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johon tilinp&atéslukuja syottamalla saataisiin perushaitaria yrityksen arvonmaaritykseen.
Tatd suuntaa-antavaa hinta-arviota olisi tarkoitus kayttaa yrityskauppatilanteissa yritysosta-
jan ja -myyjan vélisen yhteisymmarryksen l16ytymiseen. Tassa opinndytetydssa keskityttiin
arvonmaaritysmallin rungon kehittelyyn seka Excel-pohjaisen mallin luomiseen. Opinndy-
tetyon lopussa esiteltiin arvonmaéaritystydkalu esimerkkiarvonmaéarityksen avulla.

Arvonmaaritys on yksi liiketalouden keskeisimmistd kysymyksistd markkinataloudessa.
Yhté ehdottoman oikeaa arvostusmallia ei ole olemassa, vaan sopivaa lahestymistapaa tuli-
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1 JOHDANTO

Taman opinndytetyon keskeinen siséltd keskittyy arvonmaarityksen ymparille. Tyossé ké-
sitelld&n seké yrityksen arvonmaérityksen pohjana kaytettavaa teoriatietoa seké sitd, miten
arvonmaaritysta toteutetaan kaytanndssa. Opinndytetyd koostuu teoriaosuudesta seké toi-
meksiantona toteutetusta toiminnallisesta osuudesta. Opinnéytetyén runko on rakennettu
siten, ettd ensin paneudutaan arvonmaéarityksen kannalta olennaiseen teoriapohjaiseen tie-

toon, jonka jalkeen siirrytd&n toiminnallisen osuuden kasittelyyn ja raportointiin.

Yrityksen arvonmaaritys on yksi liiketalouden keskeisimmistd kysymyksista markkinata-
loudessa. Arvonmaéérityksen tavoitteena on yrityksen taloudellisen tilan perusteella maari-
tella yrityksen arvo. Kaytanndssé yrityksen arvolla tarkoitetaan yrityksen omaisuuden
markkina-arvoa, eli sitd hintaa, jonka sijoittajat olisivat valmiita maksamaan yrityksen
omasta pddomasta ja veloista. Yrityksen arvonmaaritys ei ole aina helppoa tai yksiselitteis-
t4. Siitd huolimatta se on kuitenkin tarke&a, silla luotettava arvonmadritys toimii perustana
monenlaisille yrityksen ja sen sidosryhmien tekemille paatdksille. Onnistunut yrityksen

arvonmaaritys on merkittdvimpia edellytyksia muun muassa yrityskaupan onnistumiselle.

Arvonmadaritysmalleja ja -tapoja on useita. Yrityksen arvon méérittdmiseen liittyy useita
vaiheita ja lukuisia kaytannon yksityiskohtia. Joidenkin menetelmien avulla tulokseen
paastaan nopeasti ja varsin pienelld tyomaaralla, kun taas toiset menetelmét vaativat perus-
teellista analyysid. Syvallinen arvonmaaritys vaatii kuitenkin aina ty6ta ja useiden erilais-

ten vaiheiden l&pikaymistéa.

Menetelmasta riippumatta arvostuksen pohjana kéytetdan yrityksen tilinpadtoksesta saata-
vaa historiapohjaista informaatiota. Tilinpaatoksen avulla voidaan miettid, onko yrityksen
saavutusten taso riittavéd, onko toiminnassa tapahtunut olennaisia muutoksia ja miten yri-
tyksen tunnusluvut sijoittuvat suhteessa sen tavoitteisiin, muihin yrityksiin, kilpailijoihin ja
omaan toimialaan. Arvonmaéaérityksessa kaytettavid perusarvoja ovat substanssiarvo seké
tuottoarvo. Substanssiarvolla tarkoitetaan yrityksen velattoman omaisuuden maaréad, kun

taas tuottoarvossa keskitytaan siihen, paljonko yritys tulee lahivuosina tuottamaan.
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Tulevan kehityksen ennakoiminen on yleensa valttdmatonta yrityksen arvoa méaéritettdessa,
silla osa yrityksen arvosta muodostuu usein myo6s tulevaisuuden odotuksista. Tulevaisuu-
den huomioon ottavia arvonmaaritysmenetelmid ovat muun muassa joihinkin yksittaisiin
markkinaperusteisiin tunnuslukuihin perustuvat arvonméaritystavat sekd niin sanotuista
kehittyneemmistd arvonmaééritysmalleista vapaan kassavirran malli, osinkoperusteinen
malli ja lisdarvomalli. Naissé kehittyneemmissa malleissa arvostuksen perustana toimii

osakkeenomistajien vuosittain saamien rahavirtojen arvo.

Lis&ksi jokaisessa yrityksessd on erilaisia ominaisuuksia, jotka voivat vaikuttaa merkitta-
vastikin yrityksen kokonaisarvoon. Tallaisia lisdarvotekijoita voi 10ytya seké tuloslaskel-
masta ja taseesta ettd kokonaan tilinpaatoksen ulkopuolelta. Yrityskaupoissa ostajan kan-
nalta yrityksen arvoa nostattavia tekijoitd voivat olla esimerkiksi yrityksen toimiala, asia-
kaskanta taikka innovaatio- ja uudistumisvalmius. Kaikki lisarvotekijat eivat ole aina yk-
siselitteisia, eika niiden numeraalinen mittaaminen ole valttamatta helppoa. Yrityskauppa-
tilanteissa arvoon vaikuttavat kuitenkin lopulta maalaisjarjen mukaiset asiat: ostajan kan-
nalta on olennaista, voiko han ostamalla yrityksen saavuttaa jotakin, mit4 han ei ehké saa-

vuttaisi perustamalla uuden vastaavan yrityksen.

Ei voida sanoa, etta olisi olemassa yhta ehdottoman oikeaa arvostusmallia, vaan sopivaa
l&hestymistapaa tulisi aina arvioida kohteen kannalta ottaen huomioon sen taloudellinen
perusta. Olennaista mallin valinnassa on se, kuinka helposti ja luotettavasti arvostuksen
kannalta keskeiset muuttujat saadaan maariteltyad. Yrityskauppatilanteissa yleisimmin kay-
tettyja arvostusmenetelmid ovat kassavirtaperusteinen arvonmadaritys seka suhteellinen
arvonmaéaritys. Kaikesta huolimatta on kuitenkin todettava, ettd yrityksen arvoa ei voida

yksiselitteisesti laskea, vaan arvonmadritys perustuu aina osittain subjektiiviseen arvioon.

Opinnaytetyon toiminnallinen osuus toteutettiin toimeksiantona Kokkolanseudun Kehitys
Oy KOSEKille. KOSEK on elinkeino- ja kehittdmispalveluja sek& yritysneuvontaa tarjoa-
va yhtio, jonka vastuualueisiin kuuluvat my6s sukupolven- ja omistajanvaihdosten seka
tarvittaessa yrityksen lopettamistoimenpiteiden edesauttaminen. On arvioitu, etti seuraa-
van kymmenen vuoden aikana omistajanvaihdoksia tulee tapahtumaan yhteensd 70 000-
80 000 yrityksessa. Yrittajien ik&&ntymisesta johtuen yrityksen arvonmaarityksen tarkeys
on noussut lahiaikoina nakyvammin esille. Yrityskauppatilanteessa ostaja ja myyja pyrki-

vat arvioimaan yrityksen eri liiketoimintojen arvoja, joiden perusteella muodostetaan sitten
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kasitys koko yrityksen arvosta. Yrityskaupan syntyminen edellyttdd eri katsantokantojen
yhteisen nakemyksen l6ytymistd. Jos ostaja ja myyja eivat ymmarra toistensa arvostuspe-

rusteita, ei kauppaa synny.

Taman opinndytetyon péatavoitteena oli luoda toimeksiantajan, KOSEKin, tarpeita vastaa-
va arvonmaaritystyokalu. ldeana oli rakentaa selainpohjainen sovellus, johon tilinpaatéslu-
kuja syottamalla saataisiin perushaitaria yrityksen arvonmadritykseen. T&td suuntaa-
antavaa hinta-arviota olisi sitten tarkoitus kayttaa yrityskauppatilanteissa yritysostajan ja -
myyjan valisen yhteisymmarryksen l0ytymiseen. Tassd opinndytety0ssé keskityttiin ni-
menomaan arvonmaéritysmallin rungon kehittelyyn seké sen pohjalta Excel-pohjaisen mal-

lin luomiseen.



