita arvonmaaritys-
mallin avulla tulee saada selville? Talla hetkelld Skanskalla on oma arvonmaaritysmalli saata-
villa, joka kuitenkin koettiin vaikeaselkoiseksi ja liian ylimalkaiseksi luotettavaa arviota var-

ten.

Arvonmaarityksessa on nimensa mukaan kyse yrityksen taloudellisen arvon madrittamisesta ja
se tehdaan paitsi yrityksen nykyisen tilanteen perusteella ennen kaikkea sen tulevaisuuden
odotusten pohjalta (Kallunki & Niemela 2007, 13). Arvonmaarityksen tekeminen on kaytanndos-
s& investoinnin kannattavuuden tutkimista. Yrityksen onnistunut arvonmaaritys yritysostoa
tehtdessa on ymmarrettavasti erittdin tarkea tekija, mutta sen tekeminen vaatii usein monen
eri alan osaamista ja arvonmaérityksessa on mahdotonta paasta mihinkaan absoluuttiseen
oikeaan tulokseen, sillda mukana on aina tekijoitd, joiden kehitysté ja arvoa voidaan vain arvi-
oida. Ehka juuri naista seikoista johtuen yritysten arvonmaaritysta on tutkittu paljon ja on
kehitetty monia siihen liittyvia teorioita, joista tunnetuimpia kéydaan lapi tassa tydssa. Yri-
tysostossa tehtavaan arvonmaaritykseen kuuluu myds muita osia kuin rahallisen arvon selvit-
tamiseen pyrkivia, silla yritysostoa voidaan tutkia muun muassa rahoituksen nékdékulmasta
takaisinmaksuajan kautta tai arvioida yrityksen taloudellista tilaa ja tuottavuutta erilaisten
tunnuslukujen kautta. Hyvin tehtyjen arvonmaaritysmallien avulla voidaan myos vertailla eri

yrityksia keskenaan.

Arvonmaaritykseen liittyy siis valtava maara huomioonotettavia seikkoja, joiden merkitys
vaihtelee riippuen arvonmaarityksen kohteesta. Esimerkiksi kasittelyn kohteena oleva ki-
viainesala on padomavaltainen kun taas asianajotoimiston arvo on sen henkilostossa ja niinpa
naiden alojen yritysten arvon maarittamisessa on kiinnitettava huomio eri asioihin. Tasta huo-
limatta arvonmaarityksen perusta on sama, joka helpottaa erilaisten teorioiden kasittelya.

Tarkein kysymys taloudellista kannalta on se, onko yritysoston tekeminen kannattavaa.

Investoinnin ja varsinkin yritysoston arvioimiseen kaytetyt kriteerit ovat kuitenkin pelkkaa
taloudellista arviota laajemmat. Investointilaskelmat ovat harvoin ensimmaisia kriteereita,
vaan monia harkinnanvaraisia seikkoja pidettiin laskelmia tarkedmpinda kriteereina (Wikman
1997, 337). Esimerkkeja téllaisista harkinnanvaraisista tekijoistd on muun muassa sopivuus
yrityksen strategiaan tai vaikutus yrityskuvaan. Ei ole jarkevaa ostaa yritysté vain hyvan kan-
nattavuuden perusteella, jos osto vaikuttaisi negatiivisesti strategian toteutumiseen ja yritys-

kuvaan.



1.2 Tutkimusmenetelma

Yritysostotilanteita ja arvonmaarityksen nykytilannetta Skanska Oy:ll& kartoitettiin niin teori-
an ja haastattelujen kautta, kuin myds kaytannon tyén ohella havainnoimalla. Uutta arvon-
maaritysmallia tein kiviainespéaallikkdé Juha Niskasen kanssa, jolta sain tyon edetessa paljon
tietoa kiviainesalan toimintatavoista. Tyoskennellessani yhteistydssa Skanska Oy:n kanssa oli
sen muunkin henkiléston asiantuntemuksen ja kokemusten kaytto jarkeva vaihtoehto tutkia
yritysostotilanteita. Yritysostoon liittyy eri alojen asiantuntijoita, joita on kuitenkin hyvin
véahan. Osa aikaisemmissa yrityskaupoissa mukana olleista henkil6ista oli myds ehtinyt jo siir-
tya pois Skanska Oy:Itd, joka vahensi asiantuntijoiden maaraa entisestaan. Niinpa paatin muo-
toilla kysymykseni niin, etté niilla saisi aikaan keskustelua, jonka avulla selvidisi mahdolli-
simman paljon aiheeseen liittyvia seikkoja. Teemahaastattelu soveltui tarkoituksiini parhaiten
ja se sopii myds hyvin yhteen konstruktiivisen tutkimusotteen kanssa. Teemahaastattelussa
aihealueet ovat etukateen tiedossa, mutta kysymykset eivéat ole tarkkaan muotoiltuja ja ne
voidaan esittaa missa jarjestyksessa tahansa (Hirsjarvi, Remes & Sajavaara 2007, 203). Tallai-
nen haastattelutapa mahdollisti sen, etta eri alan osaajat pystyivat helposti kertomaan omia
nakemyksidén aiheista mahdollisimman laajasti. Teemahaastattelulle ominainen haastattelu-
runko taas auttoi pysymaan oikeissa aiheissa ja rungon avulla oli helppo varmistaa, etta kaikki

aiheet kasiteltiin.

Teemahaastattelun onnistumisen kannalta onkin haastateltavien valintaan kiinnitettava eri-
tyistd huomiota, silla teemahaastattelussa ei ole useille tutkimuksille tyypillista yleistamisen
mahdollistavaa otantaa (Teemahaastattelu). Valitsin siis haastateltavat niin, etta heilla oli
paitsi kokemusta yritysostotilanteesta, he my6s edustivat hiukan eri ndk6kantoja asiaan eri-
laisen osaamistaustansa vuoksi. Haastattelut tehtiin viidelle henkilélle, jotka edustivat niin
juridista, teknista kuin taloudellista osaamista. Yksi haastattelu tehtiin ryhméahaastatteluna,
jolloin haastateltiin yhtaikaa kolmea eri henkil6d. Mukana tassa haastattelussa olivat Skanska
Oy:n varatoimitusjohtaja Jari Lanki, jolla on paljon kokemusta yrityskaupoista ja joka hallit-
see erityisesti kaupanteon juridisen puolen. Lisdksi samassa haastattelutilanteessa olivat mu-
kana Skanska Asfaltti Oy:n controller Tuija Ollila ja Juha Niskanen, jonka kanssa mallia raken-
nettiin ja jolla on erityisesti kiviainesalan asiantuntemusta. Kaksi muuta haastattelua tehtiin
yksilohaastatteluna. Ensimmainen haastateltava oli lilkketoimintajohtaja Antti Tuomainen.
Toinen haastateltava oli Petri Nikula, joka tydskentelee Skanska Oy:n infrastruktuurirakenta-
miseen keskittyneessa tytaryhtidssa Skanska Infra Oy:ssa business controllerina. Haastattelun
tallensin digisanelimella. Muistilista, jota kdytin haastattelun tukirankana on liitteena téssa

tyossa (liite 2).

Haastateltavien henkildiden valinta oli onnistunut, silla halutuista aiheista saatiin paljon ma-

teriaalia ja erilaisia ndkdkulmia. Haastatteluissa keskityttiin kuuteen paateemaan, jotka oli-



vat jollain tavalla merkityksellisia tyon etenemiselle. Nama teemat olivat yrityskauppojen
ongelmat, jalkiseuranta, investointipaattksen perusteet, vaadittu osaaminen yritysostotilan-
teessa, taloudellisten mallien kayttd ja due diligence. Naiden teemojen alla oli edelleen pie-
nempid kokonaisuuksia, joista halusin keskustella. Teemat selvidavat myos liitteend olevasta
muistilistasta. Valitut teemat nivoutuivat niin hyvin yhteen, etté haastattelusta tuli aidosti
keskustelunomainen ja kaikki teemat pystyttiin silti kdyméaan lapi. Koska tyon laajuus on ra-
jallinen, ei kaikkia ilmenneité seikkoja voida kasitella, mutta kaikki tutkimusongelman kan-

nalta relevantit asiat on otettu huomioon.

2 Investointiprosessi

Yritysosto on erdanlainen investointiprosessi ja yrityksen osto etenee samaan tapaan kuin
muutkin investointiprosessit (kuva 1). My6s yrityksen arvonmaarityksessa ja investoinnin kan-
nattavuuden arvioinnissa kédytetaan samoja menetelmia. Investointiprosessi kuvaa investointi-
projektin etenemista aina heratteen synnysté jalkiseurantaan. Samalla prosessikuva kertoo
investoinnin suunnittelun etenemisesta. Erityisesti yritysoston ollessa kyseessé, on jo inves-
tointiprosessin suunnitteluun paneuduttava huolella, koska yritysosto on usein merkittéava

investointi ja moniin muihin investointeihin verrattuna harvinainen.

Herate Investointi- Tavoitteiden Investointi- Investointi—
tarpeen tasmennys ideoiden ideoiden
toteaminen etsiminen kehittdminen

Strategisen sopivuuden ja Investointien Riskien Investointi-

kannattavuuden tutkiminen rahoituksen tarkastelu paatoksen-

ja karsinta suunnittelu teko

Hankkeen kaynnistamine

ja valvonta

(Neilimo & Uusi-Rauva 2007, 208)

Kuva 1 Investointiprosessin vaiheet

Kéaytanndssa investointiprosessia ei voida jakaa selvasti eri vaiheisiin, vaan vaiheet voivat
edeta yhtaikaa tai joidenkin vaiheiden valilla voi olla suuria taukoja (Puolaméki & Ruusunen
2009, 135). Investointiprosessin etenemiseen vaikuttavat monet seikat kuten organisaation
rakenne, yrityksen koko, investoinnin koko ja markkinatilanne. Nama asiat huomioon ottaen
voidaan todeta, ettei investointiprosessille ole standardoitua muotoa kaytanndssa ja ylla ku-

vattu prosessi on analyyttisesta nédkokulmasta laadittu. Investointiprosessin paapiirteet pysy-
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véat kuitenkin samana eli ensin on idea, jota seuraa suunnittelu, toteutus ja lopulta operatiivi-

nen toiminta (Puolaméaki & Ruusunen 2009, 134).

2.1 Alkusuunnittelu

Herate investointiin voi syntya kahdella tavalla. Herate voi tulla tarpeen kautta eli investointi
on tarpeellinen yritystoiminnalle. Toisaalta investointi voi tulla kysymykseen myos, jos torma-
taan johonkin hyvaan investointimahdollisuuteen. Naita investointimahdollisuuksia etsitédan
Jatkuvasti suurissa yrityksissa (Jyrkkié & Riistama 2006, 206). Usein tarve syntyy myos yrityk-
sen strategiaa maariteltdessa, kun strategiaan kirjataan jokin tavoite, jonka saavuttaminen
edellyttaa uutta investointia. Kun herate investointiin syntyy strategian kautta, on sen toteu-
tuminen myds huomattavasti todennakdisempéa. Strategian toteutumiselle tarked investointi
on helpompi perustella ja paattajatkin ymmartavat sen vaivatta. (Lumijarvi 1991b, 179.) He-
ratteen synnyttya todetaan investointitarve. Erityisesti silloin, kun herate investointiin syntyy
tarpeen kautta, ei taté vaihetta voi erottaa heratteen syntymisesta. Investointitarpeen to-
teamisessa on kyse investointiongelman tunnistamisesta eli selvitetdan, mihin asiaan inves-
toinnilla haetaan muutosta (Neilimo & Uusi-Rauva 2007, 208). Vaihe on térked, koska tamén
jélkeen tulee olla selvda, millaista investointia tarvitaan ja voidaan siirtya luontevasti seuraa-

viin vaiheisiin.

Kun investointitarve on todettu ja maaritelty, voidaan tarkentaa ja eritelld investoinnin ta-
voitteet. Yritysostojen nakdkulmasta tdma on erityisen tarkeaa, silla ostettavilla yrityksilla
voi olla monenlaista toimintaa ja sen rakenne monimutkainen eika ole valttamatta tarpeellis-
ta ostaa koko yritystd, vaan vain haluttu osa, joka sopii todettuun investointitarpeeseen. Ta-
voitteet voivat olla mitattavissa olevia kuten kannattavuus tai niin sanottuja harkinnanvarai-
sia tekijoita (Jyrkkio & Riistama 2006, 206- 207). Harkinnanvaraisia tekijoita ovat muun muas-

sa investoinnin sopivuus yrityksen strategiaan ja investoinnin eettisyys.

Investointiprosessin alkuvaiheessa on hyva kiinnittda huomiota myds prosessissa mukana ole-
vien henkildiden valintaan. Koska investointisuunnitelmat tehdéén usean eri alan asiantunti-
jan avulla, on térkea sitouttaa projektiin osaavia henkil6ita jo alkuvaiheessa. Asiantuntijoiden
on pystyttava myos yhteistydhon kattavan tutkimuksen aikaansaamiseksi ja jonkun taytyy
hallita koko prosessia. Toisaalta koko prosessi voidaan myos teetattéa ulkopuolisilla osaajilla
konsulttipalveluina. Heilla on kuitenkin harvoin tarpeeksi tietoa muun muassa mahdollisesta
synergiasta, jonka ostajayritys voisi saada kaupoilla syntyméaan ja joka vaikuttaa arvonmaari-

tykseen kassavirtojen kautta.

Henkildston sitouttamisessa on otettava huomioon myds vastuun jako. Antamalla tydntekijoil-

le enemman vastuuta suhtautuvat he tydhonsa eri tavalla. Yhdysvaltalaistutkija M. P. Follet



11

onkin huomauttanut, etta jakamalla vastuuta johtoportaalta alaisille, voidaan saada jousta-
vampia ja paremmin toimivia prosesseja (ks. Crainer 1998, 62-63). Yritysostoprojektissa tyos-
kentelee monen alan osaajia, mutta jollain heista on oltava vastuu projektin eteenpain viemi-
sestd. Nain voidaan varmistaa projektin selkedmpi eteneminen, kun monet eri alan osaajat
eivat vain tee omia tutkimuksiaan. Vaikka vastuunjaon on oltava selked, on virheiden teon
oltava sallittua my6s vastuussa olevalle henkildlle (Yukl 2006, 105-107). Yritysoston mennessa
pieleen ei ole oikein syyllistda vain yhta henkildéa. Nain kuitenkin voi usein kéydéa, joka saat-

taa huonontaa projektien eteenpainviemista tulevaisuudessa.

2.2 Investointikohteiden tutkiminen

Investointi-ideoiden etsinnallad tarkoitetaan erilaisten vaihtoehtojen etsimista, ei siis valtta-
matta tiettyjen investointikohteiden etsintaa. Jos kaytetdan jalleen esimerkkiné yritysostoa,
vaihtoehtoina voi olla esimerkiksi usean pienen yrityksen ostaminen, osuuden hankkiminen
suuresta yrityksesta tai toisen yrityksen kanssa tehty yhteistyd. Mikali paadytéaan siihen, etta
tietty etenemisvaihtoehto on muita parempi, voidaan alkaa etsia kohteita, jotka sopivat valit-
tuun vaihtoehtoon. Investointi-ideoita etsittaessa kiinnitetaan erityista huomiota strategiseen
sopivuuteen ja kannattavuuteen, jotta voidaan tehda karkeaa alkukarsintaa (Puolamaki &
Ruusunen 2009, 138). Ideoiden kehittaminen edelleen valmiiksi investointivaihtoehdoiksi kul-

kee luontevasti limittain investointi-ideoiden etsinnan kanssa.

Kun investointi-vaihtoehdot on maaritelty selkeésti, voidaan alkaa tutkia niita tarkemmin.
Tassa vaiheessa myods kannattavuutta tutkitaan perusteellisemmin ja tehdaan arvonmaaritys-
laskelmia, joita on kasitelty tarkemmin mydhemmin téssa tydssa. Arvonmaaritysta tehdessa
saadaan samalla tietdd, mihin hintaan investointi kannattaa hankkia. Kun on selvilla, kuinka
paljon investointi tulee maksamaan, voidaan miettia eri rahoitusmahdollisuuksia. Investoinnin
taloudellisen kannattavuuden tutkimiseen liittyy joitakin termejd, joita seuraavaksi kdydaan

lyhyesti 1&pi (kuva 2).
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Lyhytaikaiset velat

+ Pitkaaikaiset velat

Kertoo, kuinka paljon yritykselle

Nettovelka o ) o jaisi velkaa, jos kateisvarat kaytet-
- Likvidit (helposti realisoitavat) raha- |~ ) L
taisiin velkojen lyhentamiseen.
varat
Liikevoitto Kertoo, kuinka paljon yritykseen on
+ Korkotulo todellisuudessa tullut liséa rahaa ja
) - Verot kuinka paljon yritys on menettanyt
Kassavirta

+ Poistot ja arvonalentumiset

+/- Liikepddoman muutos

rahaa. Jos kyseessa on yksittainen
investointi, kertoo taman investoin-

nin aiheuttamat nettotuotot.

Vapaa kassa-

Liikevoitto
+ Korkotulot

- Verot

Vapaa kassavirta on rahaa, joka yri-
tykselle jaa kayttdonsa, kun todelli-

set kulut my6s tehdyt investoinnit on

virta + Poistot ja arvonalentumiset véhennetty ja jaannosta voidaan
- Investoinnit kayttaa vapaasti parhaaksi nahdylla
+/- Liikepddoman muutos tavalla.

Nettotuotto Kertoo saatujen tuottojen ja maksettujen menojen erotuksen.

Diskonttaus

Diskonttauksella tarkoitetaan tulevaisuudessa ansaitun rahan arvostamista
téahan hetkeen kayttamalla jotakin tiettya korkokantaa. Diskonttauksen tarve
perustuu ajatukseen, ettd sama summa rahaa on meille sité arvokkaampi,
mité aikaisemmin me kyseisen summan saamme kayttéomme, koska silloin

meilla on mahdollisuus tehda rahalla jotakin lisd& varallisuutta tuottavaa.

Tarkoittaa investoinnin arvoa télla hetkella. Tulevaisuuden tuotot ja menot

on diskontattu nykyhetkeen. Kun arvoon lisatdan loppuarvo ja menoina huo-

Nykyarvo L o o )

mioidaan kaikki investoinnista aiheutuneet menot, kertoo nykyarvo, onko

investointi kannattava. Positiivinen arvo tarkoittaa kannattavaa investointia..
Korkokanta Tarkoittaa sita tuottovaatimusta, joka investoinnille asetetaan.

Loppuarvo tarkoittaa tuottoa, joka investoinnista voitaisiin saada laskenta-
Loppuarvo - S . o

kauden tai investoinnin pitoajan lopussa. Samaa tarkoittaa jaanndsarvo.

Rahoitusomaisuus Kertoo, kuinka suuri osuus yrityksen lyhytvaikutteisesta

+ Vaihto-omaisuus | omaisuudesta on rahoitettu pitkaaikaisella vieraalla
Kayttopaa- - Lyhytaikaiset padomalla tai omalla pddomalla eli kuinka suuri osa
oma/ korottomat velat yrityksen rahoituksesta on sitoutunut juoksevaan toi-
Liikepadoma mintaan eika siis voida kayttdd muuhun toimintaan.

Kertoo samalla yrityksen kyvysta selviytya lyhyen ajan

sisalla maksettavaksi tulevista erista.

Taulukko 1lnvestointilaskelman keskeiset termit
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Taloudelliset seikat eivat kuitenkaan ole ainoita, joihin tulee kiinnittda huomiota. Ennen in-
vestointipaatoksentekoa on tarkasteleva myds hankkeen riskeja ja tehda muun muassa pois-
tumissuunnitelma silta varalta, jos investointi epaonnistuu. Investointivaihtoehtojen ja eri-
tyisesti yrityskauppojen arvioimista varten on kehitetty oma kaytanto, jota kutsutaan Due

Diligenceksi. Seuraavaksi taté prosessia on kuvattu yritysoston nakdkulmasta.

Pelkk& arvo ja kannattavuus ovat harvojen yritysten yritysostojen perusteita, vaan yritysoston
perusteena on usein jokin muu tavoite. Téallaisia tavoitteita ovat esimerkiksi oman strategian
toteuttaminen, liiketoiminnan laajentaminen uusille aloille, tuotannon omavaraisuuden kehit-
taminen, syntyneeseen kysyntdan vastaaminen tai suuremman markkinaosuuden saavuttami-
nen. Naiden perusteiden vuoksi on yrityksen toimintaa pystyttava tutkimaan kokonaisvaltai-
sesti. Talldin on Due Diligence -prosessin kaynnistaminen perusteltua. Blomquist, Blummé &
Simola (1997, 9) kuvaavat prosessin tavoitetta selvyyden saamiseksi siitd, vastaavatko osta-

jJayrityksen odotukset ostokohteena olevan yrityksen toimintoja.

Due Diligence jakautuu eri osiin ostajayrityksen tarpeiden mukaan ja se voidaan myds tehda
kaupan eri vaiheissa. Tyypillisimpia tutkittavia alueita ovat kohdeyrityksen juridinen tila (le-
gal), taloudellinen tila (financial), liiketoimintojen sopivuus omaan strategiaan (business),
ymparistoriskien ja mahdollisten - vastuiden tunnistaminen (environmental) ja tekninen sopi-
vuus (technical) (Vauhkonen 2007). Se milloin Due Diligence suoritetaan, riippuu muun muassa
kohdeyrityksen yhteistythalusta, aikataulusta ja prosessin laajuudesta. Voidaan my6s tehda
ostettavan yrityksen kanssa sopimus, joka mahdollistaa Due Diligence -prosessin tekemisen
kaupan jalkeen. Mikéli jotain kaupan olosuhteisiin vaikuttavaa ilmenisi, voidaan kauppa viela

purkaa.

Due Diligence -prosessin ongelmana on tiedon saanti kohdeyritykselta. Tutkimus edellyttaa
kohdeyrityksen sisdista informaatiota, jota ei voi saada ilman yrityksen suostumusta. Siksi
sopimukset oston jalkeisesté Due Diligence -prosessista ovatkin yleisid. Voi olla myds tarpeen
saada osaajien joukkoon tottunut yritysten taustojen selvittelija, joka osaa hyddyntaa ulko-

puolelta saatua epavirallistakin tietoa.