2 ARVONMAARITYS

Yksi liiketalouden keskeisimmista kysymyksistd markkinataloudessa on yrityksen arvon-
madritys. Arvonmaéarityksen tavoitteena on yrityksen taloudellisen tilan perusteella méaari-
telld yrityksen arvo. Arviointi perustetaan seka tdmén hetkiseen tilaan etta tulevaisuudessa
odotettuun menestykseen. Yrityksen arvonmaéaritys ei ole helppoa, misté johtuen liian mo-
ni tyytyy vain asian ohittamiseen. (Kallunki & Niemel&d 2007, 9, 13-14.) Arvonmaéarityk-
sen suurin ongelma on se, etta teoriat ja k&ytannot eivat kohtaa (Rantanen 2013, 7). Luotet-
tava arvonmaaritys on kuitenkin tarkead, sillé se toimii perustana monenlaisille yrityksen ja
sen sidosryhmien tekemille paatoksille. Kantaa yritysten arvoihin joutuvat ottamaan esi-
merkiksi sijoituspaétoksia ja osakkeiden ostoa miettivat tahot, yrityskauppoja ja fuusioita
jarjestelevat omistajat, omistajien etuja valvovat yritysjohtajat seka rahoittajat, tilintarkas-
tajat ja verottaja. (Kallunki & Niemeld 2007, 9, 13-14.)

Arvonmaéritysmalleja ja -tapoja on useita. Seuraavassa kuviossa kasitellaan erilaisia tapoja
l&hestyd arvonmaéaritysté.

Arvonmaarityksen lahestymistavat

Nykyarvo- Suhteellinen S =
mallit arvonmaaritys S C
=g O
%2
Liike- » Liike- Suunnitelman S
— Oman péa- A4~ : S <
toiminnan | | a?rvo toiminnan | | OMan paa mukainen § =
arvo arvo Ooman arvo likvidointi = §
c =
| | | [ | % =]
—— . — 3 2
Kassavirta Kassavirta EV/IC PIB HAtA- S S,
perusteinen perusteinen likvidointi 3 Z
malli malli | [ = 5
| | g v
EV/NOPAT P/E S
Lisaarvomalli| | Tuottoarvo- [
menetelméa
I | EV/EBIT
- Osinko-
Oikaistu netto-| perusteinen |
nykyarvo malli EV/EBITDA
I
EV/Revenue

KUVIO 1. Arvonméadrityksen lahestymistavat (mukaillen Petersen & Plenborg 2011, 6)
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Yhta ehdottoman oikeaa arvostusmallia ei ole olemassa, vaan sopivaa mallia tulisi aina
arvioida kohteen kannalta ottaen huomioon sen taloudellinen perusta. Olennaista mallin
valinnassa on se, kuinka helposti ja luotettavasti arvostuksen kannalta keskeiset muuttujat
saadaan madriteltya. Jos yrityksen taloudellinen tila on vakaa ja myds tuloskasvu on nor-
malisoitunut, soveltuu tilanteeseen parhaiten yhden kasvun malli sen helppouden takia. Jos
taas yrityksen rakenteissa tai ulkoisissa tekijoissa on odotettavissa olennaisia muutoksia,

tulisi ennusteet jaksottaa kasvuvauhdin mukaan. (Kallunki & Niemel& 2012, 252-253.)

Yrityskauppatilanteissa yleisimmin kéytettyja menetelmid arvonmaéaritykseen ovat kassa-
virtaperusteinen arvonmaaritys seka suhteellinen arvonmaaritys. Kassavirtaperusteisissa
malleissa yrityksen arvo muodostuu tulevaisuudessa saatavien vapaiden kassavirtojen ny-
kyarvon perusteella, kun taas suhteellisessa arvonmaéarityksessa arvo lasketaan suhteessa
johonkin yrityksen taloudellista tilaa kuvaavaan muuttujaan. Vaikka arvonmaaritysmallit
antavat yleisesti luotettavamman arvion yrityksen arvosta verrattuna pelkkiin yksittdisiin
tunnuslukuihin, niin myds suhteellinen arvonmaaritys on hyvin suosittua helppokayttoisyy-

tenséd vuoksi. (Majamaa 2011.)

Arvonmaaritysprosessi voidaan jaotella kolmeen péavaiheeseen:
1. strategiseen analyysiin

2. tilinp&atdksen analysointiin ja

3. tulevan kehityksen ennakointiin.

Keskeista yrityksen arvonmaarityksessa on yrityksen kehityksen ja nykytilanteen analy-
sointi tilinpa&tosten avulla (tilinpaéatoksen analysointi). Yrityksen arvoon vaikuttavat itse
yrityksestd johtuvien tekijoiden liséksi myds ympéroivan yhteiskunnan kehitys, yrityksen
toimiala seka yrityksen markkina-asema (strateginen analyysi). Koska osa yrityksen arvos-
ta muodostuu usein myds tulevaisuuden odotuksista, tulevan kehityksen ennakoiminen on
yleensa valttaméatonté yrityksen arvoa maéritettdessa (tulevan kehityksen ennakointi). Ar-
vonmaaritysprosessissa tilinpaatosten analysoinnin jalkeen strategisen ja tilinpdatosanalyy-
sin perusteella tehdyt ennusteet muutetaan yrityksen arvoksi. (Kallunki & Niemel& 2007,
25-26, 34.) Yrityksen arvo on sen omaisuuden markkina-arvo. Kéytanngssé tama tarkoit-
taa hintaa, jonka sijoittajat olisivat valmiita maksamaan yrityksen omasta padomasta ja
veloista. (Niskanen & Niskanen 2013, 267.)
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Julkista tietoa yrityksen arvonmaarityksen pohjaksi I0ytyy vain niukasti. Yleensé ainoas-
taan kaikkein isoimmista yrityskaupoista julkistetaan kauppahintoja, jos niistakaan. Suur-
ten yrityskauppojen hintoja ei kuitenkaan voida soveltaa suoraan pienten yritysten arvon-
maadritykseen. Siksi tietoa arvonmadrityksen avuksi joudutaan kerddmaén sieltd, misté sitd
vain saadaan. Tiedon lahteita on sekd hyvia ettd huonoja. Kayttokelpoisinta materiaalia
saadaan arvonmaarityksen teoriaa avaavista tyokaluista. Valmiita tyokaluja on tosin tarjol-
la vain vahan, eiké niiden soveltaminen maallikoille ole kovin helppoa. Kayttokelpoisuu-

deltaan huonoa tietoa sen sijaan on tarjolla paljon. (Leskeld 2011.)

Yrittdjilla on usein yrityksensé arvosta valmis késitys, joka saattaa perustua hyvinkin hata-
ralle pohjalle, esimerkiksi jonkun tutun tekemaén yrityskauppaan. Vaikka arvonmaarityk-
sen perustana oleva tietoldhde ei olisi jarkeenkayvé, yrittdjan oma ensiarvio yrityksen ar-
vosta on usein harvinaisen kestévé. (Leskeld 2011.) Yritykseen liittyvan informaation on
kuitenkin oltava yhdenmukaista, koska yrityskauppatilanteissa myyjan laatimiin arvioihin
kohdistuu valtavasti paineita ostajan suunnalta. On tarkead, ettd myds ostaja pitadéd infor-
maatiota luotettavana. (Majamaa 2011.) Vaikka onnistunut yrityksen arvonmaéaritys on
vaikeaa, on se merkittdvimpia edellytyksia yrityskaupan onnistumiselle (Leskeld 2011).
Kaikesta huolimatta on kuitenkin todettava, ettd yrityksen arvoa ei voida yksiselitteisesti

laskea, vaan arvonmadritys perustuu aina osittain subjektiiviseen arvioon (Majamaa 2011).



3 ARVONMAARITYSTAVAT

Arvonmaarittamiseen liittyy useita vaiheita ja lukuisia kaytannon yksityiskohtia. Joidenkin
menetelmien avulla tulokseen paastadn nopeasti ja varsin pienelld tyomaaralld, kun taas
toiset menetelmat vaativat perusteellista analyysid. Hintakertoimien avulla arvonméaritys
voidaan toteuttaa nopeasti ja helposti. Helppokayttdisyyden k&antdpuolena on, ettd kaytet-
tdessd on tehtavé yksinkertaistavia oletuksia, eikd mydsk&én arvoon vaikuttavia tekijoita
pystyta tarkastelemaan. Na&in ollen lopputulos voi antaa melko karkean kuvan arvosta.
Huomattavasti tarkempaan arvioon paastaan kayttaméalla arvonmaéaritysmalleja, jotka mah-
dollistavat yrityksen arvon ja siihen vaikuttavien tekijoiden syvéallisemman analysoinnin.
Kéytdnndsséd malleissa tarvittavien muuttujien arviointi ei kuitenkaan ole yksiselitteista,
joten mallitkin antavat usein toisistaan poikkeavia tuloksia. Arvonmadritykseen tarvitaan
paljon erilaista tietoa yrityksestd, sen toimialasta ja koko kansantaloudesta. Haasteeksi tie-
donhankinnassa muodostuu se, ettd toteutuneiden tietojen lisaksi tarvitaan myds tulevai-
suuden ennusteita tarvittavista muuttujista. Oleellista arvonmaéaritysprosessissa onkin se,
mink& arvostusmenetelmdn avulla saavutetaan paras l&pindkyvyys ja avoimuus taustalla
oleviin ennusteisiin ja muihin oletuksiin. Syvallinen arvonmadritys vaatii aina tyota ja
useiden erilaisten vaiheiden lapikadymista. (Kallunki & Niemeld 2012, 29, 251-253.)

3.1 Tilinpaatos arvonmaarityksen pohjana

Suomessa kaikki litke- ja ammattitoimintaa harjoittavat ovat kirjanpitovelvollisia. Tilikau-
den lopussa laaditaan kirjanpitoon perustuen tilinp&atds, johon siséltyvét kirjanpitolain
maaraadmat tuloslaskelma ja tase seka rahoituslaskelma ja liitetiedot. Kirjanpidosta saatavat
tiedot ovat periaatteessa vertailukelpoisia, silla Kirjanpitoa toteutetaan yhtenaisin perustein,
vaikka yrityskohtaista liikkumavaraa onkin verrattain paljon. Yrityksen taloudellista tilaa
ja toimintaedellytyksia tulkitaan padasiassa juurikin tilinpaatoksen perusteella. Tulkinnassa
apuna kaytetadn tunnuslukuja, silla tuloslaskelmasta ja taseesta saatavat yksittéiset raha-
méaérat eivat ole kovinkaan informatiivisia. Tilinpdatoksen avulla voidaan miettid, onko
yrityksen saavutusten taso riittdvé, onko toiminnassa tapahtunut olennaisia muutoksia ja
miten yrityksen tunnusluvut sijoittuvat suhteessa sen tavoitteisiin, muihin yrityksiin, kilpai-
lijoihin ja omaan toimialaan. (Salmi 2006, 24, 26-27, 111-112.)



3.1.1 Tilinpaatoksen oikaisu

Tilinpaatoksen perustieto muodostuu tuloslaskelmasta ja taseesta. Tuloslaskelmassa kuva-
taan vahennyslaskun muodossa yrityksen tilikauden tuloksen muodostumista. P&&séantoi-
sesti tuloslaskelma laaditaan suoriteperustetta noudattaen. Kaytettyja tuloslaskelmakaavoja
ovat kululajikohtainen seka toimintakohtainen tuloslaskelma. Kirjanpitovelvollisella on
mahdollisuus valita ndista kahdesta toteutustavasta itselleen paremmin soveltuva vaihtoeh-
to. Ammatinharjoittajille, aatteellisille yhteisoille, saatioille sek& kiinteistoyhtidille sen
sijaan on omat tuloslaskelmakaavansa. Yrityksen taloudellista tilaa tilinpaatoshetkelld ku-
vataan taseessa. Se jaotellaan vastaavaan ja vastattavaan. Vastaavaa -puolelle merkitdén
liiketoimintaan sitoutuneita paddomia. Nama esitetaan likvidiysjarjestyksessa siten, etta erét,
jotka ovat heikommin muutettavissa rahaksi, on esitetty ensin ja likvidit omaisuuserat ku-
ten kateisvarat viimeisend. Taseen vastattavaa -puoli kuvaa sitd, miten liiketoimintaan si-
toutuneet padomat on rahoitettu. Ensin esitetddn oma pddoma ja sen jalkeen vieras pdaoma.
Tasekaava on sama kaikille kirjanpitovelvollisille. Tilinpaatostd analysoitaessa keskeisena
tavoitteena on saada eri vuodet ja yritykset kesken&an vertailukelpoisiksi, mista johtuen
seké tuloslaskelmaan ettd taseeseen tehddén oikaisuja. (Yritystutkimus ry 2011, 11, 17,
27.)

Tuloslaskelmaan tehtévien oikaisujen tavoitteena on antaa yrityksen liiketoiminnan vo-

lyymista ja kannattavuudesta mahdollisimman oikea ja vertailukelpoinen kuva. Oikaisut

voivat olla esimerkiksi seuraavanlaisia:

1. Myyntivoitot siirretdén satunnaisiin tuottoihin.

2. Ostoja korjataan aine- ja tarvikevaraston muutoksella.

3. Valmiiden ja keskenerdisten tuotteiden varastojen muutos siirretddn tuloslaskelman
yldosasta alemmaksi ja siihen lisatddn myods valmistus omaan kayttoon.

4. Kurssitappiot siirretdan pois korkokuluista ja muista rahoituskuluista.

5. Veroista siirretddn satunnaisiin kuluihin myds ensimmaisen kohdan myyntivoittoa vas-
taava verojen maaré.

Tarkemmat tiedot tuloslaskelman oikaistavista eristd ja niihin siséltyvista asioista sek& oh-

jeita siitd, miten oikaisuja tulisi toteuttaa loytyvat liitteistd (LIITE 1). (Yritystutkimus ry

2011, 17, 89.)
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Vastaavasti taseeseen tehdddn oikaisuja, jotta tilinpddtdsanalyysissa saataisiin yrityksen
taloudellisesta asemasta tilinpaatoshetkelld oikea ja vertailukelpoinen kuva. Taseeseen
voidaan tehd& esimerkiksi seuraavanlaisia oikaisuja:

1. Arvoton liikearvo poistetaan pysyvista vastaavista ja merkitddn oman padoman vahen-
nykseksi.

2. Vaihtuvien vastaavien pitkdaikaiset lainasaamiset siirretddn pysyvien vastaavien mui-
hin saamisiin.

3. Vakuudeton ja liiketoimintaan kuulumaton lainasaaminen vahennetéédn lyhytaikaisista
saamisista sek& pysyvien vastaavien muista saamisista ja merkitddn oman paddoman va-
hennykseksi.

4. Leasingvastuut lisataan taseen molemmille puolille leasingomaisuudeksi ja leasingvas-
tuuksi.

5. Epékurantit myyntisaamiset vahennetddn myyntisaamisista ja merkitddn oman paa-
oman vahennykseksi.

6. Saman konsernin yrityksilta saadut myyntisaamiset siirretdan sisdisiin myyntisaamisiin.

7. Poistoerosta vahennetadn laskennallinen verovelka ja verovelka siirretdan omalle rivil-
leen.

8. Ostovelat saman konsernin yrityksiltéa siirretdén sisaisiin ostovelkoihin.

9. Muut velat, siirtovelat sekd muut velat saman konsernin yrityksille yhdistellaédn yhdek-
si muut korottomat velat -ryhmaksi.

10. Muihin aineettomiin hyodykkeisiin yhdistell&an aineettomat oikeudet sek& ennakko-
maksult.

11. Muihin aineellisiin hyodykkeisiin yhdistellddn ennakkomaksut ja muut keskeneraiset
hankinnat.

12. Muuhun vaihto-omaisuuteen yhdistetddn myo6s ennakkomaksut.

Tarkemmat tiedot taseeseen tehtévista oikaisuista I0ytyvat liitteistd (LIITE 2). (Yritystut-

kimus ry 2011, 31, 92.)

Tilinpaatosta analysoitaessa olisi hyva tutustua tuloslaskelman ja taseen ohella yrityksen
tilintarkastuskertomukseen, silla myos se saattaa sisaltdd analyysin kannalta merkityksellis-
t4 informaatiota. Tilintarkastuslain mukaan kertomukseen tulee sisallyttdd lausunto siité,
antavatko tilinp&atos ja toimintakertomus oikeat ja riittavat tiedot yrityksen toiminnan tu-
loksesta ja taloudellisesta asemasta, ja ovatko ndma tiedot keskenaan ristiriidattomia. (Yri-
tystutkimus ry 2011, 50.)
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3.1.2 Tilinpaatosanalyysista reittaukseen

Tilinpaatosanalyysejé tehdédan monin eri tavoin, silla tietoa yrityksen taloudellisesta tilasta
tarvitaan hyvin monipuolisesti. Tavallisimpia analyysej& ovat toimiala-analyysi, yritysana-
lyysi, perinteinen tilinpadtosanalyysi seka sijoitusanalyysi. Analysoinnin tarkoituksena on
poimia esille olennaiset asiat ja yksinkertaistaa ne hallittavaksi kokonaisuudeksi. Paatavoit-
teena on muodostaa kasitys yrityksen taloudellisesta tilanteesta. Yrityksen taloudellisen
tilan perustana toimivat kolme perustekijaa ja niiden seurauksena syntyva neljas tekija,
kasvukyky. (Salmi 2006, 114-115, 121-122.) Seuraavassa kuviossa havainnollistetaan

yrityksen taloudellisen tilan kokonaisuutta.

Onko tulos
riittva?

Yrityksen

kyky
kasvaa?

Onko paaoma- Riittavatko
rakenne terve? rahat aina?