Due Diligence -tutkimuksessa on osattava valita yrityksen toimintaan ratkaisevasti vaikuttavia
aiheita. Taloudellinen tila ja juridiset asiat ovat selkeita tarkeita alueita, mutta esimerkiksi
ymparisto- tai henkilostd-due diligencen tarpeellisuutta on mietittava erikseen. Liséksi on
osattava erottaa mahdolliset alalle tarkeat harvinaiset tutkimuskohteet. Tallaiset ovat yleen-
sd alan ydinosaamiseen tai toiminnan edellytyksiin liittyvia seikkoja. Voi olla esimerkiksi tar-

peen selvittdd, miten yritys toimii ulkomailla tai miten yrityksessa tehdaan tuotekehitysta.
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2.3 Paatos

Investointipaattksen teko on prosessikaavioissa luonnollisesti lopussa, mutta todellisuudessa
paatdksentekoa tapahtuu koko prosessin ajan. Puolaméen ja Ruususen (2009, 171) mukaan
investointiprosessin olennainen osa on idean lobbaaminen paattaville tahoille heti alusta lah-
tien ja kaikissa mahdollisissa tilanteissa. Paatoksentekijat oletetaan usein rationaalisesti par-
haimpaan lopputulokseen pyrkiviksi, vaikka todellisuudessa paatoksentekija pyrkii todennéa-
kdéisemmin itsensa kannalta parhaaseen lopputulokseen ja kayttaytyy irrationaalisesti (Wik-
argumenteilla. On myos todettu, ettd jo ennen kuin investoinneista aletaan tehda tarkempia
tutkimuksia, on ne kaytanndssa hyvaksytty (Lumijarvi 1991a, 197-198). Etenkin suurten ja
merkittéavien hankkeiden ollessa kyseessa investoinnista jaetaan epamuodollista tietoa etuka-
teen, jotta paatoksentekijat suhtautuisivat investointiin mahdollisimman myonteisesti (Wik-
man 1997, 336). Usein kuitenkin investoinnin vaatimat operatiiviset toimet aloitetaan vasta
johdon virallisen hyvaksynnan jéalkeen. Seuraavaksi tarkastellaan sitd, miten johdon investoin-

tipaatoksiin pyritaan vaikuttamaan.

2.3.1 Investointipadttkseen vaikuttaminen

Vaikuttaminen investointipaatdkseen tapahtuu seka muodollisissa ettd epamuodollisissa tilan-
teissa. Muodollisia tilanteita ovat erilaiset kokoukset ja neuvottelut. Epamuodollisia tilanteita
on montaa eri tyyppid, joista yleisimpia ovat puhelut, vastaanotot ja epaviralliset tapaamiset.
Vaikka muodollisia tilanteita, joissa paattdjia pyritaan sitouttamaan projektiin, on useammin
kuin epamuodollisia, ovat epamuodolliset tilanteet todettu tehokkaammiksi. (Lumijarvi
1991b, 182-184.)

Investointipaatdksenteon vaikuttamiseen pyrkivat ihmiset voivat kayttaa erilaisia manipuloin-
tikeinoja, jotka on jaettu viiteen eri rynmaan. Nama ryhmat ovat verbaalisen tiedon manipu-
lointi (selling games), investointilaskelman manipulointi (manipulation of profitability calcula-
tions), asetettujen ohjeiden kiertaminen (bypassing procedures), investoinnin jalkilaskelmien
manipulointi (manipulation of post-audit reports) ja ulkopuolisiin tahoihin kohdistunut mani-
pulointi (external manipulation). Verbaalisen tiedon manipulointi voidaan jakaa edelleen nel-
jaan ryhmaan, jotka ovat taloudellisten, strategisten, ei-taloudellisten ja tuotantoteknologis-
ten argumenttien hyddyntaminen. Naiden eri argumenttien kayttoa tarkastellaan l1ahemmin
my&hemmin. Investointilaskelmien manipuloinnilla tarkoitetaan hankkeen tuottojen esitta-
mista todellista korkeampana investointilaskelmaa muokkaamalla. Asetettuja ohjeita voidaan
kiertdd muun muassa kayttamalla investointiin muuhun toimintaan tarkoitettuja varoja, jol-
loin koko investointiehdotusta ei ikind tehda. Jopa investoinnin jalkeen tehtéavaad manipuloin-

tia esiintyy. Investoinnin ehdottaja saattaa manipuloida jalkilaskelmia saadakseen ne naytta-
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maan todellista paremmilta, jotta hdnen maineensa sdilyisi ja uusien ehdotusten lapimeno
olisi talldin sujuvampaa. Ulkopuolisia tahoja manipuloimalla yritys voi saada investoinnilleen
kannatusta muun muassa median kautta, jolloin investoinnin toteuttaminen saa myos hel-

pommin tukea seka yrityksen sisalla etta ulkopuolella. (Lumijarvi 1991a, 196-197.)

Kuten aikaisemmin mainittiin, investointeja pyritéddn usein myymaan paatoksentekijoille kayt-
tamalla erilaisia tilanteeseen sopivia argumentteja. Taloudellisilla argumenteilla on yleensa
vahan vaikutusta paatokseen, mutta niiden on oltava tietylla tasolla, jotta investointi voidaan
hyvaksya. Niinpa tuottamattomiksikin todetut investoinnit esitetdén tuottavina, jos niiden
halutaan toteutuvan. Laskelmien tutkiminen ja kritisointi on vaikeaa, eika laskelmiin siksi
kiinnitetédkaan suurta huomiota. Strategiset argumentit ovat sen sijaan helppo ymmartaa ja
niilla onkin paljon vaikutusta erityisesti investoinnin ollessa suuri. Strategisilla argumenteilla
vedotaan siihen, etta investointi on yrityksen strategian toteuttamisen mukainen tai jopa
edellytys strategian toteutumiselle. Ei-taloudellisia syité kaytetaan vain harvoissa tilanteissa,
mutta niilld on suuri vaikutus. Kaytanndssa ei-taloudellisten argumenttien kayttd tulee kysy-
mykseen silloin, kun investointiin liittyy joitakin sosiaalisia tekijoita kuten irtisanomisten valt-
taminen. Tuotantoteknologisien argumenttien kayttd on tehokas tapa vaikuttaa investointieh-
dotuksen lapimenoon, kun investointiin liittyy jokin yritykselle uuden teknologian kayttéénot-
to. (Lumijarvi 1991b, 178-180.)

Jotta investoinnin ehdottaja osaa kayttaa naitéd argumentteja oikein, on hanen tunnettava
myo6s paatoksentekijoiden ajattelutapaa ja ymmarrettéava, mitka asiat heille merkitsevat hy-
vaa investointia. Paatoksentekija toimii aiemman kokemuksensa pohjalta ja tulkinnat inves-
toinnin hyvyydesta ovat yksilollisia (Wikman 1997, 338). Jos investoinnin ehdottaja osaa kayt-
taa edelld olleita argumentteja ja han tuntee paattajien tavan ajatella, onnistuu han sitout-
tamaan paattajat investointiin jo aivan alkuvaiheessa varmistaen nain investoinnin lapime-

non.

2.3.2 Laskelmien rooli paatoksenteossa

Taman tyon kannalta keskeisimmat manipulointikeinot ovat taloudellisten mallien manipu-
lointi ja taloudellisten argumenttien kaytto, silla yksi Skanskalla kdytdssa olevan arvonmaari-
tysmallin potentiaalinen ongelma on, etta sen avulla investoinnista on helppo nayttda kannat-
tava kuva kaunistelemalla tulevaisuuden kehitysta. Yrityksen ostoaie syntyy yleensa yksittai-
sen henkilén tai osaston ehdotuksen pohjalta ja he myds alan osaajina ovat arvonmaaritykses-
sa mukana, jolloin heilla on mahdollisuus vaikuttaa lopputulokseen. Ongelmaksi talléin muo-
dostuu arvonmaarityksen tekeminen liian positiivisiin arvioihin pohjautuen aloitteen tekijan
halutessa, ettd hénen projektinsa viedaan loppuun. Kuitenkin juuri kyvyttdmyys tarkastella

asiaa realistisesta nakdkulmasta ja taman mukainen toiminta aiheuttavat synergian nopean
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hyddyntamisen ja eniten arvoa tuottavien osien yhdistamisen epaonnistumisen (Lumijarvi
2007, 81). Niinpa manipulointi paitsi itsessdan aiheuttaa epérealistisia odotuksia myds saattaa
tuhota jopa aiemmin realististen tavoitteiden toteutumisen. Taman lisdksi laskelmien manipu-
lointi vahentaa mahdollisuutta hyédyntaa laskelmia vertailun tekemiseen, silla laskelmien

lapinakyvyys on edellytys puolueettomalle vertailulle.

Se kuinka paljon investointilaskelmilla ja niiden muokkauksella on merkitysta paatokseen,
vaihtelee riippuen paatostilanteen luonteesta. Thompson ja Tuden ovat jakaneet paatostilan-
teet neljaan erilaiseen tilanteeseen riippuen epavarmuudesta (ks. Wikman 1997, 330-332).
Nama paatostilanteet ovat edelleen sovitettu yhteen Hopwoodin laite-analogian teorian kans-
sa, missa laskelmille on annettu nelja eri roolia, joita kutsutaan vastauslaitteeksi, oppimis-
laitteeksi, vaikuttamislaitteeksi ja perustelulaitteeksi (ks. Wikman 1997, 330-333). Drudy
(2004, 710) selventaa neljan erilaisen paatostilanteen ja laiteanalogian yhteensovitusta kuvi-
olla (kuva 2).

Tavoitteiden epavarmuus

Matala

Korkea

Vastauslaite

Vaikuttamislaite

Matala
Syy- ja seuraus- Paatos tehdaan laskel- Tehtava paatds on
suhteiden epa- man perusteella kompromissi
varmuus
Oppimislaite Perustelulaite
Korkea

Paatos tehdaan perus- Paatos syntyy inspiraa-

tuen arvioon tion tuloksena

Kuva 2 Paatostilanteiden ja laiteanalogian yhteensopivuus

Ensimmainen tilanne on laskennallinen paatostilanne. Ominaista talle tilanteelle on se, etta
paatosten syy- ja seuraussuhteet ovat hyvin selvilld ja myds paatoksen tavoitteista ollaan

yksimielisia eika laskelmien laatijan ndkemyksilla ole merkitysta. Talldin voidaan pelkastaan
laskelmien avulla saada selvyys siitd, onko investointi tavoitteita vastaava ja niinpa laskelma

tekee paatoksen. Tassa tapauksessa laskelmilla on siis maaraava rooli ja ne toimivat vastaus-



17

laitteena. Todellisuudessa tallaisia paatostilanteita on erittain véahan. (Wikman 1997, 330-
332; 337.)

Toisessa paatostilanteessa on edelleen varmuus investoinnin tavoitteista, mutta ensimmaises-
ta tilanteesta poiketen syy- ja seuraussuhteet ovat epéselvat. Kyseessa on arviointipaatosti-
lanne ja varmuuden puuttuessa turvaudutaan todennakdisyyksiin. Téllaisessa tilanteessa las-
kelmaa pidetaan oppimislaitteena ja varman paatoksen sijaan laskelmat antavat suosituksia
ja vaihtoehtoja. (Wikman 1997, 330-332.)

Kolmas tilanne eli kompromissipaatostilanne on painvastainen kuin toinen tilanne. Kausaa-
lisuhteet ovat kylla selvilld, mutta tavoitteista ei ole yksimielisyytta. Niinpa laskelmilla pyri-
taan vaikuttamaan lopputulokseen, jotta omat tavoitteet saavutettaisiin. Aikaisemmin mai-
nittu taloudellisten mallien manipulointi on tassa tilanteessa hyvin mahdollista, silla laskel-

mat toimivat vaikuttamislaitteena. (Wikman 1997, 331.)

Kaikkein epavarmin paatostilanne on niin sanottu inspiraatiopaatostilanne, jossa seka kausaa-
lisuhteet etta tavoitteet ovat epavarmoja. Koska taloudellisten mallien kaytto tallaisessa
tilanteessa on hankalaa eika halutusta lopputuloksestakaan ole varmuutta, ei laskelmilla ole
Juuri merkitysté paatoksenteossa. Tosin paatoksen jalkeen, voidaan tehda laskelmia puolus-
tamaan tehtya valintaa eli laskelman rooli on toimia perustelulaitteena oikeuttaen tehdyt
valinnat. (Wikman 1997, 331-332.) Lumijarven (1991b, 178-179) tutkimusten perusteella las-
kelmissa esitetdan aina positiivinen lopputulos paatoksen lopullisen hyvaksymisen saavuttami-
seksi, vaikka laskelmaa ei olisi kaytetty paatdksenteon apuna eika siita realistisia arvioita

noudattaen olisi saatu positiivista lopputulosta.

2.4 Jalkiseuranta

Hyvin jarjestetylla jalkiseurannalla voidaan saavuttaa paremmin suunniteltuja investointipro-
sesseja tulevaisuudessa (Huikku 2008, 133-134). Tasté huolimatta jalkiseuranta jatetéan usein
tekematta, jolloin my®s mahdollisiin korjaaviin toimenpiteisiin ei ikind ryhdyta. Hyvan jalki-
seurannan tulisi selvittd&d mahdolliset odottamattomat kustannukset, virheelliset olettamuk-
set, investoinnin kannattavuus ja ulkoisten olosuhteiden muutos. Taman liséksi hyvéassa jalki-
seurannassa otetaan kantaa siihen, mitka syyt johtivat mahdollisiin virheisiin. Kysymyksessa ei
kuitenkaan ole syyllisten etsinta. (Neilimo & Uusi-Rauva 2005, 225.)

3 Arvonmaaritystavat

Kuten aikaisemmin todettiin, arvonmaaritys on osa investointikohteiden tutkimista ja muo-

dostaa tarkean osan investointiprosessia erityisesti, kun kyseessé oleva investointikohde on



18

yritys. Yrityksen arvonmaarityksen tavoitteena on selvittda kohdeyrityksen taloudellista tilaa
ja sananmukaisesti arvoa, mutta myds maarittaa sita, milla hinnalla yrityksen osto on kannat-
tavaa ja tayttdako arvonmaarityksen kohde investoinnille asetetut ehdot. Yritysté ostettaessa
arvonmaarityksella on sikéli erityinen asema, etta sita kaytetddn myds myyjan kanssa kayty-
jen neuvotteluiden pohjana. Yrityksen arvon maarittamiseen on erilaisia tapoja ja niiden yh-
distelmid. Arvonmaarityksia ammatikseen tekevilla on usein oma tapa, joka soveltuu heidén
tarkoitukseensa parhaiten. Paras arvonmaaritystapa onkin usein tapauskohtainen. Useamman
arvonmaaritystavan kayttdminen on perusteltua pyrittdessa mahdollisimman todenmukaiseen
lopputulokseen.

3.1 Tunnuslukuihin perustuva arvo

Yksittaisten tunnuslukujen kaytto on yleista yrityksen arvonmaarityksessa, mutta se antaa
harvoin tarpeeksi kattavan kuvan yrityksen arvosta ja muiden arvonmaaritysmallien suosio
onkin kasvanut (Kallunki 2007, 67). Toisaalta tunnuslukuja voidaan kayttda myds yrityksen
taloudellisen tilan arviointiin tai niiden avulla voidaan asettaa helposti mitattavissa olevia
tavoitteita, joita yritysostoehdotusten tulee saavuttaa tullakseen hyvéksytyiksi. Tunnusluku-
jen puutteena on se, ettd niilla ei ole nédkdkulmaa tulevaisuuden kehityksesta. Tosin tekemal-
1a laajempia ennusteita, kuten tuloslaskelma-arvioita tuleville vuosille, voidaan laskea myds
tunnuslukuja tuleville vuosille. Mikali téallaisia laajempia ennusteita tehtdisiin, olisi siina vai-
heessa kuitenkin jo helppoa ja jarkevaa kayttaa muitakin arviointitapoja eika tunnuslukujen
merkitys enaa olisi niin merkittava.

Tunnuslukuja analysoimalla voidaan tarkastella yrityksen nykytilannetta ja arvioida yrityksen
toiminnan tehokkuutta ja tilinpaatostietoihin perustuva tunnuslukuanalyysi onkin Suomessa
yleisin tapa maarittaa yrityksen taloudellista tilaa (Niskanen & Niskanen 2003, 110). Tar-
keimmat osa-alueet, joihin tunnuslukuja laskettaessa keskitytaan, ovat yrityksen kasvu, kan-
nattavuus, maksuvalmius ja vakavaraisuus. Tunnuslukuja laskemalla voi siis saada nopean
katsauksen siita, miten yrityksen asiat on hoidettu, ja onko kyse terveestd yrityksesta. On
kuitenkin muistettava, etta todella hyvat luvut voivat olla my®s huono merkki. Epatodellisen
hyvéat tunnusluvut ovatkin usein epéatodellisia. Voi olla, etta esimerkiksi pienessa omistajayri-
tyksessa ei ole maksettu palkkoja, joka saa toiminnan ndyttdmaéan todellista kannattavam-
malta. Téllaiset seikkojen vaikutusta laskelmiin véhennetaan oikaisemalla tilinpaatos. Oi-
kaisuilla pyritadn saamaan tilinpaatostieto sellaiseen muotoon, etta siitd on analysoijalle eni-
ten hydtya (Yritystutkimusneuvottelukunta 2005, 7). Vertailtaessa eri yrityksia yritetdan oi-
kaisemalla eli tilinpaatdseria muuttamalla saada tilinpdatdkset mahdollisimman samankaltai-
seen muotoon. Analysoinnissa on kuitenkin otettava huomioon, etteivat yksittaiset luvut anna
kattavaa kokonaiskuvaa. On osattava tulkita tunnuslukujen syité ja niiden vaikutusta ostoti-

lanteen jalkeen.
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Tunnuslukuanalyysia voidaan hyddyntaa myos silloin, kun jo hyviksi havaittuja investointivaih-
toehtoja tulee karsia. Esimerkiksi kohdeyritysten rajautuessa enaa kahteen hyvaan ja hyvin
samankaltaiseen tapaukseen, joista vain toinen voidaan rahoituksen riittavyyden takia valita,
voidaan paatos tehda perustuen tunnuslukuihin. Nama valintaan kaytetyt tunnusluvut on

yleensa valittu jo prosessin alussa erilaisia kriteereja maaritettéessa.

Tunnuslukuanalyysi arvonmaarityksesséa on hyvéa vaihtoehto erityisesti silloin, kun on mahdol-
lista suorittaa vertaileva arvonmaaritys. Vaikka aikaisemmin jo kerrottiin tunnuslukujen avulla
tapahtuvasta yritysten vélisesta vertailusta, ei vertailevassa arvonmaarityksessa ole kyse tés-
ta, vaan tunnuslukujen kaytosta samankaltaisen yrityksen ldytamiseen. Vertaileva arvonmaa-
ritys perustuu ajatukseen, ettd markkinavoimat arvostavat yritykset arvonmaarittéjien puo-
lesta. Tallin arvonmaaritys tehddan etsimalla porssimarkkinoilta mahdollisimman samankal-
tainen yritys kuin arvonmaarityksen kohteena oleva yritys. Kuten edella mainittiin, porssissa
noteerattujen osakkeiden arvo on jo madritelty markkinavoimien avulla. Niinpa omaa yritysta
Voi verrata myos arvossa toiseen samankaltaiseen yritykseen. (Blomquist, Blummé & Simola
1997, 104-105.) Talldin arvonmaaritys perustuu taysin markkina-arvoon. Ongelmia tuottavat
kuitenkin sopivan vertailuyrityksen l6ytadminen. On myds huomattava, etta vertailtaessa lis-
tattua ja listaamatonta yhtitta keskendan aiheuttaa tdma ero usein jo itsessaan arvoeroja
(Kallunki & Niemelad 2007, 68). Mikali tallaiseen porssiyhtididen arvoon perustuvaan vertaile-
vaan arvonmaaritykseen ei ole mahdollisuutta, ei tunnuslukuanalyysi yksinaén ole riittéava

keino kohdeyrityksen arvon maarittamiseen.

Padoman tuottoaste mittaa pitkan aikavéalin kannattavuutta ja se on suhteellisen kannatta-
vuuden tunnusluku eli se suhteuttaa tuloksen padomaan (Neilimo & Uusi-Rauva 2005, 278).
Monet yritykset asettavat yritysostolle ehdon, jonka mukaan yritysoston jalkeisen toiminnan
on saavutettava tietty padoman tuottoprosentti. P4doman tuottoastetta voidaan mitata useal-
la hieman toisistaan eroavalla tavalla, jonka vuoksi varsinkin suomeksi kddnnetyissa nimissa
vaikuttaa usein olevan paallekkaisyyksia ja yritykset kayttavat liséksi omia tapojaan laskea ja
maaritella paddoman tuottoasteita. Tunnusluvun nimi kertoo, mihin pddomaan tuotot ovat
suhteutettu. Osoittajassa olevan tuoton laskutapa vaihtelee jonkin verran, kuten alhaalla
olevista esimerkeista voi huomata. Vaihtelua syntyy, kun halutaan valita nimittajéassa olevaan
padomaan jonkinlaisessa riippuvuussuhteessa olevat tekijat. Yleisia padoman tuottoastetta
mittaavia tunnuslukuja ovat koko pddoman tuottoaste (return on assets, ROA), oman padoman
tuottoaste (return on equity, ROE), sijoitetun pddoman tuotto (return on investments, ROI tai
return on capital employed, ROCE) ja sidotun pddoman tuottoaste (return on net assets RO-
NA). Padoman tuottoasteilla siis mitataan investoinnin kannattavuutta pitkalla aikavélilla. Ne
ovat tarkeita arvioitaessa yritysoston vaikutuksia ja edullisuutta ostajayritykselle, mutta niilla

ei voi suoraan laskea yrityksen arvoa.
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ROA = (nettotulos + rahoituskulut + verot) / oikaistun taseen loppusumma keskimaarin

ROE = nettotulos / omat varat keskimaarin

ROCE = (nettotulos + korkokulut) / (korollinen vieras padoma + oma paaoma)

3.2 Varallisuuteen perustuva arvo

Varallisuuteen perustuvissa arvonmaaritystavoissa tarkein tietoldhde on tase ja sen erittelyt.
Vaikka varallisuuteen pohjautuva arvonmaaritys on tulevaisuuteen pohjaavia tapoja helpom-
pi, on siind omat ongelmansa ja naissakin arvonmaaritystavoissa on monia laskijan harkinnan-
varaan jaavia seikkoja. Varallisuuteen perustuvat arvonmaaritystavat ovat erityisen hyodylli-
sid verrattaessa tulevaisuuden odotuksiin pohjautuvia arvoja varallisuuden perusteella saatui-

hin arvoihin.