KUVIO 2. Yrityksen taloudellisen tilan kokonaisuus (mukaillen Salmi 2006, 122)

Tuloksen riittavyyttd arvioidaan kannattavuuden avulla. Keskeinen kysymys on, paljonko
yritys kykenee tekemé&an tulosta lyhyt- ja pitkavaikutteiset kulut huomioon ottaen. P&&-
omarakennetta arvioidaan vakavaraisuuden avulla, jossa keskeisintd on oman ja vieraan
padoman suhde. Rahojen riittdvyyden arvioimiseen kaytetddn maksuvalmiutta, johon sisél-
tyy yrityksen kyky selviytya sitoumuksistaan lyhyella aikavalilla. Kun ndma kolme perus-
tekij&a ovat kunnossa, yrityksen toiminnan on mahdollista jatkua myos pitkalla aikavalilla.
Yrityksen kasvukykya pidetédan neljdntend perustekijand, silla yleisesti liiketoiminnan kas-
vua pidetddn merkkind menestyksesta. Yrityksen taloudellisen tilan ja toimintaedellytysten
arviointiin voidaan siséllyttdd naiden tekijoiden lisdksi myds paljon muutakin tietoa. (Sal-
mi 2006, 122-123.)
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Yksi tapa arvioida yritysta tilinpaatoksen tietoihin pohjautuen on riskiluokituksen asetta-

minen yritykselle. Riskiluokitus on arvio siitd, kuinka todennékdista yrityksen maksuky-

vyttdmyys on jollakin tietylla aikavalilla. Yrityksen riskiluokitusta kutsutaan usein reitta-

ukseksi (rating). Reittauksessa yritykselle annetaan arvosana, joka mittaa sen kykya selvita

sito

umuksistaan. Kysymyksessa on samantyyppinen asia kuin vaikkapa hotellille tai ravin-

tolalle annetussa téhtiluokituksessa. Vaikka arvioinnin tulos riippuu osittain tekijastaan,

jonkinlaista eroa yhden ja viiden tahden hotelleilla epaileméttd on. (Salmi 2006, 235-236.)

Yksinkertaistettuna reittausprosessi etenee seuraavalla tavalla:

1.

Valitaan yrityksen taloudellisia toimintaedellytyksia parhaiten kuvaavat tunnusluvut.
Kannattavuuden lisdksi lyhyelld aikavalilla painotetaan yleensa maksuvalmiutta ja pit-
kalla aikavélilla vakavaraisuutta.

Tunnusluvuille annetaan sen merkitystd vastaava paino (10 % — 50 %).

Jokaiselle tunnusluvulle laaditaan pistetaulukko 0:sta 100:taan esimerkiksi toimialan
mediaanilukujen perusteella.

Tehdadn tilinpaatosanalyysi ja lasketaan valitut tunnusluvut. Tunnusluvut painotetaan
madritellylla tavalla ja niist4 saadut pisteet lasketaan yhteen. Saatavien arvojen perus-
teella paadytdan johonkin tilinpaatdksen arvosanaan. Tallaisina arvosanoina kaytetaan
usein AAA, AA, A, BAA tai A+, A, A- jne.

Tilinpaatosluokan antamisen jélkeen arvioon yhdistetddn mahdollisen laajemman yri-
tystutkimuksen tulokset sek& muita olennaisia tietoja.

Néiden tietojen perusteella reittausryhma, eli asiantuntijat tai asiakasvastuullinen, anta-
vat yritykselle lopullisen reittauksen. Lopullista reittausta voidaan muuttaa tilinpaatos-

analyysin tulemasta enintdan yhden tai kahden luokan verran.

Tunnuslukujen valinnan, painotuksen ja luokittelun jalkeen lasketaan tunnuslukujen paino-

tettu summa, jonka perusteella annetaan kokonaisarvosana, reittaus. Luokille voidaan antaa

erilaisia tulkintoja riippuen reittaajan nakdkulmasta. (Salmi 2006, 236-237.)

TAULUKKO 1. Esimerkki reittausluokituksen tulkinnasta

JAS I Riskiton B- Tarkkailtava riski

A-

SR Normaali riski (D) Akuutti tappion vaara

Pieni riski C- Uhkaava riski
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3.1.3 Tuloksen riittavyys

Yrityksen taloudellinen perustarkoitus on ansaita rahaa. Liiketoiminnan tavoitteena on
tuottaa tuloja riittdvasti yrityksen kaikkiin tarpeisiin ja varmistaa yrityksen kyky jatkaa
toimintaa ja kehittyd. Tuloksen riittavyyden arviointiin hyvé tykalu on rahoitustulos. Se ei
ole perinteinen tunnusluku, vaan ennemminkin liiketoiminnan kassavirran riittdvyyden
perusarvio. Rahoitustuloksella tarkoitetaan rahamééarad, joka tuloslaskelmasta pééatellen on
jaanyt yritykseen. Arvioitaessa rahoitustuloksen riittdvyyttd on muistettava, etta tuloslas-
kelman lyhytvaikutteiset kulut on jo vahennetty tuloksesta, vaikka ndita ei valttamétta to-
dellisuudessa olisikaan vield maksettu kassasta. (Salmi 2006, 23, 191-193, 196.)

Rahoitustuloksen madra ei kuitenkaan yksindén riita yrityksen tuloksen riittavyyden arvi-
ointiin. Vélittdmien kulujen jalkeen rahoitustuloksen tulisi vield riittda korollisten velkojen

lyhentdmiseen, korvausinvestointien tekemiseen ja voitonjakoon.

Rahoitustulos
- pitkdaikaisten lainojen lyhennys
- korvausinvestoinnit

- voitonjakovaatimus

= Rahoitusreservi /
Rahoitustuloksen tarve

Vaikka tuloslaskelmassa on huomioitu yrityksen maksamat korot ja muut rahoituskulut, ei
lainan lyhennys kuulu ndihin tulosvaikutteisiin kuluihin, sill& kirjanpidollisesti se on rahoi-
tustapahtuma. Vastaavasti, kun laina alun perin nostettiin, ei sitd merkitty silloin tuotoksi.
Tuloksen riittdvyyden arvioimisen kannalta ongelmana on arvioida lainojen keskiméaéarai-
nen takaisinmaksuaika, silla luottojen ehdot ja tarkoitukset voivat poiketa toisistaan pal-
jonkin. Korvausinvestoinneilla tarkoitetaan tuotantokapasiteetin séilyttdmistd koskevia
investointeja, eli toisin sanoen pitkdkestoisen omaisuuden kunnossapitoa. N&iden kuluerien
jalkeen yrityksen ansaitsemat rahat tulisi viel riitt44 tarvittaessa voitonjakoon. Kun rahoi-
tustuloksesta on véhennetty ndma kolme erdd, voidaan todeta rahoitustuloksen riittavyys.
(Salmi 2006, 193-195.)
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Rahoitustuloksen perusteella voidaan madrittaa joitakin tasoja yrityksen kannattavuudelle

ja kassavirralle.

TAULUKKO 2. Rahoitustuloksen tasot

Erinomainen Rahoitustulos riittda pitk&aikaisten lainojen lyhennykseen, korvaus-
investointeihin seka voitonjakoon ja sita jaa viela ylikin reserviksi.

Keskinkertainen Rahoitustulos riittaa pitkaaikaisten lainojen lyhennykseen, korvaus-
investointeihin seka voitonjakoon, mutta sité ei jaa yli reserviksi.

Valttava Nettotulos on positiivinen, mutta reservi negatiivinen.

Kyseenalainen Nettotulos on negatiivinen, mutta rahoitustulos positiivinen.

eiké hyvaksyttavissa
ainakaan pidemmalla
aikavélilla

Kriisi Rahoitustulos on negatiivinen.

Riittavan rahoitustuloksen suuruus on yrityskohtainen ja absoluuttinen. Sen avulla voidaan
muodostaa kasitys siitd, miten yritys selviaa taloudellisista perustehtavistdan. Rahoitustulos
kertoo siis konkreettisesti, tuliko rahaa riittavasti. (Salmi 2006, 196-198.)

3.2 Perusarvot

Laskentatoimella ja kirjanpidolla on paljon yhteyksid rahoitukseen, ja tilinpaatostietoja
hyodynnetdéan useissa rahoituksen sovelluksissa. Yrityksen arvonmaaritys on yksi tilinpaa-
tostietojen tarkea sovelluskohde. Laskentatoimen tuottama informaatio ei kuitenkaan ole
aina suoraan kayttokelpoista, l&hinna tilinpaatoskaytantdjen takia. Kirjanpidon tavoitteena
on antaa vertailukelpoinen kuva yrityksen taloudesta yli ajan, kun taas rahoituksen kannal-
ta on tdrke&& ottaa huomioon myds yrityksen kassavirtojen suuruus ja todellinen ajoitus
tulevaisuudessa. (Kniipfer & Puttonen 2014, 241, 245.)

Arvonmadrityksessd kéytettdvia perusarvoja ovat substanssiarvo ja tuottoarvo. Substans-

siarvolla tarkoitetaan yrityksen netto-omaisuutta, eli yrityksessa olevan oman, velattoman
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varallisuuden maardd. Kun ajatellaan yrityskauppoja, substanssiarvo on usein myoés yri-
tyksen minimihinta. Tuottoarvo taas perustuu siihen, kuinka paljon yritys tulee l&hivuosina
tuottamaan. (Suomen Yrityskaupat Oy 2015.) Yrittdja pyrkii usein muokkaamaan arviota
yrityksen arvosta sen mukaan, mink& vuoksi arvonmaéaritysté suoritetaan. Esimerkiksi, jos
kyseessa on sukupolvenvaihdos, hinta halutaan yleensé saada mahdollisimman alas, kun
taas vapaille markkinoille myytdessa hinnan halutaan olevan mahdollisimman korkea. Tér-
keint& on kuitenkin tehd& yrityksestd kokonaisuudessaan mahdollisimman elinkykyinen ja
jatkamiskelpoinen, jolloin yleensd myos hinta mééraytyy sopivalle tasolle. (Suomen Yritta-
jat 2015.)

3.2.1 Arvonmaaritysta ohjaavat standardit ja verottajan nakokulma

IASB (International Accounting Standards Board) on laskentatoimen alan kansainvalinen
jarjestd, joka ohjaa kansainvélista tilinpaatdskaytantoa. IASB antaa kansainvalisen tilin-
paatoksen laadintaa ja esittamistd koskevia standardeja, IFRS -standardeja (International
Financial Reporting Standards). (Salmi 2006, 89.) IFRS:n ohjeet siséltavat kansainvalisten
tilinpaatdsstandardien mukaisia arvonmadritykseen liittyvia kaytdnnon soveltamisohjeis-
tuksia yritysjarjestely- ja arvonalentumistilanteisiin liittyen. Vuoden 2005 alusta ndiden
standardien soveltaminen on ollut pakollista kaikille julkisesti noteeratuille EU-maiden
yhtidille, mutta my0s osa suomalaisista noteeraamattomista yhtidistd kayttda IFRS-
standardeja. Kun arvonmaaritys tehdaan IFRS:n ohjeistuksen mukaan, haasteeksi muodos-
tuu se, ettd Suomessa ei ole aiemmin ollut juurikaan tarvetta tulonodotuksiin perustuvien
arvostusperiaatteiden soveltamiseen kirjanpidossa. Suomessa kirjanpitolainsdadanté ja -
kaytantd ovat keskittyneet hyvin pitkélle vain yrityksen historiaan perustuviin tietoihin.
(KHT-yhdistys 2006, 7-8.)

IFRS:n mukaisessa arvonmaarityksessa keskeisimpid asioita ovat arvokésitteet seka peri-
aatteet arvonmadrityshetken méaarittamisestd, erillisarvostuksesta, jatkuvuudesta ja olennai-
suudesta. Arvonmadritys toteutetaan padsddnnon mukaan hankintamenomenetelman poh-
jalta. Kesékuussa 2005 julkaistussa IFRS 3 -standardin muutosesityksessa kuitenkin esite-
tdan kohteen kdyvan arvon méérittdmistd kauppahinnan tai markkinaperusteisen ja tuotto-
perusteisen arvonmaaritysmenetelman avulla. IFRS:n mukaisessa arvonmaarityksessa las-

kelmien dokumentointi on tarkedd. Dokumentointi tulee toteuttaa niin, ettd myds ulkopuo-
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linen henkild pystyy tarkastamaan laskelmat perustuen vain tuohon dokumentaatioon. Seka
kayvan arvon ettd kayttdarvon maarityksestd tulee laatia muistio, jonka sisaltd riippuu
muun muassa arvonmaaritystilanteesta ja -kohteesta seké valituista menetelmista. (KHT-
yhdistys 2006, 14-18, 20-22, 58-59.) Seuraavassa taulukossa on esitetty suuntaa antava
arvonmaaritysmuistion runko, jossa kiteytyvat myos IFRS:n mukaisen arvonmaéarityspro-

sessin keskeisimmat asiat.

TAULUKKO 3. IFRS:n mukainen suuntaa-antava arvonmaaritysmuistion runko

1. Tausta ja yhteenveto

Arvonmadrityksen tarkoitus ja laajuus, arvonmadérityskohteen kuvaus seka arvon-
madrityksen tulokset ja johtopé&atokset.

2. Arvonmaarityskohteen toimialan ja lilketoiminnan kuvaus

seka tilinpaatosanalyysi

Jos arvonmadrityksen kohteina ovat yksittaiset omaisuuserat, kuvaus liiketoiminnasta,
jonka kéytossé kyseiset omaisuuseréat ovat.

3. Arvonmaadritysprosessin kuvaus kunkin arvonmaarityksen kohtee-
na olevan omaisuuseran tai rahavirtoja tuottavan yksikon kohdalla

Arvonmaarityskohteen tarkempi kuvaus, kéytetyt menetelmat ja oletukset seké arvon-
maéarityslaskelmat ja muut tarvittavat laskelmat.

4. Herkkyystarkastelu

5. Arvonmaarityksen tulokset ja johtopaatokset
(KHT-yhdistys 2006, 59-60.)

Verottajalla on my6s oma tapansa maarittaa yrityksen arvo. Tapa voi tuntua varsin mekaa-
niselta ja jollain tavalla myds melko karkealta. Yksinkertaistettuna verottaja maarittelee
yrityksen kayvaksi arvoksi substanssiarvon ja tuottoarvon keskiarvon. Verottajan néko-
kulmasta tuottoarvo kuvaa sitd arvoa, jonka yritys voi omilla tuotoillaan maksaa takaisin
jossakin tietysséd ajassa. Verottaja katsoo tuottovaatimukseksi lahtdkohtaisesti 15 % vuo-

dessa, mika vastaa vajaata 7 vuoden takaisinmaksuaikaa. (Suomen Yrittajat 2015.)

Kéytannossé siis verottajan tapa etenee seuraavalla tavalla:
1. Lasketaan yrityksen substanssiarvo

(varat kdyvasta arvostaan - velat)
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2. Lasketaan yrityksen tuottoarvo
(kolmen edellisen vuoden oikaistun tuloksen keskiarvo / tuottovaatimus)

3. Lasketaan nédiden kahden keskiarvo.

Ajatellaan yritystd, jonka nettovarallisuus eli substanssiarvo on 100 000 €. Kyseisen yri-
tyksen kolmen viimeisen vuoden keskimaarainen tuotto on 30 000 €. Néin ollen sen tuotto-
arvo on 200 000 €, joka saadaan jakamalla tulos tuottovaatimuksella (30 000 € / 15 %).
Tdssa tapauksessa verottaja katsoisi yrityksen arvoksi 150 000 €, joka on siis substanssiar-
von ja tuottoarvon keskiarvo. (Suomen Yrittgjat 2015.)

3.2.2 Substanssiarvo

Yrityksen substanssiarvolla tarkoitetaan siis yrityksen velattoman omaisuuden arvoa, eli
yrityksen varoista vahennetaan sen velat (Rantanen 2013, 87). Arvo voidaan laskea kol-
mella tavalla: suoraan kirjanpidosta saatavien tasearvojen, oikaistujen tasearvojen tai selvi-
tystila-arvojen avulla (Kangas 2012). Substanssiarvon maarittdmisen avulla saadaan selvil-
le yrityksen omaisuuden arvo, mutta se ei kuitenkaan sisalla minkéanlaista arviota liike-
toiminnan arvosta, jota talla omaisuudella toteutetaan. Tasta johtuen substanssiarvoa kutsu-
taankin yrityksen vasara-arvoksi, joka antaa arvonmadritykselle pohjahinnan. (Suomen
Yrittajat 2015.) Kirjanpitoarvoihin perustuva substanssiarvo on kuitenkin ainoa kiistaton
mittari yrityksen arvostukseen, silla se on menetelmista ainoa, johon ei sisally tekijan omia

arvioita (Kangas 2012).

Substanssiarvoa kaytetd&n usein jonkin toisen arvonmaéaritystavan kanssa rinnakkain, niin
sanottuna vertailumenetelmana. Esimerkiksi yrityskauppatilanteessa substanssiarvoa ja
tuottoarvoa rinnakkain kayttden voidaan pyrkid saamaan realistinen ja riittava kuva yrityk-
sen arvosta. Yksi tulkintatapa on, ettd jos yrityksen substanssiarvo on suurempi kuin tuot-
toarvo, yrityksen arvoksi voidaan madritelld substanssiarvo, johon sisaltyy kaikki yrityksen
yliméardinen omaisuus. Jos taas yrityksen tuottoarvo on suurempi kuin substanssiarvo,
yrityksen arvo muodostuu tuottoarvon ja siirtyvan ylimaaraisen omaisuuden ja velkojen
yhteismééarasté. (Rantanen 2013, 87, 91.)
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3.2.3 Tuottoarvo

Tuottoarvomenetelméé voidaan pitaa tarkeimpané ja jarkeenkayvimpana arvostusmuotona
useissa yrityskauppatilanteissa, jossa ostajana on normaali yritt4ja. Tuottoarvon perusky-
symyksié ovat, paljonko yritys tuottaa, missé ajassa, mill& varmuudella ja kenelle eli kuka

tai millainen on ostaja. (Rantanen 2013, 80.)