Substanssiarvo

Substanssiarvo on arvonmaadritystavoista kaytannonlaheisin eika sitd maarittaékseen tarvita
ennusteita. Substanssiarvo kuvaa sitd, paljonko yrityksen omaisuuden arvo on velkojen ja
luovutuksesta aiheutuvien menojen vahennyksen jalkeen. (Leppiniemi 1999, 52.) Tasta arvos-
ta kaytetaankin usein nimea likvidaatioarvo tai teurasarvo, silla substanssiarvo kertoo, mitéa
yrityksesta jaisi jaljelle toiminnan lakattua. Hankalin osa tata arvonmadritysmenetelméaa on
arvostaa varat kdypaan arvoonsa ja tulkita, onko aineettomista varoista mitaan vaikutusta

enaa toiminnan lopettamisen jalkeen.

Liikearvo

Liikearvo eli goodwill tarkoittaa yrityksen toiminnan kautta saavutettua substanssiarvoa suu-
rempaa arvoa eli yrityksen synnyttdmaa synergiaa. Liikearvo koostuu muun muassa yrityksen
hyvista suhteista sidosryhmiin ja osaavasta henkilokunnasta. Liikearvon maaritys on usein
ongelmallista, koska sen perustana ovat aina ennusteet. Liikearvo onkin kdytanndssa yleensa
viimeinen arvonmadritystapa, joka yritysostotilanteessa voidaan laskea, koska ostettavan
yrityksen liikearvo ostajayritykselle maaraytyy kauppahinnan mukaan. Blomquist, Blummé &
Simola (1997, 104) maarittelevéat sen kassavirtojen nykyarvon ja substanssiarvon erotuksena.
Mikali tulos olisi negatiivinen, syntyisi heidan mukaansa badwill-arvoa ja koko yrityksen toi-

minnan jatkaminen tulisi kyseenalaistaa.
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Liikearvoa maaritettéessa on myds kirjanpidon séannét otettava huomioon laskelmissa, silla
lilkearvosta tehdaan poistoja, jotka vaikuttavat myos verotuksen kautta kassavirtoihin ja
edelleen ostettavan yrityksen arvoon. On huomattava, etta vaikka toimivan yrityksen liikearvo
olisi maaritetty tarkasti yritysostotilanteessa, ei se siirry eteenpain ostajalle. Uusi liikearvo
muodostuukin kauppahinnan kautta (Hertsi 2008, 2). Taman jalkeen liikearvosta tehddan pois-
tot joko Suomen lainsdadannén mukaan perinteisina poistoina tai IFRS:n mukaan arvonalen-
tumistestien avulla. IFRS on muokannut kasitetta liikearvosta kirjanpidossa kapeammaksi,

mutta arvonmaarityksen kaytantoa se ei muuta. (Leppiniemi 2008, 208-209.)

3.3 Tulevaisuuden odotuksiin perustuva arvo

Vaikka yrityksen arvoa voidaan maarittda monella eri tavalla, on yritysta ostettaessa yhden
tavan oltava tulevaisuuden odotuksiin pohjautuva. Yritysta ostettaessa oletetaan sen toimin-
nan tuottavan voittoa tulevaisuudessa, vaikka taloudelliset perusteet ovat harvoin ainoa pe-
ruste ostaa uusi yritys. Nama tulevaisuuden tuotot maarittelevat yrityksen arvon ja samalla

hinnan, joka yrityksesta kannattaa maksaa.

3.3.1 Takaisinmaksuajan menetelma

Takaisinmaksuaika kuvaa sita, kuinka kauan kestéaa ansaita investointiin kaytetyt rahat takai-
sin eli, koska kumulatiiviset kassavirrat kaantyvat positiiviseksi. Niinpd myds takaisinmaksuai-
kaa laskettaessa on oltava selvilld tulevaisuuden kassavirroista eli lasketaan, monenko vuoden
kassavirta vaaditaan kattamaan investoinnista aiheutuneet menot. Tulos on kayttokelpoisem-
pi, mikéali kassavirrat on diskontattu hankintahetkeen. McLaneyn ja Atrillin (1999, 442) mu-
kaan takaisinmaksuajan menetelman etuihin kuuluu sen nopea ja helppo laskentatapa seka
ymmarrettévyys. On helppo kasittaa, etta varojen nopea kotiuttaminen on yritykselle eduksi.
Toisaalta McLaney ja Atrill (1999, 442) pitavat takaisinmaksuaikaa yksipuolisena mittarina. Se
tarkastelee investointia rahoituksen nakdkulmasta, mutta ei anna tietoa yrityksen arvosta.
Lisaksi takaisinmaksuaika suosii investointeja, joihin kdytetty pddoma saadaan nopeasti takai-
sin eika ota huomioon, ettd jotkin investoinnit tuottavat tasaisesti pitkan aikaa tai alkavat
tuottaa vasta jonkin ajan paasta erittain hyvin (Jyrkkié & Riistama 2006, 214). Kiviainesalalla-
kin on usein niin, etta alussa varantojen lupa-asiat ja toiminnan kdynnistdminen huonontavat

kannattavuutta ja tuotanto kdynnistyy hitaasti.

3.3.2 Sisdisen korkokannan menetelma

Sisainen korkokanta (Internal Rate of Return, IRR) kertoo, milla laskentakorkokannalla inves-

toinnin nykyarvo on tasan nolla. Diskonttauskoron ollessa siis sama kuin sisdinen korkokanta,

tulee kassavirtojen nykyarvoksi nolla. Mita suurempi siséinen korkokanta on, sita kannatta-
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vampi investointikin on. (Neilimo & Uusi-Rauva 2007, 221.) Sisdista korkokantaa kaytetaan
arvonmaarityksessa usein vertaamalla sité kaytettyyn laskentakorkokantaan ja nain selvitta-

malla, vastaako investointi odotuksia.

Sisaisen korkokannan toimintaa voidaan havainnollistaa lyhyen esimerkin avulla. Yritys tekee
investoinnin, jonka pitoajaksi maaritetaan viisi vuotta ja tuottovaatimukseksi 9 prosenttia.
Investointi maksaa 1000 euroa ja joka vuosi se aiheuttaa 300 euron nettotuotot. Tuottovaati-
musta kaytetaan myos laskentakorkokantana diskontatessa tulevaisuuden rahavirtoja. Dis-
konttauksen jéalkeen voidaan jo havaita, ettéd investointi on kannattava, silla investoinnin
maksuun kaytetyn tuhannen euron jalkeen jéljelle jaa viela hiukan yli 166 euroa. Tasta voi-
daan paatella, etté sisdinen korkokanta on suurempi kuin investoinnille asetettu yhdeksan
prosentin tuottovaatimus. Arvioimalla ja kokeilemalla saadaan selville, etté investoinnin ny-
kyarvo on 0 silloin, kun korkokanta on noin 15,24. Sisdinen korkokanta on siis sama 15,24.
Investointia voidaan tdman perusteella pitéda kannattavana, silla sisdinen korkokanta on huo-

mattavasti suurempi kuin asetettu tuottovaatimus.

3.3.3 Kassavirtojen nykyarvo

Nykyarvomenetelma on ehka perinteisin tapa maaritella investoinnin kannattavuutta ja sita
kautta my0s yrityksen arvoa. Se on niin sanottu diskontatun kassavirran menetelma eli se
ottaa huomioon myds ajan vaikutuksen rahan arvoon, koska nyt ansaittua euroa pidetaan ar-
vokkaampana kuin kymmenen vuoden péasta ansaittua. Nykyarvo, jota kutsutaan myds tuot-
toarvoksi, kuvaa yrityksen tulevaisuuden menojen ja tulojen eroa. Niinpa nykyarvon ollessa
nolla tai sen ylapuolella voidaan investointia pitaa kannattavana (Blomquist, Blummé & Simo-
la 1997, 89 - 94). Kassavirroilla tarkoitetaan tietyn ajanjakson aikana yritykseen virranneen ja
sieltd pois virranneen rahan erotusta (Luenberger 1998, 2). Kaytanndssa kassavirtojen nykyar-
voa laskettaessa kaytetaan vapaata kassavirtaa (free cash flow, FCF), joka eroaa tavallisen
kassavirran maaritelmasta silla tavalla, ettd myos todelliset pddomakulut on vahennetty kas-
savirrasta. Vapaa kassavirta kertoo, kuinka paljon yritykselle todellisuudessa jaa niin sanottua

ylimaaraista rahaa (What Is Free Cash Flow).

Kassavirtojen nykyarvoon perustuvan tavan ongelmana on ennustamisen vaikeus ja diskont-
tauskoron valinta. Diskonttauskorolla tarkoitetaan sité korkoa, jonka mukaan tulevaisuuden
rahavirrat arvostetaan nykyhetkeen, joten on otettava kantaa siihen, mik& on kymmenen
vuoden paasta ansaitun euron arvo meille talla hetkelld. Laskentakorkoa valitessa paadytaan
usein kayttamaan padoman keskimaaraista painotettua kustannusta eli niin sanottua WACC-
korkokantaa (Weighted average cost of capital). Tdméa korkokanta lasketaan kaavalla kq* (Opo/
Po) + ky * (Vpo/ Po) * (1-v), jossa k, tarkoittaa oman padoman tuottovaatimusta, Opp OMaa

padomaa, Po yrityksen padomaa yhteensa, k, vieraan padoman kustannusta, Vpo vierasta paa-
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omaa ja v yrityksen verokantaa (Puolaméki & Ruusunen 2009, 223). WACC-korkokanta tarkoit-
taa siis koko pddomalle asetettua vahimmaistuottovaatimusta, silla siind huomioidaan vieraan
padoman koron liséksi omalle padomalle asetettu riskin ja tulevien osinkojen pohjalta maari-

tetty tuottovaatimus.

3.3.4 Lisdarvomalli

Lisdarvomalli on suhteellisen uusi arvonmaaritysmalli, joka perustuu tilinpaatdkseen. Se muis-
tuttaa kassavirtojen nykyarvoon perustuvaa laskelmaa, mutta kassavirtojen sijaan arvon maa-
rittdmiseen kaytetaan tulevaisuuden ennustettuja tuloslaskelmia. Lisdarvomallin etuina kas-
savirtalaskelmaan néhden on sen vahaisempi herkkyys padomarakenteen muutoksille ja voiton
ennustamisen virheille. Lisdarvolla tarkoitetaan yrityksen tuottamaa voittoa, josta on véhen-
netty osakkeenomistajien vaatima tuotto eli osinko. Koska osakkeen omistajien tuottovaati-
mus otetaan talla tavoin huomioon, ei voiton ennustamisen virheet ole yhta merkittavia. Ai-
kaansaatu lisavoitto on yrityksen varallisuutta ja samalla sen arvoa kasvattava tekija. Malli
muistuttaa laskentatavaltaan hyvin paljon kassavirtojen nykyarvon laskentaa, mutta toisin
kuin kassavirtojen nykyarvoa diskontatessa, osoittajassa on arvioitu lisavoitto kassavirran
sijaan ja korkokantana kaytetaan pelkastaan oman padoman tuottovaatimusta. Vieraan paa-
oman tuottovaatimusta ei tarvitse huomioida korkokannassa, koska se on jo vahennetty en-
nustetuissa tuloslaskelmissa rahoituskuluina. Tulevaisuuden lisdarvojen diskonttauksen lisaksi
arvoon lisataan yrityksella jo oleva kirjanpidollinen oma padoma. (Kallunki & Niemela 2007,
120-121.)

Selvennetaan mallin toimintaa esimerkin avulla. Oletetaan kirjanpidollisen oman padoman
olevan talla hetkell&4 500 000 euroa, seuraavan vuoden lisdvoiton ennustetaan olevan 20 000
euroa ja omalle pddomalle vaaditaan kymmenen prosentin tuottoa. Lisdarvomallin mukaan
tulevan vuoden kehityksen arvo talla hetkella on 20 000 / 1+0,10 eli 18 182 euroa. Jotta saa-
daan koko lisdarvomallin mukainen arvo, tulee saatuun lisdarvoon lisata jo olemassa oleva

oma padoma, jolloin arvo on 500 000 + 18182 eli 518 182 euroa.

4 Arvonmadarityksen ongelmia

4.1 Aloitusvaiheen ongelmia

Kun arvonmaaritysté aloitetaan, tulee vastaan kaksi ratkaistavaa ongelmaa: Miten saada tie-

toa? Millaisen arvonmaaritysmallin kaytto on jarkevinta?

Ensimmainen ongelma, joka yrityksen arvoa maaritettédessa kohdataan, on tiedon saanti. Oi-

kea ja ajantasainen tieto on arvonmaarityksen aloituksen tarkein edellytys. Usein kuitenkin
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kohdeyritys ei halua antaa tietojaan ulkopuolisille. My6s ostava yritys haluaa edeté prosessis-
saan huomaamattomasti, jotta kilpailijoiden mielenkiinto ei herdisi. Tiedon hankintaa varten
tarvitaan paitsi taloudellista asiantuntemusta myés yrityksen alan osaamista. Alan asiantunti-
jalla on usein yrityksista paljon epéavirallista tietoa ja he myds tunnistavat julkisesta tiedosta
tarkeat seikat. Apuna voidaan kayttaa talléin konsultteja, mikali omalla yrityksella ei ole

tarvittavia resursseja. Arvonmaaritys taytyy kuitenkin pystya tekemaan julkisen tiedon avulla,

miké kaytannossa tarkoittaa listaamattomien yritysten kohdalla tilinpaatdstietoja.

Arvonmaaritysmallin valinta on tehtava niin, etta saatavilla oleva tieto tukee sitd. On myos
huomattava, ettd analysoitaessa useita yrityksid, on mallin pysyttava samana vertailukelpoi-
suuden sailyttamiseksi. Suositeltavaa on tehda arvonmaaritysmalli, joka hyédyntaa useita
arvonmaadritystapoja. Nain voidaan saada arvosta monipuolisempi kuva. Mallin on oltava myos
helposti ynmarrettava ja joustava, silla yrityksissa on monia eroja. Mallin valintaan ja tyos-
tamiseen onkin paneuduttava alussa, jotta itse arvonmaaritys sujuisi mahdollisimman ongel-

mattomasti ja tulokset olisivat luotettavia.

Seka tiedon saatavuuteen etta mallin valintaa on otettava kantaa ennen kuin varsinaisia yri-
tysten arvonmaarityksid aletaan tehda. Nain sailytetaan hyva vertailtavuus ja arvonmaarityk-
sen sujuvuus. Molempien ongelmien kohdalla on myds osattava analysoida omien resurssien
riittavyytta, silla tiedon saanti on runsaita resursseja apuna kayttaen monipuolisempaa ja eri
vaihtoehtoja saada tietoa voidaan hyddyntad. Samoin mallin rakentamisessa on otettava

huomioon erilaisia resursseja kuten aika ja tietotaito.

4.2 Laskentavaiheen ongelmia

Myos laskentavaiheeseen liittyy monia asioita, joiden kohdalla on tehtava arvonmaaritykseen
ja sen tuloksiin vaikuttavia paatoksia. Ongelmaksi muodostuu, kun paatoksien perustelu on
monimutkaista ja moni eri vaihtoehto voi olla mahdollinen. Tallaisia ongelmia ovat tulevai-
suuden taloudellisen kehityksen ennustaminen, laskentakorkokannan valinta ja kayttopaa-

oman maarittely.

Arvonmadarityksessa olennainen osa on tulevaisuuden menestyksen arviointi. Se vaikuttaa yri-
tyksen arvoon monella eri tavalla. On pystyttéva arvioimaan muun muassa liikevaihdon kasvu,
yleisen talouden kehitys ja synergian toteutuminen. On muistettava, etta synergiakaan ei ole
itsestaanselvyys ostettaessa matalaorganisaatioinen pienyritys osaksi konsernia. Erilaisten
tutkimusten mukaan jopa 70 prosentissa tehdyista yrityskaupoista synergia on jaanyt toteu-
tumatta (Lumijarvi 2007, 43). Kaytannossa taydellinen ennustaminen on mahdotonta, joten

apuun on keksitty herkkyysanalyysit. Herkkyysanalyyseilla voidaan tutkia yrityksen taloudelli-
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sen tilanteen ja arvon muutosta, kun joitakin tekijoitd muutetaan. Nain saadaan tietaa esi-

merkiksi, millainen olisi pahin mahdollinen yritysoston lopputulos taloudellisessa mielessa.

Huolimatta tarkoista herkkyysanalyyseista voivat ennustukset menna pieleen. Esimerkiksi talla
hetkella meneillaan oleva talouskriisi on tullut laajuudessaan ja vaikutuksiltaan monelle tay-
sin odottamattomana. Muun muassa useat IFRS:n mukaan toimivat yritykset ovat joutuneet ja
joutuvat varmasti viela tulevaisuudessa tekemaén suuria liikearvon alaskirjauksia tuotto-
odotusten muuttuessa odotettua huonommaksi (Hertsi 2008, 2). Liian suuret liikearvot johtu-
vat siitd, ettd ennustukset toiminnan kannattavuudesta ovat epdonnistuneet. Jopa negatiivi-
simmat herkkyysanalyysit saattavatkin nyt vaikuttaa liian positiivisilta. Silta varalta, etta yri-
tysosto osoittautuu huonoksi investoinniksi, ostajayritys tarvitsee poistumissuunnitelman,

jonka avulla yrityskaupan negatiiviset vaikutukset pyritddn minimoimaan.

Monet arvonmaaritysmallit perustuvat diskonttaukseen. Talldin valitulla korkokannalla on
suuri merkitys arvonmaarityksen lopputulokseen. Esimerkiksi diskontatessa tuhat euroa kym-
menen vuoden takaa tdhan paivaan on tulos seitseman prosentin korkokannalla hiukan yli 500
euroa, mutta korkokannan ollessa kymmenen prosenttia katsotaan rahan arvoksi nykyhetkella
enaa vahan alle 400 euroa. Usein korkokantana kaytetdan painotettua keskiméaaraista paa-
omakustannusta. Kuten edella mainittiin, tama tarkoittaa siis vieraan pddoman ja oman paa-
oman kustannusta yhteensé suhteutettuna niiden maaréan yrityksessé. Oman padoman kus-
tannuksen maarittdminen on kuitenkin monimutkaista, silla on osattava arvioida yrityksen
riskia ja ajatella omaan padomaan sijoituksen vaihtoehtoiskustannuksia eli sita olisiko omaa
padomaa voitu sijoittaa myos toisella tavalla ja saatu nain erilaista tuottoa. (Kallunki 2000,
582-589.)

Korkokantaa laskettaessa on otettava kantaa siihen, otetaanko inflaatio huomioon laskelmis-
sa. Voidaan valita kahden eri tavan vélilla. Laskelmissa voidaan ottaa inflaatio huomioon
kayttamalla nimellisarvoja tai laskea arvo kayttamalla reaaliarvoja, jolloin kassavirrat laske-
taan kayttamalla nykyhetken rahan arvoja. Tavan valinnalla ei ole kuitenkaan vaikutusta lop-
putulokseen, silla kaytettdessa nimellisarvoja laskentakorkokanta lasketaan niin, etta inflaa-
tio otetaan huomioon ja my0s kassavirrat lasketaan inflaation mukaan. Inflaatio saadaan mu-
kaan laskentakoron kaavaan jatkamalla jo aiemmin esitetyn laskentakoron laskua seuraavalla
tavalla:(1+todellinen korkokanta)*(1+oletettu inflaatioaste) ja vastaavasti myos kassavirrat
kerrotaan tekijalla 1+oletettu inflaatioaste. Reaaliarvoja kaytettéessa inflaatiota ei oteta
huomioon lainkaan. (Drudy 2004, 549-552.) Mikali kaytetaan nimellisiin kassavirtoihin perus-
tuvassa laskelmassa reaalikorkoa tai toisinpain, syntyy merkittavia laskuvirheité (Neilimo &
Uusi-Rauva 2007, 217).
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Kayttopadomaa voidaan tulkita monella eri tavalla joko ottamalla huomioon vain myyntisaa-
miset, ostovelat ja vaihto-omaisuus, myyntisaamiset ja vaihto-omaisuus tai rahoitusomaisuus,
lyhytaikaiset korottomat velat ja vaihto-omaisuus. Lisaksi on eri versioita, joissa edella olevia
tase-eria on huomioitu jollain muulla tavalla. Tavasta riippuen voidaan kayttaa kayttopaa-

oman lisaksi eri nimityksia kuten lilkepddoma, bruttokdyttopadoma ja nettokayttopadoma.

Kayttopadoma voidaan laskea esimerkiksi lisdédmalla vaihto-omaisuuteen myyntisaamiset seké
osatuloutuksen saamiset ja vahentamalla tasta summasta pelkastaan ostovelat ja saadut en-
nakkomaksut. Nettokayttopadomaa laskettaessa vaihto-omaisuuteen lisattaisiinkin koko rahoi-
tusomaisuus ja vahennettdisiin lyhytaikainen vieras padoma (RAHOITUS - Kayttd- ja nettokayt-
topadoma). Edellista tapaa kayttaa myos Yritystutkimusneuvottelukunta (Yritystutkimusneu-
vottelukunta 2005, 63-65). Niskanen ja Niskanen (2003, 117-119) taas maarittelevat termin
bruttokayttopddoma vaihto-omaisuuden ja rahoitusomaisuuden yhteissummaksi ja nettokayt-
toépadoman niin, etté tasta yhteissummasta on véahennetty yrityksen lyhytaikaiset velat. Ero-
ten kuitenkin aiemmasta tulkinnasta he pitévat kayttopaaomaa ja nettokayttépadomaa syno-
nyymeina ja huomauttavatkin, etta eri termeja kaytetéan toisinaan sekaisin. Myos se, halu-

taanko kayttaa vain korottomia tase-eria, vaihtelee.

Arvonmaaritysta tehtéessa on siis maariteltava selvasti, millaista laskentatapaa kayttaa, silla
kayttopadoman muutos vaikuttaa kassavirtoihin ja sita kautta yritykselle laskettuun arvoon.
Laskentatapaa valitessa tulisi kiinnittdd huomio ostajayrityksen kayttdméaan tapaan, silla tu-
tun tavan kayttadminen helpottaa arviointia. On my6s mietittava, mita kayttdpadomalaskelmil-
la halutaan saavuttaa. Mikali halutaan tutkia yrityksen maksuvalmiutta kayttépadomalaskel-
milla, on jarkevaa ottaa laskelmiin mukaan myos kassavarat. Jos taas halutaan tutkia yrityk-
sen juoksevaan toimintaan sidottua padomaa eli pddomaa, joka on yrityksen liiketoiminnoissa
kiinni, ei kassavarojen mukaan ottaminen ole mielekasta (Salmi 2004, 155). Tassa tyossa kay-
tetdan termid lilkkepddoma kuvaamaan rahoitusomaisuuden ja vaihto-omaisuuden summaa,

josta on vahennetty lyhytaikaiset korottomat velat.

Ennustaminen, korkokannan ja kayttopadoman padongelma on yhteinen. Jokaista niista voi-
daan tulkita eri tavoin ilman, ettd tapahtuu mitaan selvasti havaittavia virheita. Kuitenkin
jokaisella naista kolmesta tekijasta on suuri vaikutus lopputulokseen. Siksi yrityksia vertailta-

essa on oltava huolellinen, ettd nama tekijat tulikitaan laskelmissa samoin menetelmin.
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5 CASE: Skanska Asfaltti Oy

5.1 Arvonmaarityksen nykytilanne Skanskalla

Ruotsalaisen Skanska-konsernin yksi tytéryritys Skanska Oy toimii Suomessa ja Virossa ja sen
alaisuudessa toimii vastaavasti useita tytaryrityksia kuten Skanska Infra Oy, Skanska Asfaltti
Oy ja Skanska Talonrakennus Oy (Skanska 2009). Lahimpana Skanskan ydinosaamista on Skans-
ka Talonrakennus Oy:n toiminta. (Lanki, Niskanen & Ollila 2009). Tarjooman laajentamiseksi
on Skanska Asfaltti Oy:n toimintaan paatetty lisdta myos kiviaineksen myyntia ja kasittelya.

Tasta syysté halutaan arvioida alalla jo toimivien ostettaviksi sopivien yritysten arvoa.

Skanskalla investointiehdotukset tulevat usein yksittaiseltéd osastolta tai henkil6lta, jotka ovat
huomanneet joko mahdollisuuden tai tarpeen. He esittavat ehdotuksensa edelleen eteenpain
heita ylemmalle tasolle ja saavat todennakdisesti pyynnon tehdé investointiehdotukseen liit-
tyvia selvityksid. Tassa vaiheessa apuun tulee myds Skanskan oma talousosasto. Kun he ovat
saaneet tehtya selvityksia ja investointiehdotuksen, jonka laajuus riippuu investoinnin laajuu-
desta, he esittavat ideansa uudelleen. Nikulan (2009) mukaan tassé vaiheessa tulee yleensa
paatoksentekijoilta vaikeasti tulkittava vastaus ja ehdottajat saavat kaskyn tehda lisaa selvi-
tyksia. Mikali ehdottajat ovat sitoutuneita ja jaksavat tehda edelleen naita lisaselvityksia,
toimitetaan ehdotus uudestaan paatoksentekijoille. Jos vastaus on myontava, lahtevat liik-
keelle tarkemmat tutkimukset ja yritysostojen ollessa kyseessa myds Due Diligence -prosessi
ja mukaan tulevat konsultit (Lanki, Niskanen & Ollila 2009). Tama vaihe yleensa saavutetaan,
mikali investoinnin toteutus on todella varmaa ja niinpé seuraava vaihe on investoinnin toteu-
tus. Varsinaista jalkiseurantaa investoinnin teon jalkeen ei yrityksessa ole, mutta investoinnin
onnistumista voi yrittaa arvioida Ruotsiin lahetettavien kvartaalitiedotteiden avulla. (Lanki,
Niskanen & Ollila 2009; Nikula 2009).

Talla hetkella Skanskan Suomessa tehdyt yritysostoehdotukset tulee lahettaa Ruotsiin arvioi-
tavaksi tiettya mallia kdyttaen (Lanki, Niskanen & Ollila 2009). Ideana on, etta johdon on
helppo arvioida investoinnin kannattavuutta, kun malli on standardoitu ja esittelee lyhyesti
heita eniten kiinnostavat seikat. Mallia ei tarvitse kayttaa alusta lahtien arvonmaaritysta teh-
dessa ja se olisikin liian suppea sita varten. Taman standardoidun mallin antaman arvion li-
séksi voidaan kayttdad muun muassa konsulttien tekemia arvioita, mutta konsultit eivéat voi
arvioida tulevia tuottoja yhté tarkasti, kun Skanskalla tydskentelevat yritysoston kohteena
olevan alan osaajat (Tuomainen 2009). Skanskan omassa mallissa on otettu huomioon vapaan
kassavirran kehitys kymmenen vuotta eteenpdin ja se laskee arvon diskonttaamalla tulevai-
suuden kassavirrat nykyhetkeen. Se laskee myds yritysoston johdosta syntyvan goodwillin ja
kokonaisvelan oston jalkeen. Yrityksen arvon maarittdmisen jalkeen mallissa lasketaan yritys-

oston vaikutukset konsernitasolla, jolloin otetaan huomioon hankintahinta, synergia ja ostet-
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tavan yrityksen velat. Diskonttauksessa kaytetty korkokanta tulee Skanskalta annettuna, silla
painotettu padoman keskiméaarainen kustannus on konsernilla yhteinen (Nikula 2009). Konser-
nilla on myos joitakin valmiiksi asetettuja tavoitteita, joita investointien tulee tayttaa. Tal-
laisia ovat muun muassa siséinen korkokanta ja takaisinmaksuaika. Koska investointien pitaa
tayttaa tiettyja taloudellisia ehtoja, voi paine ennusteiden parantelemiseen kasvaa. Taloudel-
lisia argumentteja kaytetaan siis niille tyypilliseen tapaan eli nayttamaan, etta investointi
tayttasi asetetut vaatimukset. Arvonmaarityksen tekee yleensa joku Skanskan omista control-
lereista yhteistydssa Skanskalla tyoskentelevan ostettavan yrityksen alan tuntijan kanssa.

Controller soveltaa omaa arvonmadritystéaan Skanskan vaatimaan malliin.

Kuten jo aiemmin on todettu, laskelmat toimivat todella harvoin vastauslaitteena eika Skans-
kan tapa kayttéaa laskelmia ole poikkeus. Laskelman kaytt6 arviointipaatostilanteessa eli op-
pimislaitteena on sen sijaan yleinen. Ennen paatosta halutaan tehda herkkyysanalyyseja ja
tarkastella erilaisia vaihtoehtoja. Tdman tavan yleisyys vaikuttaa luonnollisesti myés lasken-
tamallille asetettuihin vaatimuksiin, silla mallin halutaan mahdollistavan erilaisten vaihtoeh-
tojen tutkimisen. Skanska on hyvin suuri organisaatio, jonka vuoksi my¢s epaselvyytta tavoit-
teissa saattaa esiintyd. Taman vuoksi esiintyy myos laskelman kayttoa vaikuttamislaitteena eli
véalineena omien tavoitteiden saavuttamiseen. Nikulan (2009) mukaan investointipaatokseen
taustalla on usein vain tunne siité, etta investointi on kannattava. Niinpa laskelmia voidaankin
joskus pitaa vain keinona investoinnin oikeuttamiseen, jolloin investointilaskelman kayttotapa

vastaa perustelulaitteen roolia.

Vaikka arvonmaaritys ja siihen liittyva laskelmien kaytto ovat todella tarkea osa yritysoston
tekemistd, eivat niiden antamat tulokset pelkastaan luo perustetta tehda investointia. Tuo-
maisen mukaan erityisesti tassa kasiteltavassa investointiaikeessa on tarkeana perusteena
paasy markkinoille, mutta pidemmalla aikavalillda myds kannattavuustavoite on otettava huo-
mioon (Tuomainen 2009). Muita tarkeita yleisesti investointipaatoksen perusteena huomioita-
via seikkoja Skanska Oy:lla ovat kohdeyrityksen toiminnan eettisyys, pyrkimys tuotannon
omavaraisuuteen, markkinaosuuden kasvattaminen ja ennen kaikkea sopivuus Skanskan omaan
strategiaan (Lanki, Niskanen & Ollila 2009). Voidaankin paatella, ettd myds Skanska pitaa

strategisia argumentteja tarkeand, jolloin niiden avulla voidaan vaikuttaa paatokseen.

Arvonmaarityksen jalkeen on vuorossa Due Diligence -prosessi. Skanska Oy:n controllerin Petri
Nikulan (2009) mukaan suurin osa yritysostoaikeista jaa kuitenkin arvonmaaritystasolle eika
niité koskaan vieda Due Diligence -tutkimukseen asti. Tdma johtuu yksinkertaisesti siita, etta
hankintaa ei arvonmaarityksen perusteella pideta kannattavana ja ostoaikeesta luovutaan.
Due Diligence tehdaan Skanskalla p&dosin itse. Ulkopuolelta tulee useimmiten tilintarkastaja.
Skanskan puolelta prosessissa on mukana juridisen puolen osaajia, talousosasto ja toimialaa

hyvin tuntevia henkilditd. (Nikula 2009.) Haastatteluissa ilmeni, ettd usein jaaddaan kaipaa-
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maan my0s osaajaa henkilostohallinnosta, silla ostettavan yrityksen henkilstd on usein osoit-
tautunut yritysostossa oletettua tarkedammaksi tekijaksi. Muun muassa eras ulkomailla tehty
yritysosto vaikutti erittdin kannattavalta hankinnalta ja ostopaatos tehtiin. lImeni kuitenkin,
ettad tyontekijoilla ei ollutkaan oletettua osaamista ja toiminta olikin tdman vuoksi tappiollis-
ta. Ostettavan yrityksen kanssa tehdaan usein sopimus, joka mahdollistaa kaupan purkamisen
jonkin odottamattoman seikan ilmetessa, mutta kaytéanndssa vetaytyminen on usein hankalaa.
(Lanki, Niskanen & Ollila 2009.)

5.2 Nykyisen arvonmadritysmallin ongelmia

Skanskan taméanhetkisen arvonmaaritysmallin ongelmat voidaan jakaa kolmeen eri osaan:

joustamattomuuteen, vaikeaan ymmarrettavyyteen ja suurpiirteisyyteen.

Skanskan tdménhetkinen malli ei ole kovin joustava, vaikka silla arvioidaan eri alojen yrityk-
sia. Mallin jaykkyydesta kertoo muun muassa se, etta kiviainesvarannoista tehtavia poistoja ei
voida arvioida oikein. Malli lahtee oletuksesta, etta kaikki varat poistetaan kymmenessa vuo-
dessa. Todellisuudessa varannot poistetaan kaytén mukaan substanssipoistoina ja todennékoi-
sesti kymmenta vuotta pidemmassa ajassa. Kymmenen vuoden aikajanne on muutenkin hyvin
lyhyt kiviainesalalla. Lisdksi Skanska suosii liiketoiminta-alueostoja eli yritykselta ostetaan
vain tiettya toimintaa harjoittava osa, minka vuoksi tase-erien merkinta vaihtelee (Nikula
2009). Tallaiset vaihtelut voi olla vaikea merkita nykyiseen malliin, silla se laskee suurimman
osan arvoista perustuen tiettyihin prosentteihin eika arvoa voida esimerkiksi verrata todelli-

seen oston mukana siirtyvaan substanssiarvoon.

Malli on maallikolle vaikea ymmartaa, ja sen vuoksi myds ostettavan yrityksen alan osaajalla
voi olla vaikeuksia hahmottaa arvioiden oikeellisuutta, vaikka hanen tulee pystya tekemaan
arvonmaadrityksen pohjana olevat tulevaisuuden ennusteet. Skanskan mallin ymmarrettavyytta
huonontaa edelleen se, ettd arvonmaaritys perustuu padosin ennustettuun liikevaihtoon ja
tuntijan olisi kuitenkin helpompi analysoida tulevaisuuden kehitysta liikevoittoa konkreetti-
semmin analysoimalla muun muassa henkildsto- tai materiaalikulujen suhteessa myyntiin.
My6s synergian aiheuttama etu arvioidaan Skanskan malliin yhdelle riville ilman tarkempaa
laskutoimitusta, vaikka todellisuudessa synergian muodostuminen voi olla hyvin vaikea hah-
mottaa ilman tarkempaa tutkimusta. Nikula (2009) huomauttaakin, ettéa ennustamiseen kiinni-

tetdan usein liian vahan huomiota, vaikka se on lopulta tarkein arvoa maarittava tekija.

Mallin suurpiirteisyys tekee myds lopputuloksen parantelemisesta helpompaa, silla syottamal-
1a kenttiin hyvan lopputuloksen antavia lukuja ei tarvitse miettia, mihin ne perustuvat ja vas-

taavasti muut mallia katsovat eivét voi tietédd, mista kannattavuus todella syntyy, eivatka voi
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tarkistaa, onko kaikki seikat muistettu ottaa huomioon. Esimerkiksi talousosasto ei valttamat-
ta havaitse kohdeyrityksen alan tuntijan tekemien ennusteiden mahdollisia selkeita virheita.
Tallainen tapaus voisi olla muun muassa inflaation huomioonottaminen kuluissa, vaikka todel-

lisuudessa talloin tulisi myds muuttaa diskonttauskorkoa inflaatiota vastaavaksi.

5.3 Ratkaisuehdotus ongelmaan

Tavoitteena oli rakentaa arvonmaaritysmalli, jonka avulla kohdeyrityksia olisi helppo vertailla
kesken&dan. Nain Due Diligencea varten voidaan rajata vain kaikkein potentiaalisimmat koh-
deyritykset. Koska Skanskan tamanhetkisté mallia pidettiin kiviainesalan arvonmaaritysté
tehdessa hankalana, paadyttiin tekeméaan uusi Microsoft Excel-pohjainen arvonmaaritysmalli.
Mallille asetetut vaatimukset, joita sekd teemahaastattelun etta tydssa tehdyn havainnoinnin
avulla saatiin selville, olivat mallin toimivuuden eli laskukaavojen oikeellisuuden liséksi help-

po ymmarrettavyys, monipuolisuus ja yhteensopivuus jo olemassa olevan mallin kanssa.

Lopullinen malli syntyi useiden versioiden kokeilun ja parantelun jalkeen. Eri versioita kokeil-
tiin kéytannossa eli niiden avulla maaritettiin todellisten yrityksen arvoja. Nain huomattiin
erilaisten yritysten asettamia vaatimuksia muun muassa tilinpaatdsrivien suhteen ja osattiin
kiinnittda huomiota, teoreettisten mallien toimivuuden liséksi, myds kéytannon toteutuksen
mielekkyyteen. Mallin eri versioita arvioitiin my6s viikoittain jarjestetyissa palavereissa, jois-
sa kiviainespaallikkod kertoi omia mielipiteitaan ja toiveitaan. Joskus palavereissa oli mukana
myds controller kertomassa, millaisia vaatimuksia case-yrityksella perinteisesti taloudellisten
mallien teossa on. Mallissa kaytettyjen laskentatapojen taustalla on p&dosin alan kirjallisuu-
desta saatu tieto. Mikali Skanskalla oli jonkin laskentaperiaatteen suhteen tietty tapa, jota
kaytettiin yrityksen taloushallinnossa, on se hyédynnetty. Tata varten tietoa saatiin Skanskan
omista taloushallinto-ohjeista kuten Skanska Accounting Manual -ohjeesta ja intranetissa ol-

leista Skanskan tydntekijoille suunnatuista talousopetusvideoista.

Varojen arvostusta ja ennustamista varten tarvitaan alan erikoisasiantuntemusta ja erityisesti
tata seikkaa silmalla pitden arvonmaaritysmallin tavoitteeksi asetettiin ymmarrettavyys. Toi-
saalta mallin tuli olla my®s monipuolinen, jotta voidaan vertailla eri laskentatavoilla saatuja
arvoja, huomioida varojen arvostaminen kunnolla ja saada kiviainesalalla tyypillinen pitka
aikajanne mukaan ennustuksiin. Mallin kielena on suomi ja monet kohdat on selitetty viela
soluissa olevin kommentein, jotta epaselvyyksia olisi mahdollisimman vahan. Kaiken liséksi
mallin piti olla myds sellainen, etta sen tulokset voisi liittda jo kdytdssa olevaan Skanskan
malliin, koska se lahetetdan edelleen johtoryhmalle arvioitavaksi. Jotta mallista tulisi mah-
dollisimman toimiva, analysoitiin silla jo tekovaiheessa oikeita yrityksia, joiden koko, yhtio-

muoto ja toimintatapa erosivat toisistaan.
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Rakentamamme malli etenee seuraavissa kappaleissa esitetylla tavalla ja tekstin oheen on
sijoitettu kyseessa olevan vélilehden tarkoitusta selventévia kuvia laskelmamallista. Tarkem-
mat ohjeet ja itse malli ovat liitteend. Liitteen& oleva malli ei ole kuitenkaan taysin kokonai-
nen, silla niin suurten Microsoft Office Excel -taulukoiden siirtdminen ei olisi jarkevaa. Niiden
muotoilu on samasta syysta hieman todellisesta mallista poikkeava. Liitteen& olevan mallin
luvut eivat ole todellisen yrityksen lukuja, mutta antavat selkeén ja oikean kuvan laskutavois-

ta. Naista puutteista huolimatta liitteesta saa hyvan kuvan oikean mallin rakenteesta.

Ensimmainen valilehti

Ensimmainen valilehti on nimeltd&n Perustieto ja se toimii koko mallin yhteenvetona. Laske-
tut nykyarvot nakyvat viiden, kymmenen ja kahdenkymmenen vuoden kuluttua seka ilman
synergiaa ettéd synergian jalkeen. Liséksi Perustieto-lehdella nékyvat muun muassa hankinta-
hinta, takaisinmaksuaika ja velat seka graafinen esitys liikevaihdon, sijoitetun padoman tuot-
toprosentin ja liikevoiton kehityksesta ensimmaisen kymmenen vuoden aikana. Tama valilehti
kokoaa siis laskelmien tulokset yhteen. Nain mallia katsova henkild, ndkee ensimmaisena lop-
putuloksen ja voi kdytannossa vertailla eri yrityksia tai skenaarioita keskenaan vain naita vali-
lehtia vertailemalla.

Perusliiketoiminta

Loppuarvoja jatkuvan kasvun
muuttuessa

Loppuarvoja jatkuvan kasvun
muuttuessa

5 vuotta 10 vuotta 20 vuotta

ROCE 13,32 % | ROCE 15,01 % | ROCE 15,76 %
Tuottoarvo 8 382 152,10 € | Tuottoarvo 12 354 193,53 €| Tuottoarvo 17 115612,38 €
NPV 3 010 688,45 €| NPV 3 420 000,09 €| NPV 3594 036,11 €

Loppuarvoja jatkuvan kasvun
muuttuessa

Loppuarvoja jatkuvan kasvun
muuttuessa

Loppuarvo 1 14 188 964
Loppuarvo 2 16 031 687
Loppuarvo 3 18 424 476

Loppuarvoja jatkuvan kasvun
muuttuessa

Loppuarvo 1 7742 725
Loppuarvo 2 8 748 274
Loppuarvo 3 10 053 987

Loppuarvo 1 11 241 906 | Loppuarvo 1 8 088 686 | Loppuarvo 1 4 028 588
Loppuarvo 2 12 701 894 | Loppuarvo 2 9 139 164 | Loppuarvo 2 4 551 782
Loppuarvo 3 14 597 699 | Loppuarvo 3 10 503 219 | Loppuarvo 3 5231 152
Perusliiketoiminta + synergiaedut

5 vuotta 10 vuotta 20 vuotta

ROCE 13,56 % | ROCE 16,51 % | ROCE 15,77 %
Tuottoarvo 9 824 960,43 € | Tuottoarvo 13 897 783,93 €| Tuottoarvo 18 470 559,08 €
NPV 7 783 289,07 €| NPV 4 572 700,11 €| NPV 4 786 865,79 €|

Loppuarvoja jatkuvan kasvun
muuttuessa

Loppuarvo 1 3 885 105
Loppuarvo 2 4 389 665
Loppuarvo 3 5044 838

Kuva 3 Yhteenveto liiketoiminnan arvosta eri oletuksilla

Skanska suosii monissa laskelmissa ROCE (Return on Capital Employed - Sijoitetun paddoman

tuotto) ja SVA (Skanska Value Added) tunnuslukuja. Niiden sisallyttdminen arvonmaaritysmal-
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lin ensimmaiselle vélilehdelle helpottaa tulosten tulkintaa, koska tunnusluvut ovat ennestaan
tuttuja. SVA on Skanskan versio lisdarvomallista, jota kdytetaédn erdanlaisena kannattavuuden
mittarina. Se siis kertoo, kuinka paljon kunkin vuoden tulos kasvattaa yrityksen arvoa. Las-
kelma etenee paaosin niin, ettd tuloksesta ennen veroja vahennetaén sijoitettu padoma ker-
rottuna pddoman painotetulla keskimaaraisella kustannuksella. Kaytannossa lasketaan siis,
kuinka paljon arvoa saavutetusta voitosta kertyy yritykselle sijoitetun padoman tuottovaati-

musten taytyttya.

Toinen valilehti

Toisella vélilehdella on arvioitavan yrityksen tilinpaatos, jonka pohjalta koko arvonmaaritys
tehdaan. Malli tekee tilinpaatdsten perinteisimmat oikaisut kuten tilinpaatossiirrot ja niiden
verovelat itse. Malliin syétetaan tuoreimman tilinpaatoksen tiedot kahdelta viime vuodelta.
Mallissa on pyritty sijoittamaan tilinpaatosriveja mahdollisimman monipuolisesti, mutta vas-
taan voi tulla yritys, jonka tilinpaatoksessa on jotain harvinaista. Talldin voidaan tarvita talo-
usalan ammattilaisen apua maarittelemaan, mihin sarakkeeseen tallainen tilinpaatosrivi voisi
kuulua. Arvonmaarityksen perustuessa tilinpdatdkseen on tiedon saanti verrattain helppoa,

silla tilinpaatokset ovat julkista tietoa eika niiden kayttdon tarvita yrityksen lupaa.

Kolmas valilehti

Kolmas valilehti on tunnuslukujen vertailua varten. Vélilehdella on laskettu useita tunnusluku-
ja molemmilta vuosilta. Malli laskee ne automaattisesti, kun tilinpaatés on taytetty. Tar-
keimmista tunnusluvuista, kuten liikevoittoprosentista, omavaraisuusasteesta ja gearingista,
malli antaa myos sanallisen ohjearvon, jotta vertailu on myds tunnuslukuihin perehtyméatto-

malle helpompaa. Taman vélilehden avulla yrityksen taloudellisesta tilasta saadaan nopea

katsaus.