Tuottoarvomallin ldhtkohtana ovat yrityksen nykytilanne ja viime vuosien tulokset. Tuot-
toarvoa maériteltdessé keskitytadn tarkastelemaan sitd, mité niin sanotusti jaa viivan alle
kulujen jalkeen. Tuloslaskelmasta saatavaa tulosta on oikaistava sen mukaan, mika on
kohdeyrityksen normaali kulurakenne, esimerkiksi satunnaiset tuotot ja kulut on jatettava
laskelman ulkopuolelle. (Rantanen 2013, 80.) Satunnaisilla tuotoilla ja kuluilla tarkoitetaan
sellaisia eri4, jotka perustuvat tavanomaisesta poikkeaviin, kertaluonteisiin, olennaisiin ja
vaikeasti ennakoitaviin liiketapahtumiin, eikd néilld ole suoranaista yhteytta yrityksen

sédanndlliseen liiketoimintaan (Salmi 2006, 55).

Tuottoarvoa méariteltdessa on hyva ottaa huomioon useamman vuoden luvut. Jos yrityksen
tulos vaihtelee sadnndllisesti, voidaan arvonmaarityksen lahtokohdaksi ottaa vuosien kes-
kiarvo, jota voidaan trendin mukaan nostaa, laskea tai pitdd samana. Sen sijaan, jos vuosien
valinen vaihtelu ei ole saannollistd, ei keskiarvonkaan kaytto ole valttdmatta tarkoituksen
mukaista. Silloin parempi tapa voi olla esimerkiksi tyypillisimmén vuoden painottaminen.
Realistisen arvonmaarityksen kannalta tarkeintd olisi 16ytaa sellainen tulos, joka edustaa
yrityksen oikeaa tulosta ja kustannusrakennetta. Yrityksen arvon saamiseksi tdma oikaistu
tulos kerrotaan takaisinmaksukertoimella. Yrityskauppatilanteissa takaisinmaksukerroin
voi pohjautua esimerkiksi pankilta oletetusti saatavaan pisimpdén laina-aikaan. (Rantanen
2013, 82-84.)

Tuottoarvoon vaikuttavat monet perustekijat. Oikein kaytettyna tuottoarvomenetelma on
hyva arvonmadritystapa, silla ajatuksellisesti se mukailee hyvin yritystoiminnan perusaja-
tusta. Tuottoarvomenetelmén arvokasityksen perustana on se, ettd yleisesti kannattava yri-
tys on huonosti kannattavaa yritysta arvokkaampi. Arvosta ei kuitenkaan saada oikeaa ku-
vaa, jos nykyinen tulos kerrotaan vain esimerkiksi kolmella tai viidell4&. On tarkeda ottaa

huomioon myds yrityksen tulevien tuottojen saamisen varmuus. (Rantanen 2013, 86.)
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3.3 Tulevaisuuden huomioiminen arvonmaarityksessa

Tulevaisuuden huomioiminen yrityksen arvoa méaéritettdessa on yleensa valttdmatonta,
sill4 osa yrityksen arvosta perustuu tulevaisuuden odotuksille. Téhén tarpeeseen vastaavia
arvonmaéaritysmenetelmid ovat muun muassa joihinkin yksittaisiin markkinaperusteisiin
tunnuslukuihin perustuva arvonmaéritys seka niin sanotuista kehittyneemmista arvonmaa-
ritysmalleista vapaan kassavirran malli, osinkoperusteinen malli ja lisdarvomalli. Teoreetti-
sesti ndmé kaikki ovat hyvia tyokaluja arvonmaéaritykseen, vaikka yksittaisten tunnusluku-
jen antamia arvoja ei voidakaan pitéé yhta luotettavina kuin kokonaisia arvonmaaritysmal-
leja. VVapaaseen kassavirtaan, osinkoihin ja lisdarvoon perustuvat mallit antaisivat mittaus-
tilanteissa toisiinsa verrattuina pitkalti saman lopputuloksen, jos muuttujat olisivat oikein
tdsmennettyja eik& tulevaisuuteen liittyisi epdvarmuustekijoitd. Kaytannossé asia ei kuiten-
kaan ole ndin, vaan mallit antavat usein toisistaan poikkeavia tuloksia, silla tarvittavien
muuttujien arviointi on hankalaa. (Kallunki & Niemela 2007, 26, 67, 125.)

3.3.1 Tunnuslukuihin perustuva arvonmaaritys

Yksittaisten tunnuslukujen kaytto yrityksen arvonmaarityksessad on hyvin yleistd. Niiden
suosio perustuu niiden kaytén helppouteen. Yksittaisten tunnuslukujen avulla ei kuitenkaan
saada yhté syvéllista kuvaa yrityksen arvonméaérdaytymisen taustalla olevista tekijoista kuin
kokonaisten arvonmadaritysmallien avulla. Jotta tunnuslukujen kayttokelpoisuus arvonmaa-
rityksessa paranisi, kdytetdan usein eri tunnuslukujen yhdistelmia tai lasketaan yksittaisten

tunnuslukujen keskiarvoja usealta vuodelta. (Kallunki & Niemeld 2007, 67.)

Tunnuslukuja kéaytetdan suhteuttamalla yrityksen arvo niin sanottuun fundamenttimuuttu-
jaan, eli johonkin yrityksen taloudellista tilaa kuvaavaan tekijaan. Tallaisia tekijoita voivat
olla esimerkiksi yrityksen nettotulos, oman pd&doman tasesubstanssi, kassavirta, kassatulos
tai liikevaihto. Kun néilld muuttujilla jaetaan yrityksen oman pad&doman markkina-arvo,
saadaan laskettua yleisesti kaytettyja tunnuslukuja, kuten P/E, P/B, P/FCF, P/CE ja PI/S.
Samalla periaatteella my6s oman ja vieraan pddoman arvojen yhteismaara eli yrityksen
kokonaisarvo voidaan suhteuttaa ndihin fundamenttimuuttujiin. Yksittaisia tunnuslukuja
kaytettédessa vertailukohteeksi tarvitaan kohdeyrityksen kanssa samalla toimialalla toimivi-

en yritysten vastaavien tunnuslukujen arvoja. Arvonmadrityksen kohteena olevan yrityksen
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tunnuslukuja voidaan verrata joko johonkin vertailuyritykseen tai sitten koko toimialan
keskiarvoon taikka mediaaniin. (Kallunki & Niemela 2007, 67-68.)

Yksittaiset tunnusluvut voidaan jakaa viiteen ryhméén sen mukaan, perustetaanko niiden
arvo tulokseen, kassavirtaan, taseen omaan paadomaan, liiketoiminnan volyymiin vai osin-
koihin. Yleisimpié ovat tulosta ja taseen omaa padomaa kuvaavat tunnusluvut. (Kallunki &
Niemeld 2007, 68.) Seuraavassa taulukossa kuvataan tarkeimmat yksittaiset tunnusluvut ja

niiden laskentakaavat.

TAULUKKO 4. Tarkeimmat yksittédiset tunnusluvut

Tulokseen suhteutetut tunnusluvut

oman paédoman markkina-arvo
P/E
ennustettu tulos
EV/EBIT oman ja weraan. _paaor_nan kokonaisarvo
liikevoitto
EV/EBITDA oman ja V|eraan“paal<l)man kokonaisarvo
kayttokate

Kassavirtaan suhteutetut tunnusluvut

oman padoman markkina-arvo
kassaperusteinen tulos

PICE

oman padoman markkina-arvo
vapaa kassavirta

PIFCF

Liiketoiminnan volyymiin suhteutetut tunnusluvut

oman péédoman markkina-arvo
liikevaihto

PIS

oman ja vieraan pddoman kokonaisarvo
liikevaihto

Tasesubstanssiin suhteutettu tunnusluku

oman padoman markkina-arvo
oman padoman tasearvo

EV/Sales

P/B

Osinko suhteutettuna markkina-arvoon

maksettu osinko
oman paédoman markkina-arvo

Div/P
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Tulokseen tai kassavirtaan suhteutetuista tunnusluvuista kaytetyin mittari on P/E-luku,
jossa oman padoman markkina-arvo suhteutetaan edellisen vuoden toteutuneeseen tai seu-

raavien vuosien arvioituihin nettotuloksiin.

oman padoman markkina-arvo
ennustettu tulos

P/E =

Osoittajassa oleva oman pddoman markkina-arvo kuvaa omistajien osuutta eli osakkeen
hintaa. Se saadaan kertomalla osakkeen hinta osakkeiden lukumaaralla. Nimittdjassa ole-
valla tuloksella tarkoitetaan yrityksen nettotulosta, eli kaikkien kuluerien vdhentdmisen
jalkeen saatavaa tulosta, josta on poistettu myos luonteeltaan satunnaisten kulujen ja tuot-
tojen vaikutus. Nettotulos on siis yrityksen todellisen operatiivisen liiketoiminnan tulosta
kuvaava mittari, joka kertoo yrityksen omistajille jaavén tuloksen méaran. Tunnuslukua
laskettaessa voidaan kayttad esimerkiksi viimeisimman tilinpaatoksen mukaista nettotulos-
ta tai ennustetta seuraavan vuoden nettotuloksesta. P/E luku voidaan laskea my6s osake-
kohtaisena, jolloin kaavan osoittaja ja nimittdja jaetaan osakkeiden lukumaéaralla. (Kallunki
& Niemeld 2007, 70-71.)