KANNATTAVUUS
Kayttokate, 12 kk 1708 614,46 7,14 % pieni
Liiketulos, 12 kk 1 380 044,83 5,77 % tyydyttava
Rahoitustulos, 12 kk 1 162 656,87 4,86 % ok
Nettotulos, 12 kk 834 087,24 3,49 % ok
Kokonaistulos, 12 kk 834 087,24 3,49 %

Kuva 4 Ote tunnuslukuvalilehdelta
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Neljas ja viides valilehti

Neljas ja viides valilehti on varattu kaluston arvostusta varten, silla, kuten edella on mainit-
tu, kalusto ja varannot ovat kiviainesalalla tarkeé tekija. Nama kaksi valilehte& poikkeavat
muista siind, etta ne eivat perustu lainkaan tilinpaatokseen. Mikali varannoista tai kalustosta
on saatu tilinpaatosta tarkempaa tietoa, voidaan se syottaa ndille vélilehdille. Uudelleenarvi-
ointia varten tarvitaan usein kaluston arvostusta osaavan asiantuntijan apua. Heita on Skans-
kalla itsellaankin monia toissa, joten ongelmaksi muodostuu I&dhinna kohdeyritysten omista-
man kaluston tunteminen, silla julkista tietoa kalustosta ei vaadita (Nikula 2009). Mikali varo-

ja on arvostettu uudelleen nailla valilehdilla, huomioi substanssiarvon kaava sen.

Kuudes valilehti

Kuudes valilehti kertoo yrityksen substanssiarvon laskemalla sen taseen tiedoista. Mikali ka-
lustoa tai varantoja on arvostettu uudelleen edellisilla valilehdilla, vaihtaa se vastaavat ta-
seen kohdat niihin. On otettava huomioon, etta ilman varojen uudelleenarvostusta, on sub-
stanssiarvon tarkoituksenmukaisuus kyseenalainen. Substanssiarvoa laskettaessa on vaikea
tietdd aineettoman padoman kokonaisuutta ja se oletetaankin arvostuksessa nollaksi. Sama
patee sijoituksiin. Substanssiarvon avulla voidaan verrata paitsi eri yrityksia keskendan myos
substanssiarvon suhdetta kassavirtojen perusteella saatuun nykyarvoon. Taté kautta voidaan
siis haarukoida my®os yrityksen liikearvoa, sillé se syntyy nykyarvon ja substanssiarvon erotuk-
sesta.

Substanssiarvo: 11 914 202,54

Varat Velat

Aineettomat hyoddykkeet 0,00 | Vieras paaoma 8 748 007
Aineelliset hytdykkeet 6 591 137 | Pakolliset varaukset 162 475

Tilinp&atdssiirtojen

Sijoitukset 0,00 | kertyman verovelka 7938
Vaihto-omaisuus 9243 788

Saamiset 4 883 013

Rahoitusarvopaperit 0,00

Rahat ja pankkisaamiset 114 685

Yhteensa: 20 832 624 | Yhteensa: 8 918 421

Kuva 5 Substanssiarvo




34

Seitsemas valilehti

Seitsemas vélilehti on ehka koko arvonmaaritysmallin eniten tydtéa vaativa osio. Siind on tulos-
laskelma, tase ja kassavirta hankintahetkesta kaksikymmenta vuotta eteenpdin. Valilehti on
yksityiskohtainen, jotta muutosten syyt on helppo hahmottaa ja ennustamisen tekeminen on
my6s helpompaa. Taméan valilehden ideana on ennustaa yrityksen tulevaisuutta oletuksella,
etta se jatkaisi toimintaansa normaalisti. Tasta kaytetaan nimitysta perusliiketoiminta. Vasta
seuraavalla valilehdella analysoidaan sitten mahdollisen yrityskaupan jalkeisen synergian
tuomia vaikutuksia. Kaikki laskelmat pohjautuvat kaavojen avulla toisen vélilehden tilinpaa-
tokseen ja talla valilehdella tehtaviin ennusteisiin. Valilehdella onkin useita sinisella tekstilla
kirjoitettuja soluja, jotka malli kehottaa tayttamaan aina tiedostoa avattaessa. Tayttamalla
solut voidaan tehd& ennustuksia, silla malli laskee automaattisesti luvut uudelleen ennustet-
tavia kohtia muuttamalla. Ennustettavia kohtia on esimerkiksi liikevaihdon prosentuaalinen
kehitys, kulujen osuus liikevaihdosta ja varastojen osuus liikevaihdosta. Ennustaminen teh-
daan prosenttien avulla, jotta erojen suuruuden hahmottaminen on helpompaa kuin pelkkien
rahamaaraisten lukujen avulla. Malli seuraa samasta syystéd my6s muun muassa liikevoittopro-

sentin kehitysta ja kayttopadoman kiertoaikoja.



Tuloslaskelma

LIIKEVAIHTO
Liikevaihdon muutos
Liiketoiminnan muut
tuotot

Ostot tilikauden aika-
na

Ostojen osuus liike-
vaihdosta
Varastojen muutos
Ulkopuoliset palvelut
Ulkopuolisten palve-
lujen osuus liikevaih-
dosta
Henkildstokulut
Henkilostokulujen
osuus liikevaihdosta
BRUTTOKATE
Liiketoiminnan muut
kulut

Liiketoiminnan mui-
den kulujen osuus
Iv:sta

KAYTTOKATE
Poistot ja arvonalen-
tumiset

Poistojen osuus kayt-
téomaisuudesta
LIIKEVOITTO (-
TAPPIO)

Liikevoiton osuus
lilkevaihdosta

Kuva 6 Ote tuloslaskelman

1.1.-
31.12.2006

21 580 334

0,00
-9 304 869

-43 %
9 399 277,05

-14 874 439,53

-69 %
-1 338 331,45

-6 %
5461 971

-1 786 755
-8,3 %
3675215
-309 060
-4,8 %

3 366 154

15,6 %

ennustamisesta

1.1.-31.12.2007

23 923 760

0,00
-1 342 380

-6 %
-155 488,53

-16 610 063,21

-69 %
-1 580 119,13

-7 %
4 235 709

-2 527 094
-10,6 %
1708 614
-328 569
-4,9 %

1 380 044

5,8%

2009

23 923 760
0%

0,00
-1 435 425,61
-6 %

-152 759
-16 746 632

-70 %
-1 674 663

-7 %
3914 279

-1 913 900
-8,0 %

2 000 378
-352 500,00
-5,0 %
1647 878

6,89 %

2010

24 402 235
2%

0,00
-1 464 134
-6 %

-62 201
-17 081 564

-70 %
-1 708 156

-7 %
4 086 178

-1 952 178
-8,0 %
2133999
-352 500
-5,0 %
1781 499

7,30 %



Kassavirtalaskelma FCF:

Liikevoitto (ilman pysyvista
vastaavista syntyneita
myyntivoittoja tai tappioi-
ta)
- Verot
Sumu-poistot
Rakennukset ja ra-
kennelmat
Koneet ja kalusto
Muut aineelliset hy6-
dykkeet
Sumu-poistot yhteensa
Sumu-poistot kayttdomai-
suudesta
Poikkeavat poistot
Varaston muutos
Myyntisaamiset, muutos
Ostovelat, muutos
Muiden korottomien lyhyt-
aikaisten velkojen muutos
Muun rahoitusomaisuuden
muutos
Kayttopaaoman muutos
Kassavirta |
Investoinnit
Kassavirta Il
Kassavirran kasvu
Diskontattu kassavirta
Kumulatiivinen kassavirta
(alussa hankintameno)

Kuva 7 Ote kassavirtalaskelman ennustamisesta

1.1.-
31.12.2006

3 366 155
-852 861

0
463 833

8 131
471 965

7,4 %
#VALUE!

#VALUE!
#VALUE!

#VALUE!
#VALUE!

#VALUE!

1.1.-
31.12.2007

1 380 045
-284 171

29 737
440 817

8 131
478 685

7,1 %

155 489
-959 099
78 441

-1 069 835

-284 420

-1 795 004
-220 445
-994 914
-1 215 359

-12 100 000,00

2009

1647 879
-356 948

352 500

5,0%

0

152 760
1 606 620
-8 112

0

0

1751 268

3 394 698
-352 500
3042 198
-350,3 %

2 785 895,63

-9 314 104,37

36

2010

1781 499
-391 690

352 500

5,0%

0

62 202
1406 717
27 592

0

0

1496 511

3 238 820
-352 500

2 886 320
-5,1 %

2 420 467,47

-6 893 636,91

Poistot merkitdan rahamadraisena joka vuodelle eika erillisté suunnitelman mukaisten poisto-

jen poistosuunnitelmaa ole kaytetty, silla substanssipoistot voivat vaihdella suuresti vuodesta

toiseen ja niiden ennustaminen jonkin kaavan avulla ei olisi mielekasta. Liséksi poistoja maa-

ritettdessa on oletettu, ettéd uudet investoinnit ja poistot ovat samansuuruisia. Tallaista tapaa

pidettiin ennusteita tehdessa hyvéna, silla perusajatuksena on kaluston kulumisen korvaami-

nen.

My6s tulevaisuuden rahoituskulut ennustetaan rahamaaraisend. Tama johtuu siita, etta laino-

jen, niiden ehtojen ja hoitotavan ennustaminen tiettyyn kaavaan pohjautuen olisi hankalaa.

Lisaksi rahoituskulut ennustetaan useimmiten niin, etta ne pysyvat kutakuinkin samana yrityk-

sen tilanteen ollessa normaali ja sen jatkaessa yritystoimintaansa itsendisend yksikkona. Toki
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yrityksen siirtyessa Skanskalle rahoitustilanne muuttuisi. Joko velat maksettaisiin heti pois tai
ne jatettaisiin alun perinkin pois yrityskaupasta. Velat voitaisiin myos siirtaa Skanska-
konsernille, jolloin hoitokulut pienenisivat. Naita asioita on otettu huomioon myds mallin
muissa kohdissa nykyarvoa laskettaessa ja synergiaa ennustettaessa. Yleisesti ottaen rahoitus-
kulujen merkitysta arvon maarityksessa taman mallin avulla pidetaan pienena, silla arvon-

maaritys pohjautuu liikevoittoon perustuvaan vapaan kassavirran laskelmaan.

Skanskalla on oma kirjanpito-ohjeisto, jossa liikepddoman tulkinta oli rahoitusomaisuus ja
vaihto-omaisuus yhteenlaskettuna ja siitéd vahennetaan lyhytaikaiset korottomat velat (Skans-
ka Accounting Manual 2008). Samaa tapaa kaytamme laskelmissamme. Jotta liikepdadoman
muutosten ennustaminen olisi helpompaa, on mallissa eritelty myyntisaamiset rahoitusomai-
suudesta ja ostovelat lyhytaikaisista korottomista veloista omalle rivilleen vaikuttamatta kui-
tenkaan laskentatapaan. Kaytannossa tassa laskelmassa kdy usein niin, etta ennustamisen
vaikeuden vuoksi muut kuin myyntisaamiset, ostovelat ja vaihto-omaisuus pysyvéat samana ja
kassavirtoihin vaikuttava kayttépadoman muutos muodostuu edellda mainittujen kolmen tase-

eran ennustetuista muutoksista.

Varastot 9399 277 9243789 9091029 9028827
% myynnista 43,55 % 38,64 % 38,00 % 37,00 %
Varaston kiertoaika 173 167 163
Myyntisaamiset 3518372 4477472 2870851 1464134
% myynnista 16,30 % 18,72 % 12,00 % 6,00 %
Myyntisaamisten kiertoaika 60 68 44 22
Ostovelat -1730524 -1808965 -1800 853 -1828 445
% kustannuksista 8,02 % 7,56 % 9,00 % 9,00 %
Ostovelkojen kiertoaika 26 37 36 36
Muut lyhytaikaiset korottomat velat -1928 772  -858 937 -858 937  -858 937
Muiden lyhytaikaisten korottomien velkojen muu-
tos % -55,47 % 0,00 % 0,00 %
Muu rahoitusomaisuus 235 807 520 227 520 227 520 227
Muun rahoitusomaisuuden muutos % 121 % 0% 0%
11573
Kayttopddoma yhteensa 9 494 160 584 9822316 8 325 806

Kuva 8 Ote kayttdpadaomaennusteesta



Kahdeksas valilehti
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Kahdeksas valilehti on nimeltédan synergia ja se muistuttaa edellista vélilehted, mutta vaatii

vahemman ty6ta. Ideana on lisata jo edellisella valilehdella tehtyihin ennusteisiin Skanskan

aikaansaaman synergian vaikutus. Jalleen muutokset tehdaan prosenttiarvioiden avulla ja

my®s niin sanottua negatiivista synergiaa voidaan laskea. Monesti taté ei kuitenkaan tehda,

silla oletuksena on, etta yritysosto tehostaisi yrityksen toimintoja. Ensimmaisella valilehdella

voi tarkastella erikseen yrityksen arvoa sen jatkaessa toimintaa samalla tavalla tai yrityksen

arvoa synergian toteutuessa.

Mahdollisuudet synergiaan ovat téssa mallissa eritelty seitsemaan osaan. Ensimmaiset kolme

ovat kaikki liiketoimintaa kasvattavia tekijoita. Myyntia voidaan kasvattaa Skanskan konsernin

sisdisen myynnin avulla eli esimerkiksi Skanskan harjoittamaan asfaltointiin tai talonrakennuk-

seen tarvittavalla kiviaineksella. Tarkoituksena ei ole myyda oman konsernin yrityksille kiviai-

nesta markkinahintaa alhaisemmin, vaan etuna on ennemminkin kyky pitdd myynti tasaisena

myos Kiviaineksen ylitarjonnan aikaan. Myynnin kasvu hyédyntamalla Skanskan omia projekte-

ja ja kalliorakentamista tarkoittaa kdytanndssa niista saatavan kiviaineksen kasittelya. Vii-

meinen tapa laajentaa myyntia on sen kasvattaminen laajentumalla uusille liiketoiminta-

alueille, joka voi joissain tapauksissa olla Skanskan kaltaiselle suuremmalle toimijalle miele-

késta.
23923 24 402 24 890 25 388
LIIKEVAIHTO 760,13 235,33 280,04 085,64
Liikevaihdon muutos 0,00 % 2,00 % 2,00 % 2,00 %

Skanskan sisainen kaytto
Liiketoiminnan kasvu [%] 1,00 % 1,00 % 1,00 % 1,00 %
239 244 248 253
Liiketoiminnan kasvu [€] 237,60 022,35 902,80 880,86
24 162 24 646 25139 25 641
Liikevaihto sisdisen kdyton jalkeen 997,73 257,69 182,84 966,50
Synergia projektikehityksesta ja
kalliorakentamisesta
Liiketoiminnan kasvu [%] 1,00 % 1,00 % 1,00 % 1,00 %
239 244 248 253
Liiketoiminnan kasvu [€] 237,60 022,35 902,80 880,86
Liikevaihto projektikehitys ja kal- 24 402 24 890 25 388 25 895
liorakentaminen huomioon otettuna 235,33 280,04 085,64 847,35
Laajentuminen uusille liiketoiminta-
alueille

Liiketoiminnan kasvu [%] 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Liiketoiminnan kasvu [€] 0,00 0,00 0,00 0,00
Liikevaihto toiminnan laajentumi- 23923 24 402 24 890 25 388
sen jalkeen 760,13 235,33 280,04 085,64

Kuva 9 Ote synergiatuottojen ennustamisesta
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Synergiaa kuluja vahentamalla voi tassa mallissa syntya neljalla eri tavalla. Hankintatoimen
tehostaminen onnistuu kaytanndssa hyodyntamalla isomman yrityksen etua ja kontakteja.
Tuotannon tehostaminen vahent&a kuluja henkilostokulujen véhenemisen kautta. Tukitoimin-
tojen tehostaminen tarkoittaa hallintokulujen vahenemista esimerkiksi kirjanpidon siirtyessa
konsernin talousosastolle. Vaikka siita silti tulee osa yrityksenkin maksettavaksi, on summa
pienempi kuin ulkopuolista tilitoimistoa tai muuta vastaavaa vaihtoehtoa kayttaen. Viimeinen
synergiaa aikaansaava tekija ei vaikuta enaa liikevoittoon, silla sen vaikutus kohdistuu rahoi-
tuskuluihin. Skanskan hyvan luottoluokituksen ansiosta rahoitusasema voi olla ostettavaa yri-

tysta parempi ja lainojen hoitokulut halvempia.

Hankintatoimen tehostaminen 2009 2010 2011 2012

Synergian vaikutus ulkopuol. pal-

veluihin ja ostoihin % (1, 6 ja 3) -0,50 % -0,50 % -0,50 % -0,50 %

Synergian vaikutus ulkopuol. Pal-

veluihin ja ostoihin € 90 910,29 92 728,49 94 583,06 96 474,73

Ulkopuoliset palvelut ja ostot sy- -18 091 -18 452 -18 822

nergiaedun jalkeen 147,41 970,36 029,77 -19 198 470,36
-1674 -1 708 -1 742

Henkilostokulut 663,21 156,47 319,60 -1 777 165,99

Henkildstokulujen osuus liikevaih-

dosta -7,00 % -7,00 % -7,00 % -7,00 %

Tuotannon tehostaminen
Synergian vaikutus henkiltstoku-

luihin % (1) 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Synergian vaikutus henkiltstoku-

luihin € 0,00 0,00 0,00 0,00
Henkildstokulut synergiaedun -1 674 -1 708 -1 742

jalkeen 663,21 156,47 319,60 -1 777 165,99

Kuva 10 Ote kulujen vahenemisesta syntyvan synergian ennustuksesta

Yhdeksas, kymmenes ja yhdestoista valilehti

Kolme viimeisté valilehtead ovat Skanskan oma malli. Niiden avulla voidaan vertailla arvoja ja
varmistaa, ettd ne antavat oikean tuloksen. On my6s muistettava, etta huolimatta omasta
arviointimallista, on tulokset pystyttava sovittamaan Skanskan omaan malliin johtoryhméan

arviointia varten.

Yhdeksannella valilehdella annetaan hankinnasta joitakin perustietoja kuten hankinta-
ajankohta ja Ruotsin kruunun kurssi johtoryhman arviointia varten. Kymmenes valilehti on
nimeltaan Valuation calculation ja siina arvioidaan yrityksen arvoa itsenaisené yksikkona kas-
savirtojen diskonttauksen avulla. Tdman laskelman lopputulos on ensimmaisella valilehdella
nimella tuottoarvo ja laskelmien tédsméatessa Ennusteet-vélilehdelta tuleva perusliiketoimin-
nan tuottoarvo kymmenen vuoden kohdalla. Alla oleva taulukko selventaa edellista toteamus-

ta. Yrityksen tuottoarvon liséksi Valuation calculation -valilehdella lasketaan myds arvo, josta
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tassa mallissa kaytetaan nimeda Equity value. Se lasketaan yhdistamalla nykyarvo ja loppuar-

Vo, joista védhennetéan yrityksen nettovelka.

Perusliiketoiminta

Skanskan mallin mukaiset arvot
Tuottoarvo 12 352 447
NPV 4 570 953

Loppuarvoja jatkuvan kasvun muuttu-
essa

Loppuarvo 1 8 088 685
Loppuarvo 2 9 139 164
Loppuarvo 3 10 503 218

10 vuotta

ROCE 15,01 %
Tuottoarvo 12 354 193,53 €
NPV 3420 000,09 €

Loppuarvoja jatkuvan kasvun muuttuessa

Loppuarvo 1 8 088 686
Loppuarvo 2 9 139 164
Loppuarvo 3 10 503 219

Kuva 11 Skanskan mallin ja uuden mallin tulosten vertailu

Yhdennestoista valilehti on nimeltaan Investemenet Calculation. Silla lasketaan yrityksen
nykyarvo, kun oletetaan Skanskan ostavan liiketoiminnan. Tarkein asetettava muuttuja talla
vélilehdelld on hankintahinta. On huomattava, etté nettovelkaa ei oteta hankintahintaan mu-
kaan, mutta nykyarvoa eli investoinnin kannattavuutta laskettaessa se on mukana. Skanskan
oma malli laskee myds liikearvon eika liikearvon laskemista erikseen uudessa mallissa pidetty-
kaan tarpeellisena. Liikearvon lasku tapahtuu kaavalla, jossa hankintahinnasta véhennetdan
yrityksen olemassa oleva oma pddoma ja varojen mahdolliset arvonkorotukset huomioiden
taman verovaikutukset. Niinpa pieni liikearvo on hyva asia, silla se tarkoittaa suhteessa al-
haista hankintahintaa. Laskettaessa investoinnin kannattavuutta nykyarvon avulla otetaan
huomioon myds synergia, ja tamankin laskelman tdsmays voidaan tehda vertaamalla sité en-
simmaisella valilehdella olevaan nykyarvoon kymmenen vuoden paéasta, kun seka perusliike-

toiminta ja synergia on huomioitu.

Perusliiketoiminta + synergiaedut

Skanskan mallin mukaiset arvot 10 vuotta

Tuottoarvo 12 352 447 ROCE 16,51 %

NPV 4 570 953 Tuottoarvo 13 897 783,93 €
NPV 4572 700,11 €

Loppuarvoja jatkuvan kasvun muut-

tuessa Loppuarvoja jatkuvan kasvun muuttuessa

Loppuarvo 1 8 088 685 Loppuarvo 1 7742 725
Loppuarvo 2 9 139 164 Loppuarvo 2 8 748 274
Loppuarvo 3 10 503 218 Loppuarvo 3 10 053 987

Kuva 12 Skanskan mallin ja uuden mallin synergiatulosten vertailu
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6 Pohdinta

Tavoitteena oli rakentaa uusi arvonmaaritysmalli, joka helpottaa potentiaalisten yritysosto-
kohteiden arviointia. Skanskalla oli jo malli, mutta se koettiin liian suurpiirteiseksi, vaikeaksi
ymmartéa ja joustamattomaksi. Naiden ongelmien pohjalta pystyttiin erittelemaan mallille
seuraavanlaisia vaatimuksia: pitka aikajanne, erilaisten laskentatapojen hyédyntéaminen, va-
rojen erillinen arvostaminen, suomenkielisyys, ymmarrettéavyyden lisddminen, ennustamisen
tarkeyden painotus ja yhteensopivuus Skanskan mallin kanssa. Vaatimusten pohjalta tein Juha
Niskasen kanssa uuden mallin niin, ettéd han arvioi mallia kiviainesalan osaajana ja mind tein

laskelmat.

Saavutetut tavoitteet:

Toimivuus
e Kaavat toimivat oikein
e Ennustamisen tarkeyden painotus
e Manipuloinnin vaikeutuminen
Ymmarrettavyys
e Suomenkielisyys
e Selittdvat kommentit mallissa
e Erillinen ohje
Monipuolisuus
e Pitka aikajanne
e Varojen oikea arvostus
e Vertailtavuus
Yhteensopivuus

¢ Yhtenevat tulokset Skanskan mallin kanssa

Tarkein tavoite saavutettiin, jo silla perusteella, ettd malli toimii ja antaa yhtenevét tulokset
Skanskan mallin kanssa. Tama tarkoittaa sita, etta tehdyt laskukaavat ovat oikein. Pidempi
aikajanne saatiin aikaiseksi lissdmalla ennustettavia vuosia kahteenkymmeneen ja ottamalla
huomioon ndma myos laskelmissa. Arvoa ja taloudellista tilaa maaritettiin tunnuslukujen,
padoman tuottoasteiden, nykyarvon, substanssiarvon ja liikearvon avulla, joten tavoite eri-
laisten laskentatapojen monipuolisesta kaytosta toteutui. Verrattuna Skanskan standardoituun
malliin, uudesta mallista saa enemman informaatiota ja monipuolisen vertailun tekeminen on
helpompaa. Kiviainesalalle oli tarkeaa oikea varojen erillinen arvostaminen, jonka pohjan
Niskanen alan osaajana suunnitteli. T&ma uusi varojen arvostus otetaan huomioon myos sub-
stanssiarvossa, joka lisaa sen kaytettavyyttéa vertailussa. Suomenkielisyys oli tavoitteista hel-

poin saavuttaa, mutta joitakin asioita jatettiin malliin kuitenkin englanniksi, koska niin ne on
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Skanskalla opittu tuntemaan. Esimerkkeja ndisté kasitteista ovat muun muassa NWC (Liike-
paaoma), Goodwill (Liikearvo) ja ROCE (Sijoitetun pddoman tuotto). Kommenteissa namakin
kasitteet on selitetty myds suomeksi. Kommentit lisddvat myds ymmarrettavyytta. Mikali
kommenteista ei selvid tarpeeksi, tehtiin mallin rinnalle my&s ohje (liite 3). Ymmarrettavyyt-
ta lisda sekin, ettd ennusteet tehdaan yksittaisia tekijoitd muuttamalla eli ei ennusteta yksis-
taan liikevoiton kehitystd, vaan esimerkiksi myynnin, tyokustannusten ja ostojen kehitysta.
My0s synergiatekijat on eritelty. Tama mahdollistaa sen, ettd mallin tekijan taytyy todella
miettia ennustuksia, ja niiden taustaa on helpompi ymmartéa. Myos ulkopuolisten on helpom-
pi havaita, mista ennustetut muutokset syntyvat ja mahdollisuus manipuloida lopputulosta
pienenee. Skanskan omassa mallissa ennustaminen tehtiin vain muutamaa suurta tekijaa ku-
ten liikevoittoa muuttamalla. Viimeinen vaatimus oli mallin yhteensopivuus Skanskan mallin
kanssa. Malli on yhteensopiva silla perusteella, ettd mallien taustalla olevat laskelmat ovat
yhdenmukaisia ja molemmat ovat Microsoft Excel-tiedostona. Ongelmaksi kuitenkin muodostui
Skanskan oman mallin erilainen verojen laskuun kaytetty kaava, joka laski verot suoraan liike-
voitosta. Tama ongelma korjattiin kopioimalla tdmén kaavan tieto omista laskelmistamme,
mutta se kuitenkin rikkoo sopivuutta standardoituun malliin. Suurin osa herkkyysanalyyseista
tehdéan tehdyssa mallissa tekemélla toinen laskelma rinnalle ja tdma voidaan kokea tydlaak-
si. Mikali herkkyysanalyysimahdollisuus olisi sovitettu yhteen malliin, olisi siité todennakdises-

ti tullut liilan monimutkainen ja vaikeampi hahmottaa.

Konstruktiivisen tutkimuksen yksi tavoite on tuotoksen yleistettavyys. Mallia suunniteltaessa
huomattiin monia ongelmakohtia, jotka ovat ominaisia kiviainesalalle ja tutkittiin myds niiden
asettamia vaatimuksia mallille. Mallissa néihin vaatimuksiin vastattiin onnistuneesti, jonka
vuoksi yleistettéavaa hyotya syntyi. On kuitenkin otettava huomioon, etté malli on tehty juuri
Skanskan toimintatapoihin sopivaksi, jolloin sen yleistettavyys toiseen yritykseen voi olla ky-
seenalainen. Eri yrityksissa kaytettyja malleja paastaan kuitenkin tutkimaan varsin harvoin,

silla ne mielletaan usein liikesalaisuuksiksi.

Juha Niskanen arvioi mallin hyotyja kaytannon nakdkulmasta. Hanen mukaansa mallin etuina
ovat monipuolisuus, suhteellisen laaja nakokulma ja tilinpaatosinformaation ja tulevaisuuden
ennusteiden saumaton yhdistettavyys. Han huomauttaa kuitenkin, etté aloitettaessa arvioin-
tia lahtotietojen oikea kasittely vaatii paneutumista. Toisaalta Niskanen toteaa, etté paneu-
tumisen jalkeen, mallia voidaan kayttaa suhteellisen kayttajaystavallisesti ja helposti. Juha
Niskanen arvioi tehdyn mallin hyddyllisyytta ja totesi mallin olevan kayttokelpoinen tydkalu
ostettavan yrityksen minimi- ja maksimiarvojen maarittelyyn kauppaneuvottelujen pohjaksi

seka edelleen vaihtoehtoisten taloudellisten nakékulmien tarkasteluun.
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1. valilehti (Perustieto)

WACC 9,20 %
Jatkuva kasvu 1 0,50 %
Jatkuva kasvu 2 1,50 %
Jatkuva kasvu 3 2,50 %
Substanssiarvo 11 914 203
Goodwill 49 133

Takaisinmaksuaika:

9,63
Hankintameno: -12 100 000

Nettovelkaa: -5 973 358
Kokonaishankintameno: -18 073 358
Skanskan mallin mukaiset arvot
Tuottoarvo 12 352 44
NPV 0
Loppuarvoja jatkuvan kasvun muuttuessa
Loppuarvo 1 8 088 685
Loppuarvo 2 9 139 164
Loppuarvo 3 10 503 218

Effects on group sales and Income
Income Statement (ennusteista)

Net Sales
EBIT

Synergy effects on EBIT
EBIT%sales

Surplus Value Depreciation
Goodwill Depreciation
Effect on operating income
Net Investments

Net Assets

Cash Flow

BO before investments
Business operations

SVA

ROCE

Perusliiketoiminta
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5 vuotta

ROCE #DIV/0!
Tuottoarvo 8 382 152,10 4
NPV 3010 688,45 4

Loppuarvoja jatkuvan kasvun muuttuessa

10 vuotta

ROCE 17,11 %
Tuottoarvo 12 354 193,53 §

NPV 3420 000,09 §
Loppuarvoja jatkuvan kasvun muuttuess

20 vuotta

ROCE 15,76 %
Tuottoarvo 17 115 612,38 €
NPV 3594 036,11

H oppuarvoja jatkuvan kasvun muuttuessa

Loppuarvo 1 11 241 906{Loppuarvo 1 8 088 686|Loppuarvo 1 4028 588
Loppuarvo 2 12 701 894{Loppuarvo 2 9 139 164|Loppuarvo 2 4551782
Loppuarvo 3 14 597 699|Loppuarvo 3 10 503 219|Loppuarvo 3 5231 152
PeTUStiketoimiTta + synergiaedut

Svuotta Tovuotta 20-vuotta

ROCE 13,56 %|ROCE 16,51 %|ROCE 15,77 %
Tuottoarvo 9 824 960,43 g Tuottoarvo 13 897 783,93 §Tuottoarvo 18 470 559,08 €
NPV 7 783 289,07 §NPV 4572 700,11 NPV 4 786 865,79

Loppuarvoja jatkuvan kasvun muuttuessa

Loppuarvoja jatkuvan kasvun muuttuess

H oppuarvoja jatkuvan kasvun mutlttuessa

2009

23 923 760
1647 879
578 955
9,31 %
0,00

0,00

2226 834
-352 500
16 872 316
2009
3394698
3042198

-13696
10,44 %

Loppuarvo 1 14 188 964{Loppuarvo 1 7 742 725|Loppuarvo 1 3885 105
Loppuarvo 2 16 031 687|Loppuarvo 2 8 748 274|Loppuarvo 2 4 389 665
Loppuarvo 3 18 424 476|Loppuarvo 3 10 053 987|Loppuarvo 3 5 044 838

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

24 402 235 24 890 280 25 388 086 25 895 847 26 413 764 26 942 040 27 480 880

1781 499 1570 396 2 106 660 2 155 843 2 206 010 2 257 180 2309 374

590 534 602 345 614 392 626 680 639 213 0 0

9,72 % 8,73 % 10,72 % 10,75 % 10,77 % 8,38 % 8,40 %

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

2372033 2172 741 2721 051 2782 522 2 845 223 2 257 180 2309 374

-352 500 -352 500 -352 500 -352 500 -352 500 -352 500 -352 500

15 375 806 15 028 450 15 239 596 15 410 162 15 584 139 15 761 596 15 942 602

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

3238820 1933449 1771782 1848758 1882470 1916856 1951930

2886320 1580949 1419282 1496258 1529970 1564356 1599430

260142 86461 602651 639603 677294 715739 754952

12,45 % 11,77 % 15,90 % 16,06 % 16,27 % 16,48 % 16,69 %
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1. Valilehti - Perustieto
Development of net sales, EBIT and ROCE
30000 000 25 %
28000 000
26 000 000 — — _
24000 000 Sl - 20 %
22000 000 -
20000 000
18000 000 7;‘ - - 15 %
16 000 000
19000 000 \-‘/ o
12000 000 Q+—A — — e~ I - 10%
10000 000 = =( Q (J
8 000 000 y
6 000000 - 5%
4000000
2000000 — 1 11 17 s
0 [ - - 0%
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
vear
C—EBIT C—Net Sales
—8—ROCE —O— EBIT%sales
1.1.-31.12.2006 1.1.-31.12..2009 2010 2011 2012 2013 2014
TiIikau_den \{oitto ilman 2361671,57| 834087,24 1015930,268 1114809,559 958593,1467 1355428,154 1391823,717 1428947,192
Tilikauden voitto synergiaetu 2361671,57| 834087,24 1636135,264 1746593,654 1602187,924 2011069,827 2059753,223 2109410,288
Synergian vaikutus tilikauden 0 0 620204,9951 631784,095 643594,7769 655641,6725 667929,5059 680463,0961




Tuloslaskelma

LIIKEVAIHTO
Liiketoiminnan muut tuotot
Valmistevarastojen muutos

Materiaalit ja palvelut
Ostot tilikauden aikana

Varastojen muutos
Ulkopuoliset palvelut

Materiaalit ja palvelut yhteensa
Henkilostokulut
Omistajan palkka
Palkat ja palkkiot
Elakekulut
Muut henkildsivukulut
Henkildstokulut yhteensa
Poistot ja arvonalentumiset
Suunnitelman mukaiset poistot
Poistot ja arvonalentumiset yhteensa
Liiketoiminnan muut kulut
LIIKEVOITTO (-TAPPIO)
Rahoitustuotot ja -kulut
Tuotot muista pys. vast. sij. muilta
Muut korko- ja rahoitustuotot/muilta
Korkokulut ja muut rahoituskulut
muilta
Rahoitustuotot ja -kulut yhteensa

VOITTO (TAPPIO) ENNEN SATUNNAISIA
ERIA
Satunnaiset erat
Satunnaiset tuotot
Satunnaiset kulut
Satunnaiset erat yhteensa
VOITTO (TAPPIO) ENNEN TP-SIIRT. JA
VEROJA
Tilinpaatossiir-
rot
Poistoerojen lisdys
Varaukset
Pakolliset varaukset
Tilinpaatossiirrot yhteensa
Verot
TILIKAUDEN VOITTO (TAPPIO)

1.1.-31.12.2007

23 923 760,13
0,00
-155 488,53

-1 342 380,18
0,00

-16 610 063,21
-17 952 443,39

0,00
-1 580 119,13
0,00
0,00
-1 580 119,13

-328 569,63
-328 569,63

-2 527 094,62
1 380 044,83

0,00
12 787,65

-274 574,24
-261 786,59

1118 258,24

0,00
0,00
0,00

1118 258,24

-21 455,62
0,00

0,00

0,00

-284 171,00
834 087,24

Oikaisut

0,00

0,00

21
455,62

0,00
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1.1.-31.12.2006

21 580 334,53
0,00
9 399 277,05

-9 304 869,26
0,00

-14 874 439,53
-24 179 308,79

0,00
-1 338 331,45
0,00
0,00
-1 338 331,45

-309 060,97
-309 060,97

-1 786 755,59
3 366 154,78

0,00
4 256,03

-155 878,24
-151 622,21

3214 532,57

0,00
0,00
0,00

3214 532,57

-9 078,35
0,00

0,00

0,00

-852 861,00
2361 671,57

oikaisut

0,00

0,00

0,00

078,35
0,00



Tase

VASTAAVAA

Pysyvat vastaavat

KOM Aineettomat hyddykkeet
KOM Maa- ja vesialueet

KOM Rakennukset ja rakennelmat
KOM Koneet ja kalusto

KOM Muut aineelliset hyodykkeet
Ennakkomaksut ja keskeneraiset
hankinnat

KOM Aineelliset hyddykkeet

KOM Sijoitukset

Pysyvat vastaavat yhteensa
Vaihtuvat vastaavat

VOM Vaihto-omaisuus

ROM Pitkaaik.saamiset

ROM Myyntisaamiset lyhytaikaiset
ROM Lyhytaikaiset lainasaamiset
ROM Muut lyhytaikaiset saamiset
ROM Lyhytaikaiset siirtosaamiset
ROM Rahoitusarvopaperit

ROM Rahat ja pankkisaamiset
Vaihtuvat vastaavat yhteensa

KOM

VASTATTAVAA

Oma paadoma

OPO Osakepaadoma
OPO Maksetut osingot

OPO Ed. tilikausien voitto (tappio)

OPO Tilikauden voitto (tappio)

OPO Tilinpaatdssiirtojen oikaisu
Padomalainat

Oma paaoma yhteensa

Tilinpaatossiirtojen kertyma

Poistoero

Vapaaehtoiset varaukset
Tilinpaatossiirtojen kertyma yhteensa
Vieras padoma
Pitkaaikainen

Pakolliset varaukset

Lainat rahoituslaitoksilta

Muut pitkaaikaiset velat
Pitkaaikainen yhteensa
Lyhytaikainen

Lainat rahoituslaitoksilta

Siirtovelat

Ostovelat

Muut lyhytaikaiset velat

Saadut ennakot

TP-siirtojen verovelka
Lyhytaikainen yhteensa

Paaomalainat OPO:sta

31.12.2007

22 303,67
5804 743,52

730 682,15
55 711,40

0,00

0,00

6 591 137,07
114 360,59

6 727 801,33

9 243 788,52

404 668,47

4 477 471,52
0,00

0,00

873,14

0,00

114 685,41

14 241 487,06
20 969 288,39

9 561 000,00
-697 953,00

2 352 593,22
812 631,44
22 595,14
0,00

12 050 866,80

30 533,97
0,00
0,00

162 475,33

3 910 000,00
0,00

4 072 475,33

2178 043,34
850 866,62

1 808 965,47
132,00

0,00

7 938,83

4 845 946,26
0,00

20 969 288,39

oikaisut

0,00

-30 533,97
0,00

koroton

31.12.2006

30 468,95
5831 747,14

331 073,33
68 937,44

0,00

0,00

6 231 757,91
112 010,59
6 374 237,45

9 399 277,05

100 000,00

3 518 372,40
0,00

0,00

73 620,70

0,00

62 186,57

13 153 456,72
19 527 694,17

9 561 000,00
0,00

0,00

2 352 593,22
6 717,98

0,00

11 920 311,20

9 078,35
0,00

0,00

173 967,00
3 774 118,98
0,00

3 948 085,98

0,00

1 578 455,76
1730 524,22
0,00

347 956,00

2 360,37

3 659 296,35
0,00

19 527 693,53
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oikaisut

0,00

-9
078,35
0,00

koroton



TUNNUSLUVUT

TOIMINNAN LAAJUUS
Liikevaihto, 12 kk

Henkilosto
Jalostusarvo, 12 kk

KANNATTAVUUS (VIRALLINEN)

Kayttokate, 12 kk
Liiketulos, 12 kk
Rahoitustulos, 12 kk
Nettotulos, 12 kk
Kokonaistulos, 12 kk
PAAOMAN TUOTTO
Sijoitettu pddoma (vuoden lopussa)
Sijoitetun pddoman tuotto- % (v loppu)
Sijoitettu padoma (keskimaarin)
Sijoitetun pddoman tuotto- % (keskim)
Oman padoman tuotto- % (keskim)
Kokonaispddoman tuotto- % (keskim)
RAHOITUKSEN RITTAVYYS
Vier pddoman takaisinmaksuaika, v
Nettorahoituskulut, % / Iv
Keskimaaraiset rahoituskulut, %
VAKAVARAISUUS
Omavaraisuusaste, %
Suhteellinen velkaantuneisuus, % / Iv
Gearing
MAKSUVALMIUS
Quick ratio
Current ratio
TUOTTAVUUS (12 kk)
Investoinnit (netto vuositasolla)
Liikevaihto/henkil®
Jalostusarvo/henkild
Jalostusarvo/Henkilostokulut
Henkilokulut/henkil®
Nettotulos/henkild
Nettotulos/Henkilostokulut
KAYTTOPAAOMA
Bruttokayttopddoma / v, %
Bruttokayttopddoma
Nettokayttopaddoma / v, %
KAYTTOPAAOMAN KIERTOAJAT (VRK)
Myyntisaamisten kiertoaika
Ostovelkojen kiertoaika
Vaihto-omaisuuden kiertoaika
Nettokayttopddoman kiertoaika
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31.12.2007
Pohjatieto Kysytty arvo Arvio
23 923 760,13
26
3 288 733,59
1 708 614,46 7,14 % pieni
1 380 044,83 5,77 % tyydyttava
1 162 656,87 4,86 % ok
834 087,24 3,49 % ok
834 087,24 3,49 %
18 138 910,14
7,68 %
16 916 670,16
8,23 % valttava
11 985 589,00 6,96 % heikko
20 248 490,96 6,88 % tyydyttava
5,24
261 786,59 1,09 %
0,95 %
12 050 866,80 57,47 % hyva
37,28 % hyva
0,50 hyva
0,95 tyydyttava
2,94 hyva
679 783,51
920 144,62
126 489,75
2,08
60 773,81
32 080,28
0,53
59,53 %
14 241 487,06
11 573 584,14 48,38 %
4 477 471,52 68,31 paivaa
1 808 965,47 36,78 paivaa
9 321 532,79 174,19 paivaa

205,72 paivaa




Koneluettelo

Kaluston yhteisarvo
Murskaus- ja seulontakalusto:
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Tyyppi Merkki ja malli Koko vm. Kayttotunnit [h] | Arvo [€] Huom!
Yhteensa: 0
Muut koneet:
Tyyppi Merkki ja malli Koko [t] vm. Kayttotunnit [h] | Arvo [€] Huom!
Yhteensa: 0
Autot:
Tyyppi Merkki ja malli Koko [t] vm. km-maara [km] Arvo [€] Huom!

Yhteensa:




Maa-alueet ja kiviainesvarannot

Varantojen yhteisarvo

Omat maa-alueet
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Kunta

Nimi

Kiinteiston
R:no

P-a
[ha]

Laatu
[Ka/Sr/HK]

MAL

YL

Maapohja
[€]

Varannon
maara [t]

Yksikkohinta

[€/1]

Arvo
yhteensa

[€]

Huom!