Sille, miksi P/E-lukua kaytetdan niin usein, on monia syitd. YKksi syy on se, ettd tunnuslu-
vun perusajatus on helppo ymmartad. P/E-luku kertoo yksinkertaisesti, kuinka monta vuot-
ta vaaditaan siihen, ettd yrityksen voittojen maaré vastaisi sen oman padoman markkina-
arvoa, eli toisin sanoen se on erdanlainen takaisinmaksuajan tunnusluku. Taloudellisissa
sanoma- ja aikakauslehdissé P/E-lukuja raportoidaan yleisesti, joten eri yritysten, toimialo-
jen ja maiden vélinen vertailu on suhteellisen helppoa. Vertailussa tulee kuitenkin muistaa,
ettd P/E-lukuja tulisi aina vertailla mahdollisimman tasarakenteisessa ryhméssa. Vaikka
P/E-luku on yleisin yrityksen arvonmaéritykseen kaytetty tunnusluku, sitd myos varmasti
eniten kaytetddn ja ymmarretadn vaarin. Se, ettd laskentatavassa ei oteta huomioon tulok-
sen kasvua eika yrityksen riskid, johtaa usein virhetulkintoihin. Kéytdnndssa tuloksen kas-
vuvauhti vaikuttaa arvoon enemman kuin riski. Yritysten erilaiset kasvuodotukset selitté-
vatkin merkittaviltd osin P/E-lukujen tasoeroja. Korkean kasvun yrityksill4 arvon tulisi olla
selvasti korkeampi kuin matalan kasvun yrityksilld, johtuen siité, etta sijoittajat ovat val-
miita maksamaan enemman pienemman riskin yrityksistd. P/E-lukua onkin mahdollista
korjailla viitteellisen kasvuodotuksen avulla yritysten erilaisten kasvunopeuksien huomi-
oimiseksi. (Kallunki & Niemeld 2007, 71-76.)



21

P/E-luvun lis&ksi toinen yleisesti arvonmadrityksessa kéytetty tunnusluku on EV/EBIT- tai
EV/EBITDA-luku, jonka tulkinta ja kayttd ovat pitkalti yhtenevéisid P/E-luvun kanssa.
Siind yrityksen oman ja vieraan padoman arvo suhteutetaan yrityksen liikevoittoon tai

kayttOkatteeseen.

oman ja vieraan pddoman kokonaisarvo
liikevoitto tai kéyttokate

EV/EBIT(DA) =

Osoittajaan lisdtddn oman padoman markkina-arvon lisaksi vieraan pddoman arvo. Taté
kokonaisarvoa kutsutaan yritysarvoksi. Nimittajaan voidaan valita joko liikevoitto taikka
kayttokate. Liikevoitto on tulos, joka saadaan operatiivisten kulujen ja poistojen jalkeen,
eli siina ei ole siis otettu huomioon vieraan padoman eria ja veroja. Kéayttokatteessa erona
on se, ettd siind on huomioonottamatta jatetty vieraan padoman erien ja verojen lisaksi
myos poistot. (Kallunki & Niemeld 2007, 81-82.)

Yksi EV/EBIT-luvun hyvisté puolista on se, ettd se pyrkii korjaamaan rahoitusrakenteessa
esiintyvia eroja. EV/EBIT-luku ottaa huomioon yrityksen velkaisuuden paremmin kuin
P/E-luku. Tasta johtuen tunnuslukujen arvoissa on eroja, vaikka ne sisaltavatkin toisiinsa
nahden paljon samaa informaatiota. EV/EBIT-luvun laskentakaavassa nimittajana kéytet-
tava liikevoitto kasitteend on yksiselitteisempi kuin P/E-luvussa kaytetty nettotulos. Vero-
asteiden erot eivat ndy EV/EBIT-luvun tuloksissa yhtd vahvasti kuin P/E-luvussa. Myds
EV/EBIT-lukujen vertailu eri maiden yhtididen vélilla on mielekkd&mpad kuin P/E-
lukujen. EV/EBIT-luvusta I6ytyy myods huonoja puolia. Yrityksen arvon laskemiseksi lah-
totietoja tassa laskentatavassa tarvitaan enemman, minka vuoksi sen laskeminen on tyo-
lddmpéaa kuin P/E-luvun. Koska EV/EBIT-luku on yleisesti vahemmankéytetty kuin P/E-

luku, my06s vertailulukujen saatavuus on heikompaa. (Kallunki & Niemel& 2007, 83-84.)

Seké P/E-luvussa ettd EV/EBIT-luvussa yrityksen arvo suhteutetaan Kirjanpidolliseen tu-
lokseen. Arvo voidaan kuitenkin suhteuttaa myos yrityksen tekemdaan kassavirtaan. Kay-
tdnnossa kassavirran kasitteita esiintyy useita, joista kuitenkin suosituimpia ovat kassatulos

ja vapaa kassavirta. (Kallunki & Niemel& 2007, 84.)
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3.3.2 Vapaan kassavirran malli (FCF)

Kassavirtalaskelmien kayttoa yrityksen arvonmaarityksessa perustellaan sill, ettd niissa
seurataan pelkéstaan rahan liikkeitd, eli tilikauden aikaisia kassaan- ja kassastamaksuja.
N&in ollen erilaiset tilinpaatoksen joustokohdat, kuten eridvét tilinpaatoskaytannot, jakso-
tustavat tai tuloksen jarjestely eivat vaikuta yrityksen arvonmaarityksen tulokseen. Kassa-
virtaperusteisen arvonmaaritysmallin etuihin kuuluu myos se, etta sen avulla voidaan tar-
kastella yrityksen tuloskasvun taustatekijoita ja edellytyksid, eli huomio siirtyy lyhyen ai-
kavalin tuloskehityksesta pitkén aikavélin tarkasteluun. (Kallunki & Niemelda 2007, 109—
110.)

Kassavirtaperusteisten arvonmadritysmallien mukaan yrityksen arvo on yrityksen tulevien
kassavirtojen nykyarvo. Kirjallisuudessa on esitetty useita hiukan toisistaan poikkeavia
kassavirtalaskelmia, joista kuitenkin yleisimmin kéytetty on niin sanotun vapaan kassavir-
ran malli (free cash flow, FCF). Siind kassavirtaa madritettdessd padomarakenne oletetaan
velattomaksi, eli korkomaksuja ei oteta huomioon veroja laskettaessa. N&in ollen siis kor-
komaksujen verovahennysoikeus ei mydsk&an pienennd verojen méardd. Oman pa&doman
arvo saadaan diskonttaamalla omistajille kuuluva vapaa kassavirta (FCF) oman p&édoman

kustannuksella (re).

FCF, FCF, FCF3
+ 2 + 3
1+re (1+re) (1+re)

Po:

Vastaavasti koko yrityksen arvo saadaan diskonttaamalla koko yrityksen vapaat kassavirrat

nykyhetkeen pddoman keskiméaréiskustannuksilla. (Kallunki & Niemeld 2007, 110-111.)