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

o O |0 |Oo|o |o

o O |0 |Oo|o |o

0,00

Yhteensa:

O |Oo|0o|o|o|o|o




0,00

6 591 137,07
0,00

9 243 788,52
4 883 013,13
0,00

114 685,41

20 832 624,13

8 748 007,43
162 475,33
7 938,83

8 918 421,59




Ennusteet-valilehti Tuloslaskelma

1.1.-31.12.2007

2009

2010

2011

2012

Liite 1

2013

LIIKEVAIHTO 23923 760,13 23923 760,13 24 402 235,33 24 890 280,04 25 388 085,64 25 895 847,35
Liikevaihdon muutos 0% 2% 2% 2% 2%
Liiketoiminnan muut tuotot 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Ostot tilikauden aikana -1 342 380,18 -1435 425,61 -1464 134,12 -1 493 416,80 -1523 285,14 -1 553 750,84
Ostojen osuus liikevaihdosta -6 % -6 % -6 % -6 % -6 % -6 %
Varastojen muutos -155 488,53 -152 759,67 -62 201,78 -317 229,06 174 231,96 177 716,60
Ulkopuoliset palvelut -16 610 063,21 -16 746 632,09 -17 081 564,73 -17 423 196,03  -17 771 659,95 -18 127 093,15
Ulkopuolisten palvelujen osuus liikevaihdosta -69 % -70 % -70 % -70 % -70 % -70 %
Henkilostokulut -1580 119,13 -1 674 663,21 -1 708 156,47 -1 742 319,60 -1 777 165,99 -1812 709,31
Henkildstokulujen osuus liilkevaihdosta -7% -7% -7% -7% -7% -7%
BRUTTOKATE 4 235 709,08 3914 279,55 4 086 178,23 3914 118,55 4 490 206,52 4 580 010,65
Liiketoiminnan muut kulut -2 527 094,62 -1 913 900,81 -1 952 178,83 -1 991 222,40 -2 031 046,85 -2 071 667,79
Liiketoiminnan muiden kulujen osuus Iv:sta -10,6 % -8,0 % -8,0 % -8,0 % -8,0 % -8,0 %
KAYTTOKATE 1708 614,46 2000 378,74 2133 999,40 1922 896,14 2 459 159,67 2 508 342,86
Poistot ja arvonalentumiset -328 569,63 -352 500,00 -352 500,00 -352 500,00 -352 500,00 -352 500,00
Poistojen osuus kayttbomaisuudesta -4,9 % -5,0 % -5,0 % -5,0 % -5,0 % -5,0 %
LIIKEVOITTO (-TAPPIO) 1 380 044,83 1 647 878,74 1781 499,40 1570 396,14 2 106 659,67 2 155 842,86
Liikevoiton osuus liikevaihdosta 5,8 % 6,89 % 7,30 % 6,31 % 8,30 % 8,33 %
Rahoitustuotot ja -kulut

Tuotot muisa pys. vast. sij. muilta 0,00

Muut korko- ja rahoitustuotot/muilta 12 787,65

Korkokulut ja muut rahoituskulut muilta -274 574,24 -275 000 -275 000 -275 000 -275 000 -275 000
Rahoitustuotot ja -kulut yhteensa -261 786,59 -275 000,00 -275 000,00 -275 000,00 -275 000,00 -275 000,00
VOITTO (TAPPIO) ENNEN SATUNNAISIA ERIA 1118 258,24 1372878,74 1 506 499,40 1 295 396,14 1 831 659,67 1 880 842,86
Satunnaiset tuotot 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Satunnaiset kulut 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Satunnaiset erat yhteensa 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VOITTO (TAPPIO) ENNEN TP-SIIRT. JA VEROJA 1118 258,24 1372878,74 1 506 499,40 1 295 396,14 1 831 659,67 1880 842,86
Verot -284 171,00 -356 948,47 -391 689,84 -336 803,00 -476 231,51 -489 019,14
TILIKAUDEN VOITTO (TAPPIO) 834 087,24 1 015 930,27 1114 809,56 958 593,15 1 355 428,15 1 391 823,72

Voiton osuus liikevaihdosta 35% 4.2 % 4.6 % 39% 53% 54 %



Ennusteet-valilehti Tase: 1.1.-31.12.2006
Maa-alueet ja varannot
Rakennukset ja rakennelmat
Koneet ja kalusto
Muut aineelliset hyddykkeet
Ennakkomaksut ja keskeneraiset hankinnat
KOM tasearvo yhteensa:
Varastot
% myynnista
Varaston kiertoaika
Myyntisaamiset
% myynnista
Myyntisaamisten kiertoaika
Ostovelat
% kustannuksista
Ostovelkojen kiertoaika
Muut lyhytaikaiset korottomat velat
Muiden lyhytaikaisten korottomien velkojen
muutos %
Muu rahoitusomaisuus
Muun rahoitusomaisuuden muutos %
NWC yhteensa
KOM+NWC (Sidottu padoma)
Goodwill
TASEARVO (yhteensa):
TASEARVO (yhteenséaka.) :
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1.1.-31.12.2007 2009 2010 2011 2012 2013
5804 744 5 800 000 5 800 000 5 800 000 5 800 000 5 800 000
730 682 750 000 750 000 750 000 750 000 750 000
55 711 500 000 500 000 500 000 500 000 500 000
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
6 727 801 7 050 000 7 050 000 7 050 000 7 050 000 7 050 000
9243 789 9 091 029 9 028 827 8 711598 8 885 830 9 063 547
38,64 % 38,00 % 37,00 % 35,00 % 35,00 % 35,00 %
173 167 163 154 154 154
4 477 472 2 870 851 1464 134 1493 417 1523 285 1553 751
18,72 % 12,00 % 6,00 % 6,00 % 6,00 % 6,00 %
68 44 22 22 22 22
-1 808 965 -1 800 853 -1 828 445 -1 887 855 -1 880 809 -1 918 425
7,56 % 9,00 % 9,00 % 9,00 % 9,00 % 9,00 %
37 36 36 36 36 36
-858 937 -858 937 -858 937 -858 937 -858 937 -858 937
-55,47 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
520 227 520 227 520 227 520 227 520 227 520 227
121 % 0% 0% 0% 0% 0%
11 573 584 9 822 316 8 325 806 7 978 450 8 189 596 8 360 162
18 301 385 16 872 316 15 375 806 15 028 450 15 239 596 15 410 162
0 0 0 0 0 0
18 301 385 16 872 316 15 375 806 15 028 450 15 239 596 15 410 162
18 301 385 17 586 851 16 124 061 15 202 128 15 134 023 15 324 879



Ennusteet-valilehti Kassavirtalaskelma FCE-31.12.2007

Liikevoitto (ilman pysyvista
vastaavista syntyneitd myyntivoittoja
tyigappioita)
Sumu-poistot
Rakennukset- ja rakennel-
Koneet ja kalusto
Muut aineelliset hyddykkeet
Sumu-poistot yhteensa
Sumu-poistot kayttdomaisuudesta
Poikkeavat poistot
Varaston muutos
Myyntisaamiset, muutos
Ostovelat, muutos
Muiden korottomien lyhytaikaisten

velkojen muutos
Muun rahoitusomaisuuden muutos
Kayttbpadoman muutos
Kassavirta |
Investoinnit
Kassavirta ll
Kassavirran kasvu
Diskontattu kassavirta

Kumulatiivinen kassavirta

(alussa hanikintamenc)

Tunnuslukuja
ROCE
RONA

1 380 045
-284 171

29 737
440 817
8131
478 685
7,1%

155 489
-959 099
78 441

-1 069 835
-284 420
-1 795 004
-220 445
-994 914
-1 215 359

-12 100 000,00

1.1.-31.12.2007

8,37 %
7,54 %

2009

1647879
-356 948

352 500
5,0 %

0

152 760
1 606 620
-8 112

0

0

1751 268
3394 698
-352 500
3042198
-350,3 %

2 785 895,63
-9 314 104,37

2009
10,44 %
9,37 %

2010

1781499
-391 690

352 500
5,0 %

0

62 202
1406 717
27 592

0
0
1496 511
3238820
-352 500
2 886 320
-5,1%
2 420
-6 893

2010
12,46 %
11,05 %

2011

1570396
-336 803

352 500
5,0 %

0

317 229
-29 283
59 409

0

0

347 356
1933 449
-352 500
1580 949
-45,2 %
1214 087,32
-5 679 549,59

2011
11,79 %
10,33 %

2012

2106 660
-476 232

352 500
5,0%

0

-174 232
-29 868
-7 045

0
0

-211 146
1771782
-352 500
1419282
-10,2 %

998 109,70
-4 681 439,88

2012
15,90 %
13,92 %

2013

2 155 843
-489 019

352 500
5,0 %

0

-177 717
-30 466
37616

0

0

-170 566

1848 758

-352 500

1496 258

5,4 %

963 591,98
-3 717

2013
16,08 %
14,07 %
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2014

2206 010
-502 063

352 500
5,0%

0

-181 271
-31 075

38 369

0

0

-173 977
1882 470
-352 500
1529 970
2,3%

902 291,81
-2 815 556,10

2014
16,29 %
14,23 %



Synergia-valilehti Tuloslaskelma 1.1.-31.12.2006 1.1.-31.12.2007 2009 2010 2011
Omat arviot vihreata ja punaista tekstia sisaltaviin

soluihin

LIIKEVAIHTO 21580 335 23923 760 23923 760 24 402 235 24 890 280
Liikevaihdon muutos 0,00 % 0,00 % 0,00 % 2,00 % 2,00 %
Skanskan sisainen kaytto

Liiketoiminnan kasvu [%] 1,00 % 1,00 % 1,00 %
Liiketoiminnan kasvu [€] 239 238 244 022 248 903
Liikevaihto siséisen kayton jalkeen 21 580 335 23923 760 24 162 998 24 646 258 25139 183
Synergia projektikehityksesta ja

kalliorakentamisesta

Liiketoiminnan kasvu [%] 1,00 % 1,00 % 1,00 %
Liiketoiminnan kasvu [€] 239 238 244 022 248 903
Liikevaihto projektikehitys ja kalliorakentaminen 21580 335 23923 760 24 402 235 24 890 280 25 388 086
DHAjBRRIMPYEHYNille liiketoiminta-alueille

Liiketoiminnan kasvu [%] 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Liiketoiminnan kasvu [€] 0,00 0,00 0,00
Liikevaihto toiminnan laajentumisen jalkeen 21 580 335 23923 760 23923 760 24 402 235 24 890 280
Liiketoiminnan muut tuotot 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Ostot tilikauden aikana -9 304 869 -1 342 380 -1 435 426 -1464 134 -1 493 417
Ostojen osuus liikevaihdosta -43,12 % -5,61 % -6,00 % -6,00 % -6,00 %
Varastojen muutos 9399 277 -155 489 -152 760 -62 202 -317 229
Ulkopuoliset palvelut -14 874 440 -16 610 063 -16 746 632 -17 081 565 -17 423 196
Ulkopuolisten palvelujen osuus liikevaihdosta -68,93 % -69,43 % -70,00 % -70,00 % -70,00 %
Hankintatoimen tehostaminen

Synergian vaikutus ulkopuol. palveluihin ja ostoihin [%] -0,50 % -0,50 % -0,50 %
Synergian vaikutus ulkopuol. Palveluihin ja ostoihin [€] 90 910 92 728 94 583
Ulkopuoliset palvelut ja ostot synergiaedun jalkeen -24 179 309 -17 952 443 -18 091 147 -18 452 970 -18 822 030

58
Liite 1



Henkildstokulut -1338 331 -1580 119 -1 674 663 -1 708 156 -1 742 320
Henkildstokulujen osuus liikevaihdosta -6,20 % -6,60 % -7,00 % -7,00 % -7,00 %
Tuotannon tehostaminen
Synergian vaikutus henkildstokuluihin % (1) 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Synergian vaikutus henkiléstokuluihin € 0,00 0,00 0,00
Henkil6stokulut synergiaedun jalkeen -1 338 331,45 -1 580 119,13 -1 674 663,21 -1 708 156,47 -1 742 319,60
MYYNTIKATE SYNERGIAN JALKEEN 5461 971,34 4 235 709,08 4 483 665,04 4 666 951,43 4506 507,21
Liiketoiminnan muut kulut -1 786 755,59 -2 527 094,62 -1 913 900,81 -1 952 178,83 -1 991 222,40
Liiketoiminnan muiden kulujen osuus lv:sta -8,28 % -10,56 % -8,00 % -8,00 % -8,00 %
Tukitoimintojen tehostaminen
Synergian vaikutus muihin kuluihin % (7) -0,50 % -0,50 % -0,50 %
Synergian vaikutus muihin kuluihin € 9 569,50 9 760,89 9 956,11
Muut kulut synergiaedun jalkeen -1 786 755,59 -2 527 094,62 -1 904 331,31 -1942 417,93 -1 981 266,29
KAYTTOKATE SYNERGIAN JALKEEN 3675 215,75 1708 614,46 2579 333,74 2724 533,50 2 525 240,92
Poistot ja arvonalentumiset -309 060,97 -328 569,63 -352 500,00 -352 500,00 -352 500,00
Poistojen osuus kayttdomaisuudesta -4,85 % -4,88 % -5,00 % -5,00 % -5,00 %
LIIKEVOITTO (-TAPPIO) 3366 154,78 1380 044,83 1647 878,74 1781 499,40 1570 396,14
Liikevoiton osuus liikevaihdosta 15,60 % 577% 6,89 % 7,30 % 6,31 %
Synergian vaikutus liikevoittoon
LIIKEVOITTO (-TAPPIO) SYNERGIAN JALKEEN 3 366 154,78 1 380 044,83 2 226 833,74 2 372 033,50 2172 740,92
Liikevoiton osuus lv:sta synergian jalkeen 15,60 % 5,77 % 9,31 % 9,72 % 8,73 %
Rahoitustuotot ja -kulut
Tuotot muisa pys. vast. sij. muilta 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Muut korko- ja rahoitustuotot/muilta 4 256,03 12 787,65 0,00 0,00 0,00
Korkokulut ja muut rahoituskulut muilta -155 878,24 -274 574,24 -275 000,00 -275 000,00 -275 000,00
Rahoitusaseman parantuminen 6 088 043,34
Synergian vaikutus rahoituskuluihin %(2) -15,00 % -15,00 % -15,00 %
Synergian vaikutus rahituskuluihin € 41 250,00 41 250,00 41 250,00
Rahoituskulut synergiaedun jalkeen -155 878,24 -274 574,24 -233 750,00 -233 750,00 -233 750,00
Rahoitustuotot ja -kulut yhteensa -151 622,21 -261 786,59 -233 750,00 -233 750,00 -233 750,00
VOITTO (TAPPIO) ENNEN SATUNNAISIA ERIA

3214 532,57 1118 258,24 1993 083,74 2138 283,50 1938 990,92

SYNERGIA HUOMIOONOTETTU

59
Liite 1



Kassavirtalaskelma synergian jalkeen

Liikevoitto synergiaetujen jélkeen
-Verot

Sumu-poistot

Rakennukset- ja rakennelmat
Koneet ja kalusto

Muut aineelliset hyddykkeet
Sumu-poistot yhteensd
Sumu-poistot kayttbomaisuudesta
Poikkeavat poistot

Varaston muutos

Myyntisaamiset, muutos
Ostovelat, muutos

Muiden korottomien lyhytaikaisten velkojen muutos

Muun rahoitusomaisuuden muutos
Kayttopddoman muutos
Kassavirta |

Investoinnit

Kassavirta Il
Kassavirran kasvu
Diskontattu kassavirta
Kumulatiivinen kassavirta (alussa hankintameno)

ROCE
ROCE synergiaedunvaikutuksen jalkeen

1.1.-31.12.2006

3366 154,78
-852 861,00
0,00
0,00
463 833,41
8131,15
471 964,56
7,40 %
0
#REF!
#REF!
#VALUE!

0,00
0,00
#REF!
#REF!
0,00
#REF!
0,00 %

1.1.-31.12.2007

1380 044,83
-284 171,00
0,00

29 736,54
440 817,25
8131,15
478 684,94
7,12 %

0
155488,53
-959 099,12
78 441,25

-1 069 834,68
-284 419,75
-1795 004,02
-220 445,25
-994 914,00
-1 215 359,25
#REF!

-12 100 000,00

2009

2226 833,74
-578 976,77
0,00

0,00

0,00

0,00

352 500,00
5,00 %

0
152759,6706
1 606 620,30
-8 112,22

0,00

0,00
1751267,76
3751 624,72
-352 500,00
3399 124,72
-379,68 %
3112 751,58
-8 987 248,42

10,44 %
10,93 %

2010

2372 033,50
-616 728,71
0,00

0,00

0,00

0,00

352 500,00
5,00 %

0
62201,77634
1406 717,10
27 591,89

0,00

0,00

1496 510,76
3604 315,55
-352 500,00
3 251 815,55
-4,33%
2726 971,67
-6 260 276,75

12,46 %
13,15%

2011

2172 740,92
-564 912,64
0,00

0,00

0,00

0,00

352 500,00
5,00 %

0
317229,0593
-29 282,68
59 409,40

0,00

0,00

347 355,77

2 307 684,05
-352 500,00
1955 184,05
-39,87 %
1501 480,62
-4 758 796,13

11,79%
11,95%
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Valuation / Investment Calculation
BASIC DATA

Acquisition target
Currency 1
Currency 2

1 currency unit =
Acquisition year:

Acquisition month

XXXX
EUR
SEK

2009

10,039

Value of acquisition target
Acquisition price

NPV at acquisition price

15 518 253

12 100 000

4 570 953

155 787

743
121 471

900
45 887

799
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Valuation Calculation Currency
XXXX

FREE CASH FLOW

EUR

62
Liite 1

Net sales 23923 760 23923 760 24 402 235 24 890 280 25 388 086 25 895 847 26 413 764 26 942 040 27 480 880 28030498 28591108
Operating income 1380 045 1647879 1781499 1570 396 2106 674 2155843 2203 368 2257 180 2309 374 2362174 2416 913
+ interest income 12 788 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
- taxes on profit for the year (284 171) (356 948) (391 690) (336 803) (476 232) (489 019) (502 063) (515 367) (528 937) (542 779) (556 897)
+ depreciation 328570 352 500 352 500 352 500 352 500 352 500 352 500 352 500 352 500 352 500 352 500
- net investments (682 134) (352 500) (352 500) (352 500) (352 500) (352 500) (352 500) (352 500) (352 500) (352500) (352 500)
+/- change in working capital (1 737 046) 1751 268 1496 510 347 356 (211 146) (170 566) (173 977) (177 459) (181 004) (184 626) (188 319)
Cash flow after investments (981 949) 3042 198 2 886 320 1580 949 1419 296 1496 258 1527 329 1564 354 1599 432 1634 769 1671697 1696 772
MAIN ASSUMPTIONS
Sales growth
Operating margin 577% 6,89%
Intrest income
Cash tax rate 21,7% 21,7% 21,7% 21,7% 21,7% 21,7% 21,7% 21,7% 21,7%
Depreciation
Capital expenditure
Working capital
Working capital % of sales 48,4% 41,06% 34,12% 32,05% 32,26% 32,28% 32,31% 32,33% 32,36% 32,38% 32,41%
FCF growth (2019-) 1,50 % Discount rate (WACC) Discount rate (WACC)
Tax rate 21,7% 8,7% 9,2% 8,7% 9,2% 9,7%
12 591 359 12 352 447 12121263 NPV of cash flow
Target gearing (D/(D+E)) 0% 8984 921 8 088 685 7 307 511 Terminal value
Interest-bearing liabilites = 6 088 043,3 21576 280 20 441 132 19 428 774 Aggregate Value 11,3 x 10,5 x 9,7 x EBIT
Cost of debt 0,00 % L7 (5973 358) (5973 358) (5973358)  Less: Net debt etc 0,5% 0,7 x 0,6 0,6 x Sales
15 602 922 14 467 775 13 455 416 Equity Value
Calculate cost of Equity O
Estimate cost of Equity ® 12 591 359 12 352 447 12 121 263 NPV of cash flow
10 232 827 9139 164 8198 670 Terminal value
Estimated cost of equity 0,00 % 22 824 186 21491611 20319 934 Aggregate Value 12,2 x 11,2 x 10,4 x EBIT
(5973 358) (5973 358) (5973358)  Less: Net debt etc 0,7 x 0,6 x 0,6 x Sales
16 850 828 15518 253 14 346 576 Equity Value
12 591 359 12 352 447 12 121 263 NPV of cash flow
WACC 9,20 % 11883 283 10 503 218 9337 375 Terminal value
24 474 642 22 855 665 21 458 638 Aggregate Value 13,4 x 12,2 x 11,2 x EBIT
PXLY (5973 358) (5973 358) (5973358)  Less: Net debt etc 2,50 NVE: Y 0,7 x 0,6 x Sales
Cash and bank balances 114 685,4 18 501 284 16 882 307 15 485 280 Equity Value
Non-operating assets

Interest-bearing liabilites 6088 043,3

Total (5973 357,9)




Investment calculation
XXXX

INPUT VARIABLES

ACQUISITION PRICE

Use Valuation price
Estimate the acquisition price

Acquisition price

12 100 000,0

PRICE AND GOODWILL

Acquisition price
Equity (-)
Surplus value (-)
Deferred tax
Goodwill

NET DEBT

12 100 000 |Acquisition price 12 100 000,0
(12:050866,8) | Acquired cash (-) (114 685,4)
0,0 |Acq. net debt excl. cash (+) 6 088 043,3
0,0 [Net debt after acquisition — 1I8073357,9 |
79133,

Minority 0,0%
Surplus value depr. 4,0%
Goodwill depreciation: 0,0%
Tax rate 26 %
Interest rate: 5,5%
FCF growth (2019-) 1,5%
WACC 9,2%

EFFECT ON GROUP SALES AND INCOME

Net sales 9 o0 4 890 09 04 o4 o 942 040 4 o oY

EBIT 1647 879 1781 499 1570 396 2106 674 2155 843 2203 368 2257 180 2309 374 2362174 2 416 913
Synergy effects on EBIT 578 955,0 590 534,1 602 344,8 614 391,7 626 679,5 639 213,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Surplus value depreciation 25 years 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Goodwill depreciation 0 years 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Effect on operating income 226 833,7 3720335 1727408 721065,3 7825224 842584 2571799 3093735 3621741 2T6 913,2
Interest income (+) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Interest expenses (-) (275 000,0) (275 000,0) (275 000,0) (275 000,0) (275 000,0) (275 000,0) (275 000,0) (275 000,0) (275 000,0) (275 000,0)
Interest cost (665 500,0) (665 500,0) (665 500,0) (665 500,0) (665 500,0) (665 500,0) (665 500,0) (665 500,0) (665 500,0) (665 500,0)
Effect on income after financial items 1286 333,7 1431533,5 1232 240,8 1780 565,3 1842 022,4 1902 081,4 1316 679,9 1368 873,5 1421674,1 1476 413,2
Deferred tax on surplus value 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Taxes on profit for the year (334 446,8) (372 198,7) (320 382,6) (462 947,0) (478 925,8) (494 541,2) (342 336,8) (355 907,1) (369 635,3) (383 867,4)
Minority interests 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Effect on net profit for the year 951 887,0 T059334,8 9T 858,2 T 3176183 1363096,5 1407 540,3 9747 343,T T 0129664 10520388 10925458

Year

NET PRESENT VALUE (NPV) OF CASH FLOWS

Year 2

Year 3

Year 4

Year 5

Year 6

Year 7

Year 8

Year 9

Year 10
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Year 11

2018
Acquisition price ,
Operating cashflow 2226 833,7 2372 033,5 2172 740,8 2721 065,3 2782522,4 2842 581,4 2257 179,9 2309 373,5 2362 174,1 2416 913,2
Interest Income 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Cash taxes (578 976,8) (616 728,7) (564 912,6) (707 473,3) (723 455,8) (739 757,9) (586 866,8) (600 437,1) (614 278,9) (628 397,4)
Depreciation 352 500,0 352 500,0 352 500,0 352 500,0 352 500,0 352 500,0 352 500,0 352 500,0 352 500,0 352 500,0
Net investments (352 500,0) (352 500,0) (352 500,0) (352 500,0) (352 500,0) (352 500,0) (352 500,0) (352 500,0) (352 500,0) (352 500,0)
Change in working capital 1751 268,1 1496 510,2 347 355,9 (211 146,4) (170 566,0) (173 977,1) (177 458,7) (181 004,1) (184 626,2) (188 318,9)
Cashflow 3399 125,1 3251 815,0 1955 184,0 1802 445,5 1888 500,5 1928 846,4 1492 854,4 1527 932,3 1563 269,0 1600 196,8 1624 199,8
NPV 4 570 953 3112 751,9 2726 971,2 1501 480,6 1267 569,0 1216 197,0 1137 527,3 806 230,1 755 654,0 707 994,7 663 662,1 8748 273,2

VALUE AND PRICE

NPV 0
Acquisition price 12 100 000
IRR 11,64 %
P/E ratio year 1 11,9
Price/Sales year 1 0,5

GROUP EFFECTS YEAR 1

Net sales
Operating income

9 60

2 226 834

1286 334
951 887

18 073 358

40
22 355 184
12 913 504
9 555 993
181 438 440
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Teemahaastattelupohja

Yrityskauppojen ongelmat

kiviainesalan perinteiset ongelmat (varantojen ja kaluston arvostus, pakolliset varauk-
set maisemointikuluihin)

arvonmaaritys

vanhan henkildston sitouttaminen

vastuut

Jalkiseuranta

toteutuuko aina

miten toteutetaan

kuka toteuttaa

mita tehdaan tavoitteiden jaatya saavuttamatta
tiedotetaanko tuloksista henkiléstolle

Investointipaatdksen perusteet kiviainesalalla

markkinaosuus

omavaraisuus

puhdas tuottotavoite

omien toimintojen taydentaminen

Kuinka paljon taloudelliset arviot merkitsevat suhteessa muihin tavoitteisiin?

Vaadittu osaaminen yritysostotilanteessa

Minka alan osaajia on mukana prosessin eri vaiheissa
Onko kiviainesalalla jotain tiettyja erityisosaamisen alueita, joita tarvitaan esimerkik-
si omaisuuden arvostamisessa?

Taloudelliset mallit

Ketka laskevat yrityksen arvon (konsultit, controllerit...)?

Onko laskenta keskitetty Skanskalla vai tekevatko kaikki yritykset omat arvionsa valit-
semallaan tavalla?

Monta henkiléa varsinaiseen arvon maaritykseen osallistuu ja keille vastuu jakautuu?
Standardoidut mallit vs. laskijan oma tapa

Naetko tarvetta sen kaltaiselle laskentamallille, jota Juha Niskanen ja mina olemme
tyOstaneet?

Miten Due Diligence toteutetaan?

Onko kyseista menetelmaa omaksuttu kaytanndssa?

Missa vaiheessa yrityskauppaa Due Diligence aloitetaan?

Missa maarin Skanska on itse mukana prosessissa ja missa maarin tehtava annetaan
konsulteille?
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Ohje arvonmaaritysmallin tayttéa varten

Taman ohjeen avulla sinun on helpompi tayttaa mallia, silla tima etenee loogisessa jarjestyk-
sessd. Tata ohjetta ei tarvitse noudattaa orjallisesti, mutta tasté voi olla apua monissa on-
gelmallisemmissa kohdissa. Mallissa on monessa kohtaa my6ds kommentteja helpottamaan
tyoskentelya. Mallin tarkoituksena ei ole laskea yrityksille lopullista ja absoluuttista arvoa,
vaan vertailla eri yrityksia kesken&an, jolloin on helpompi valita yrityksia perusteellisempaan
tarkasteluun.

Huomaa, ettd mikali kaytat aikaisemmin téytettya mallia, on se hyva tyhjentaa ensin, jotta
vanhat tiedot poistetaan varmasti kokonaan ja valtytaan laskuvirheiltd. Tyhjentéessasi tietoja
ole tarkkana, ettd et tuhoa solussa mahdollisesti olevia kaavoja eli tyhjennd vaan solut, joissa
ei ole kaavoitusta ja kaavoitetut solut tyhjenevat itsestdan. Tiedostoa avatessa ohjelma neu-
voo tayttamaan kaikki sinisella merkityt kohdat, mutta muitakin kohtia tulee tayttaa ja ne
selvidvat tastd ohjeesta. On tarkead, etta makrot ovat kaytdssa, jotta malli toimii oikein.

1. Aloita merkitsemalla yrityksen nimi, y-tunnus, henkiléstoméara, perustamisvuosi, ni-
mi, osoite seké oletettu hankintavuosi Ennusteet -vélilehdelle.

2. Toisella valilehdella (Tilinpaatos) tulee tayttaa kahden uusimman saatavilla olevan
vuoden tilinpaatokset. Nama tilinpaatokset voi saada muun muassa Patentti- ja rekis-
terishallitukselta tai Kauppalehden E-portti-palvelusta. Tayttéessasi tilinpaatoksia on
sinun otettava huomioon seuraavat seikat:

e Kulujen eteen laitetaan miinus-merkki eli esimerkiksi ostojen olles-
sa vuodessa 10 000 euroa, merkitédan se malliin -10000.

e Tavoitteena ei ole tayttaa jokaista rivia, vaan ainoastaan samat
kuin yrityksen tilinpaatdksessa.

o Tilinpaatoserat on voitu nimeta tai jaotella eri tavalla kuin mallis-
samme, joten jonkin verran paattelytytta on tehtava. Esimerkkina
mainittakoon, etta joissain tilinpaatoksissa on taseessa eritelty va-
raston siséltoa tavaraerittdin, mutta ne voi mallissamme on vain yk-
si paikka vaihto-omaisuudelle taseessa, jolloin vaihto-omaisuuden
loppusumma merkitaan tahan.

e Mikali jonkin eran kanssa tulee ongelmia, kannattaa sen sijoittami-
sesta kysya talousalaa tuntevalta, jotta era laitetaan sellaiseen koh-
taan, jossa sen vaikutus laskelmiin pysyy tarkoituksenmukaisena.

o Malli oikaisee joitakin tyypillisimpia oikaistavia tilinpaatoseria au-
tomaattisesti ja muutokset nakyvat oikaisu-sarakkeella tilinpaatos-
sarakkeen oikealla puolella. Mikéli et halua oikaistakaan kyseista ri-
via, taytyy sinun rikkoa silla rivilla oikaisu-sarakkeella oleva kaava.

e Mikali kyseessa on pieni yritys, ei omistaja ole valttamatta nostanut
itselleen palkkaa. Taméan voit oikaista merkitsemalla hanellekin
palkkakuluja soluun E12 tai H12 Tilinpaatos-vélilehdella.

e My0s taseessa on tehty oikaisut automaattisesti ja ne on pyritty te-
kemaan noudattaen IFRS:n oikaisutapoja. Taman vuoksi esimerkiksi
padomalainat esitetdén vieraassa padomassa. Monet oikaisut kuten
poistoero taas kasvattavat omaa padomaa.

3. Taytettyasi tilinpaatosvalilenden voit siirtya siité seuraavalle Taloudelliset tunnuslu-
vut -vélilehdelle. Talla valilehdella voit tarkastella yrityksen taloudellista tilaa perin-
teisen tunnuslukuanalyysin kautta. Arviointia helpottamaan on perinteisimpien tun-
nuslukujen peraan lisatty sanallinen arvio, joka toimii kaavoituksella. Muista, etté sa-
nalliset arviot ovat vain suuntaa antavia.

4. Neljas valilehti on kaluston sekéa rakennusten uudelleen arvostusta varten ja sité tar-
vitseekin kayttaa vain, jos saatavilla on tilinpa&atosta tarkempaa tietoa.

e Tyyppi-kohtaan merkitdan millaisesta koneesta on kysymys,
esim. esimurskain.
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o Merkki ja malli kohtaan merkitdan koneen merkki ja sen tar-
kempi malli, esimerkiksi Nordberg 125.

e Seuraavalla sarakkeella ei ole nime&, mutta siihen voi merkit&
joitakin lisatietoja kuten, onko koneessa pyorat vai telaketjut.

o Koko-sarakkeeseen tulee nimensa mukaisesti laitteen koko ja
vm-sarake tarkoittaa taas vuosimallia.

o Kayttdtunnit tarkoittavat arviota siitd, kuinka paljon konetta on
kaytetty. Varsinainen arvostus-sarake tulee seuraavana ja siihen
tulee merkita koneen arvioitu kdypé arvo. Mikali tdma sarake on
taytetty, laskee malli substanssiarvon automaattisesti kayttéen
tasearvon sijaan naita arvioita.

e Viimeisessa sarakkeessa on mahdollisuus tehda jokin huomautus
koskien kyseiselle riville merkittya konetta.

5. Huomaa, etté vain muutamaa konetta tai muuta vastaavaa ei voi arvostaa uudelleen,
silla talldin substanssiarvolaskelma menisi pieleen, koska se huomioisi ainoastaan nii-
den uudelleen arvostettujen varojen summan. Yhtendisyytta on jatkettava edelleen
niin, ettd mikali kalustoa halutaan arvostaa uudelleen, on samat tehtava myos varan-
noille seuraavalla valilehdell&.

6. Varannot-valilehti muistuttaa edellista Kalusto-vélilehte&d, mutta télla valilehdell& ar-
vioidaan yrityksen varantoja.

e Ensimmaiseen sarakkeeseen tulee merkita se kunta, jossa va-
ranto sijaitsee.

Nimi-sarake tarkoittaa varannon nimea.

Kiinteistdn R:no tarkoittaa varannon rekisteritunnusta.

P-a tarkoittaa hehtaareina merkittya pinta-alaa.

Laadulla tarkoitetaan varannossa olevan kiviaineksen laatua.

MAL ja YL tarkoittavat maa-aineslupaa ja ympéristélupaa

Maapohja kohtaan merkitaan itse maan arvo

Varannon maéara kohtaan tulee arvioida, kuinka paljon va-

rannossa on kiviainesta.

e Yksikkdhintaan merkitdan yhden varannosta saatavan yhden
kiviainestonnin rahallinen arvo.

e Arvo yhteensa syntyy kaavoituksella, kun edelliset sarakkeet
on taytetty.

e Tallakin valilehdella on vield lopuksi mahdollisuus merkité
varantoa koskevia huomautuksia.

7. Substanssiarvoa laskevalla valilehdelld ei tarvitse laskea mitaan, silla sen arvot perus-
tuvat aiempien valilehtien kaavoituksiin. Kannattaa kuitenkin huomioida tamén vali-
lehden kommentit, joissa kerrotaan, etté aineettomia hyddykkeité ei ole arvostettu
mukaan laisinkaan ja etta sijoituksiakaan ei automaattisesti lasketa mukaan. Mikali si-
joituksen tulevasta arvosta vield yritysoston jalkeen on tietoa, voidaan tdma arvo
merkitd, mutta muuten sijoitusten antama arvo substanssiarvoon on nolla.

8. Ennusteet-valilehti on arvon laskemisen kannalta merkittavin ja sen tekemiseen tulee
paneutua huolella. Ennusteita tehtdessa on tarked huomata, etta synergiaa ei viela
tassa kohtaa oteta huomioon. Seuraavassa neuvotaan mallin tayttamisen periaatteet.

e Kaksi ensimmaisté vuotta on laitettu helpottamaan ennustus-
ta ja vertailuja. Huomaa, etté ndiden ja ennustettavien vuo-
sien valiin ja& todennakoisesti muutama vuosi, joista ei ole
viela tietoja saatavilla. Ala merkitse kyseisia vuosia mihin-
kaan.

o Tayta talla valilehdella kaikki siniselléd tekstilla Kirjoitetut so-
lut.

e Mikali sininen teksti on prosentteina, tehddan ennustus vas-
taavasti prosentteina. Jos prosenttimerkkia ei ole, tulee so-



67
Liite 3

luun tehtéva ennustus oltava numero joka kuvaa siis raha-
maaraa.

Se, miten prosenteilla ennustetaan, selvidd A-sarakkeesta.
Esimerkiksi ostojen osuus liikevaihdosta, tarkoittaa sitd, etta
ennustus tehdédan arvioimalla, montako prosenttia ostot ovat
kukin vuosi liikevaihdosta. Prosentteja voi verrata jo toteu-
tuneisiin vuosiin.

Tuloslaskelma

Liikevoitto on mallissa keskeisessa asemassa ja sen alla ole-
van liikevoittoprosentin kehitystéd kannattaa tarkkailla. Suu-
ret erot perakkaisissa vuosissa kannattaa selvittaa. Silla
usein eron aiheuttaa jokin vahingossa vaarin merkitty ennus-
te. Toki suuret erot voivat myos olla mahdollisia ilman vir-
hetta.

Rahoituskuluja ennustettaessa on otettava kantaa siihen ha-
luaako rahoituskuluja ja tuottoja huomioida laskelmissa lai-
sinkaan arvioinnin hankaluuden takia. Taman ratkaisun voi
tehdd itse soluja tayttaessa. Kayta kuitenkin samaa periaa-
tetta kaikkien yritysten kohdalla.

Satunnaisten erien ennustaminen on suositeltavaa jattaa nol-
lille, silla erien luonteeseen ei kuulu ennustettavuus.

Tase

Tassé ei ole kuvattuna koko tase, vaan ainoastaan sidottu
padoma eli taseen varat ja liikepddoma.

Jotta ennustaminen olisi yksinkertaisempaa, ei varoja arvos-
teta poistojen ja uusien investointien kautta, vaan tulevat
varat ennustetaan ensin, jonka perusteella laskelma saa
myds arvot poistoille ja investoinneille.

Arvosta taseen varat niihin annettuihin eriin, mutta jos tama
on liian hankalaa voi merkita pelkéstéan riville KOM tasearvo
yhteensa kokonaisarvion. Huomaa kuitenkin, etta tdma toimi
rikkoo kyseisella rivilla olevan kaavan.

Usein helpoin tapa ennustaa varoja on ajatella niiden pysy-
van samana vuodesta toiseen, jolloin myds poistot ja inves-
toinnit pysyisivat keskendan yhta suurina (niité koskeva arvi-
ointi vasta mydhemmin tarkemmin)

Liikepddoma arvioidaan prosentein ja arviointia helpotta-
maan malli laskee arvion alapuolelle myds eran kiertoajan.
Tassa mallissa on kaytetty lilkepddomaa eli kdyttopadoman
laajempaa termid. Mikali haluaa tehda kayttépadoma-arviot
pelkastaan erissa myyntisaamiset, ostovelat ja vaihto-
omaisuus, on Muut lyhytaikaiset korottomat velat- ja Muu ra-
hoitusomaisuus- rivien muutokset jatettéva nollaan. Talloin
ne pysyvat taseessa koko ajan saman eivéatka vaikuta kaytto-
padoman muutosten ja kassavirtalaskelman kautta nykyar-
voon.

Halutessaan voi arvioida vield goodwilli-arvoa, vaikka sita ei
ole merkitty siniselld, silla laskemiseen silla ei téssa kohtaa
ole merkitty

Kassavirtalaskelma

Kassavirtalaskelman ennustukset tulevat suurimmaksi osaksi
valmiiden kaavojen kautta, silla ne perustuvat aiemmin talla
vélilehdella tehtyihin ennusteisiin.

Merkitse tilinpaatdsasiakirjoista poistot tase-erittain tdéhan
kuluneilta vuosilta. Mikéli erittelya ei ole, voi kaavan tassa
kohtaa rikkoa merkitseméalla SUMU-poistot yhteensa-
sarakkeelle.
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Poistot ennustetaan arvioimalla, kuinka monta prosenttia
kayttdomaisuudesta poistetaan vuodessa.

On mahdollista merkita myos poikkeavia poistoja eli poisto-
ja, jotka eivét ole suunnitelmanmukaisia. Tallaisia voisi olla
esimerkiksi jotkin alaskirjaukset.

Investoinnit ennustetaan myds tassa kohtaa, mutta valmis
kaavoitus olettaa, ettd ne ovat samansuuruiset poistojen
kanssa. Arvio on kuitenkin merkitty sinisella korostamaan,
ettd halutessaan tédhan voi tehda myds toisenlaisen ratkai-
sun.

9. Synergia-valilehti muistuttaa paljon edellista valilehtea ja suurin osa arvoista onkin
kaavoitettu silta valilehdeltd. Tamén valilehden tarkoituksena on arvioida sitd, miten
mahdollinen yritysoston jalkeinen synergia vaikuttaisi arvoihin.

Toisin kuin edelliselld valilehdelld, tehdaéan ennustukset talla
vélilehdella kohtiin, joiden fontin véari on joko punainen tai
vihred.

Punainen vari kuvaa sita, etta synergian toteutuessa kulut
vahenevat eli ennustuksen eteen laitetaan miinus-merkki.
Vastaavasti vihrea kuvaa, ettd synergia aiheuttaisi tulojen
kasvua ja merkinta tehdaan ilman etumerkkia.

Jos oletetaan, etta synergian sijaan syntyisi negatiivista sy-
nergiaa, huomioidaan se etumerkkia vaihtamalla.

Synergian merkitys on selitetty tarkemmin kommenteissa,
jotka ovat aina kyseisen synergian vieressa punaisen kulman
kohdalla.

10. Viimeiset kolme vélilehted ovat Skanskan oma malli. Skanskan omaa mallia ymmarta-
vat myos paattavat tahot paremmin sen tuttuuden vuoksi. Myos tdma malli tulee tayt-
taa, jotta vertailtavuus paranee.

11. Laskujen mennessé oikein, tulee arvoista samat. On kuitenkin huomioitava, etté tay-
sin samat numerot ovat jo pyoristysongelmien kautta mahdottomuus. Esimerkiksi lop-
puarvon ollessa kymmenen miljoonaa, ei tuhannen euron heitolla ole juurikaan merki-

tysta.

12. Seuraavissa valilehdissa on paljon sinisia soluja, joiden takan onkin kaava, joten varo
rikkomasta olemassa olevia kaavoja.

13. Valilehti Basic data

Hankintavuosi kohtaan acquisition year ja hankintakuukausi
kohtaan acquisition month. Kaytanndssa kannattaa laitta
hankintakuukausikohtaan numero yksi, silla se helpottaa las-
kemista tulevaisuudessa ja takaa tasmaavyyden aiemmilla
valilehdilla olleen mallin kanssa.

Currency-kohtaan laitetaan halutut valuutat ja alimmaiseksi
sen valuutan kurssi, jota ei kayteté laskelmissa.

Yrityksen nimi tulee ylés automaattisesti, silla se on kaavoi-
tettu aiemmille vélilehdille.

14. Valilehti Valuation Calculation

Ensimmaisen vuoden tiedot ovat yritysostoa edeltavalta vuo-
delta ja tassa kaavoitettu jo aiempiin valilehtiin eli huoli-
matta niiden sinisesta varista, niita ei tarvitse erikseen tayt-
taa.

Verot on otettu suoraan aiemmilta valilehdilta kaavoittamal-
la, silla aiemmin mallissa ollut kaava ei antanut yhtenevia
arvoja. Niinpé veroprosenteista ei tassa tarvitse juurikaan
valittaa.

Main Assumptions-kohtaan tulee merkita liikevaihdon vuosit-
tainen kasvu joka vuodelle erikseen samoin liikevoittopro-
sentti, korkotulot, poistot, investoinnit ja kayttopadomapro-
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sentti. Jotta laskelmat tédsmaisivat keskendén, tulee néissa
kayttaa samoja arvoja kuin Ennusteet-valilehdella.

e Assumptions-kohtaan merkitdén niin sanottu jatkuva kasvu.
Se tarkoittaa téssé kassavirran vuosittaista kasvua viimeisen
ennustetun vuoden jalkeen.

¢ WACC-kohtaan tulee Skanskan antama arvo, joka on siis koko
konsernissa yhtaikaa kaytetty arvo.

o Tama valilehti antaa tulokseksi tuottoarvoja kolmella eri jat-
kuvan kasvun prosentilla ja kolmella eri WACC:n arvolla. NPV
of cash flow on kymmenen vuoden tuottoarvo, terminal va-
lue tarkoittaa loppuarvoa, aggregate value kahden edellisen
yhdistelmaa eli kokonaisarvoa ja equity value kuvaa arvoa
kun kokonaisarvosta on véhennetty yrityksella olevat netto-
velat.

15. Vélilehti Investment Calculation

e Taman valilehden tarkoituksena on antaa yritysostolle arvo,
kun otetaan konsernin tuomat vaikutukset mukaan laskuihin.

e Input Variables laatikko taytetaan kysytyilla muuttujilla.
WACC on sama kuin aiemmalla sivulla samoin kassavirran
kasvu. Korkoprosentti on jélleen arvo, joka saadaan annettu-
na konsernilta.

e Seuraavassa laatikossa, jonka nimi on Acquisition price, on
makro, joka ei kuitenkaan toimi toivotulla tavalla. Koska ta-
ma on Skanskan oma malli, ei sité ole korjattu ja ongelman
voi ratkaista helposti kirjoittamalla hankintahinnan itse laa-
tikon alakulmaan. Kysytylla hankintahinnalla tarkoitetaan
hintaa, kun velkavaikutusten kulut otetaan huomioon vasta
my&hemmin. Niinpé tassa on jarkeva kayttaa hankintahinta-
na edellisella valilehdella ollutta Equity Valueta.

e Seuraava laatikko laskee hinnan kautta syntyvan liikearvon
eli goodwill-arvon. Equity kohtaan tulee automaattisesti oma
padoma, mutta surplus value kohta taytyy itse laskea. Surp-
lus value tarkoittaa tassa varojen uudelleenarvostuksen jal-
keen syntynytté lisdarvoa ja sen alapuolella malli laskee au-
tomaattisesti lisdarvosta syntyneen verovaikutuksen.

¢ Net Debt eli nettovelka-laatikko laskee sen, kuinka paljon
konsernille syntyy menoja eli velkaa yritysostosta. Se siis las-
kee yhteen yrityksella jo olemassa olevan nettovelan ja
summan, joka yrityksesta ollaan valmiita maksamaan.

e Seuraavaksi lasketaan, millainen vaikutus yritysostolla on
konsernin myyntiin ja tuloihin. Synergia taytyy merkité nu-
meroin ja jalleen kannattaa katsoa jo taytetylta synergia-
vélilehdelta, mik& synergian vaikutus liikevoittoon on. Huo-
maa siis, ettd mukaan ei lasketa rahoitusaseman parantumi-
sesta johtunutta synergiaa. Interest expenses kuvaa niita
korkokuluja, jotka yritykselld itselldén jo on, joten ne ovat
samat kuin Ennusteet-vélilehden tuloslaskelmaan merkityt.
Alempi Interest Cost sen sijaan laskee automaattisesti ne
korkokulut, jotka syntyvat hankintahinnan kautta.

e Ennusteiden teon jalkeen on valilehden alareunassa viela tu-
loksia, joita voi tarkastella. Tarkeimmat tulokset siirtyvat
kuitenkin ensimmaisellekin vélilehdelle.

16. Kun kaikki ennusteet on tehty, voidaan tarkastella tuloksia, jotka nakyvat ensimmai-
selld vélilehdelld, mutta ennen tarkastelun aloittamista tulee soluun B10 merkité vie-
I& hankintahinta. Hankintahintaa muuttelemalla voi tehda myds herkkyysanalyysia.

17. Vasemmalla Perustieto-valilehdellad nakyvat Skanskan mallista saadut arvot ja ylhaalla
keskella olevat laatikot kuvaavat arvoja, jotka ovat saatu aiemmilta valilehdilta.
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o Termilld tuottoarvo tarkoitetaan sitd, kuinka paljon yritys
tuottaa, kun hankintahintaa, velkoja, synergiaa tai loppuar-
voa ei ole huomioitu.

o Termilla NPV tarkoitetaan taas tuottoarvoa, josta on vahen-
netty hankintahinta velkoineen ja lisatty synergiaedut ja
loppuarvo.

18. Alempana valilehdella voi tarkastella muun muassa yritysoston vaikutusta konsernita-
solla, Skanskan lisdarvomallin (SVA) antamia kannattavuusarvoja ja sijoitetun paa-
oman tuottoa(ROCE).

19. Jos haluat tehda laajempaa herkkyysanalyysia voit kdyttad saman yrityksen arviointiin
kahta tallaista mallia ja verrata niiden tuloksia keskenaan.