Vapaata kassavirtaa voidaan mitata joko operatiivisen kassavirran tai rahoitusvirran nako-
kulmasta. Tavallisesti ensin esitetddn operatiivinen vapaa kassavirta, jonka jalkeen siirry-
taén tarkastelemaan rahoitusvirran jakautumista. Operatiivisen kassavirran osiossa kasitel-
l4&n sitd, miten kassavirta on jakautunut tulosrahoitukseen ja investointeihin. Rahoituskas-
savirran osiossa kuvataan kassavirran jakautumista osakkeenomistajien ja vieraan pddoman
rahoittajien kesken. (Kallunki & Niemeld 2007, 111-112.)
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Vapaan kassavirran laskelma etenee seuraavalla tavalla:

Liikevoitto

+  osuus osakkuusyhtioista

- operatiivisen verot

- rahoituskulujen verovaikutus

+  rahoitustuottojen verovaikutus

=  operatiivinen kassavirta

+  poistot

=  bruttokassavirta
- muutos kayttdpddomassa

- bruttoinvestoinnit

=  vapaa operatiivinen kassavirta

+/ muut erét (verojen jalkeen)

=  Vapaa kassavirta

Mikali vapaa kassavirta on negatiivinen, kertoo laskelma myds sen, miten tuo negatiivinen
kassavirta on rahoitettu. Tulevien vuosien vapaiden kassavirtojen rakentaminen voidaan
toteuttaa monella tavalla. Yleisimmin kaytetty toteutustapa on niin sanotun kahden kasvu-
vaiheen malli, joka siséltda suorat ennusteet l&dhivuosille sekd kaksi kasvuvaihetta: keski-
pitkan aikavalin ja pitkén aikavalin kasvu. Liséksi vapaa kassavirta voidaan laskea muuta-
malla vuodelle taaksepdin, jotta vertailu helpottuisi. (Martikainen & Martikainen 2006,
144-145.)

3.3.3 Lisdarvomalli

Lisaarvomalli on tilinpdatokseen perustuva arvonmadritysmalli. Sill& on useita térkeita
etuja verrattuna muihin perinteisiin arvonmaaritysmalleihin. Mallin mukaan osakkeen ar-
voon lisatdan kirjanpidollisen arvon liséksi yrityksen tulevat taloudelliset lisdarvot, toisin-
kuin useilla yrityksilla suuri osa osakkeen arvosta muodostetaan vain tilinpaatoksesté saa-
tavista kirjanpidollisista arvoista. Lisdarvon huomioon ottamisen ansiosta tulevien voitto-
jen ennustevirheet eivat tdssd mallissa vaikuta niin ratkaisevasti saatuihin tuloksiin. Tdma

vakauttaa my6s huomattavasti kaytettyja kasvunopeuksia. Lisdarvomalli ei ole erityisen
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herkk& pad&domarakenteen muutoksille, toisin kuin esimerkiksi vapaan kassavirran malli.
Yrityksen arvonmaéarityksessa arviot voivat perustua yrityksen sisdisiin arvioihin taikka
ulkopuolisten saatavissa oleviin tietoihin. Kun tdma otetaan huomioon, lisdarvomallin tar-
kednd etuna voidaan pitad sita, ettd mallissa kdytetdan tulosennusteita, eika ennustettuja
osinkoja tai kassavirtoja. (Kallunki & Niemeld 2007, 120-121.)

Lisdarvomallin mukaan osakkeen arvo (Py) muodostuu oman p&ddoman Kirjanpidollisesta

arvosta (BV)y) ja tulevista lisdvoitoista (aey).

ae; aer aes ae,

Po = BV, + + + +
° 0 1+1 (1 + r)? 1 +1)? 1 +n)?

Diskonttaustekija r on oman p&&oman tuottovaatimus. Yrityksen tuottama lisdvoitto ae
saadaan vahentdmalld ennustetusta voitosta sijoittajien vaatima voitto. Lisavoitto mittaa
sitd, kuinka paljon yritys pystyy tekemaan voittoa sijoittajien vaatiman tuoton lisaksi. Li-
sévoiton ollessa positiivinen yritys pystyy tuottamaan taloudellista lisdarvoa sijoitetulle
omalle padomalle. Lis&arvon ollessa negatiivinen asia on taas painvastoin, eli yrityksen

liiketoiminta vahentad omistajan varallisuutta. (Kallunki & Niemeld 2007, 120.)

3.3.4 Osinkoperusteinen malli

Osinkoperusteinen malli on perinteinen arvonmaéritysmalli, johon myds vapaan kassavir-
ran malli ja lisdarvomalli pohjautuvat. Vapaisiin kassavirtoihin ja lisdarvoihin perustuvien
mallien voidaan yleensi olettaa antavan luotettavamman kuvan yrityksen arvosta kuin
osinkoperusteinen malli. Kuitenkin tilanteissa, joissa markkinat sédéntelevat voimakkaasti
yrityskauppojen ja yritysvaltausten toteutusta, osinkoperusteinen malli on parempi tyokalu
arvonmaaritykseen. (Kallunki & Niemeld 2007, 104, 125.)

Osinkoperusteisessa mallissa osakkeen arvo (Po) on yrityksen tulevaisuudessa jakamien

osinkojen (D) nykyarvo.

D, + D22 + D33 N D44
1+r (1+71) (1+71) 1+r)
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Koska osakkeen arvo muodostuu padttyméattoméasta osinkovirrasta, oman padoman sijoi-
tuksella ei ole mééardaikaa. Nykyhetkeen diskonttaamisessa kaytetty korkokanta r on oman
padoman sijoittajien tuottovaatimus, jonka méaérittelyyn voidaan kayttaa erilaisia tapoja sen
perusteella, millaista kasvuvauhtia yrityksen jakamille osingoille odotetaan. Kaytdnndn
ongelmana téssd on se, ettd osinkoennusteita on mahdollista saada yleensé vain 1-2 vuo-
delle. Tulosennusteiden saatavuus on kuitenkin yleensé selvésti parempi. Kayttokelpoisin
osinkoperusteinen arvonmaaritysmalli saadaan, kun yrityksen tulevat vuotuiset osingot
arvioidaan niin pitkalle eteenpdin kuin on luotettavasti mahdollista, josta eteenpéin arvioi-
daan osinkojen kasvuvauhtia. (Kallunki & Niemel& 2007, 104-106.)

3.4 Lisaarvotekijat

Jokaisessa yrityksessa on erilaisia ominaisuuksia, jotka vaikuttavat sen arvoon. Voitaisiin
olettaa, ettd hyvin tuottavan ja varakkaan yhtion arvo on aina suurempi kuin kannattamat-
toman velkaisen yrityksen, mutta k&ytdnnossé asia ei kuitenkaan ole ndin mustavalkoinen.
(Rantanen 2013, 7-8.) Yrityskauppatilanteissa arvoon vaikuttavat lopulta maalaisjérjen
mukaiset asiat: ostajan kannalta on olennaista, voiko hén ostamalla yrityksen saavuttaa
jotakin, mita han ei ehk& saavuttaisi perustamalla uuden vastaavan yrityksen (Suomen Yrit-
tajat 2015).

3.4.1 Arvotekijat tuloslaskelmasta ja taseesta

Kulurakenne voi olla yksi yrityksen arvoon vaikuttava tekija. Mitd pienemmat yrityksen
Kiintedt kustannukset ovat suhteessa liikevaihtoon, sitd turvallisempana yritystd voidaan
pitdd. Alalla tyypillinen kustannusrakenne ei vaikuta yrityksen arvoon, mutta jos rakenne
poikkeaa olennaisesti normaalista, on tilanne toinen. Jokaisella yritykselld on sekd omia
varoja ettd velkoja, joten yritystoiminnan kannalta rationaaliset velat eivat lahtokohtaisesti
ole negatiivinen asia. Kannattaakin huomioida, mihin suuntaan yrityksen omavaraisuus tai
velkaantuneisuus on kehittynyt ja mistd tama johtuu. Oleellista on se, onko velkaantumi-
nen hallittua. Yrityksen vastuut ja takaukset voivat myos vaikuttaa arvoon, jos riskejé ei
ole taysin katettu. Liséksi lahes jokaisella yritykselld on myyntisaamisia. Nama eivat ole

ongelma yrityksen arvon kannalta, jos ne saadaan varmasti takaisin tai jos ne pystytdan
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kompensoimaan jotenkin. Epdvarmat myyntisaatavat kuitenkin laskevat yrityksen sub-
stanssiarvoa. (Rantanen 2013, 139-142.)

Poikkeava varaston suuruus voi olla myds yrityksen arvoon vaikuttava tekija. Mit4 suu-
rempi rahoitusera varasto on, sitd tarkemmin on mietittdva sen merkitystd, kuranttisuutta,
likvidisyytta ja uusittavuutta. Tehokkuuden nakdkulmasta ajateltuna yritys on sita parempi,
mitd vahemman se sitoo panoksia. Suuri kdyttopadoma aiheuttaa rahoituskustannuksia,
jotka véhentdvat tulosta ja ndin ollen saattavat myos vahent&a yrityksen arvoa. Kéteisvarat
sen sijaan vaikuttavat arvoon sen perusteella, onko kassa toimintaan néhden vajaa, sopiva
vai sisaltaako se ylimaardisia varoja. Suuren myyntikatteen voidaan ajatella kertovan hy-
vasta liiketoiminnasta. Sen vaikutus yrityksen arvoon on sitd suurempi, mitd enemman se
on yrityksen itsensa ansiota. Ulkopuolisen kannalta ajateltuna myos yrityksen vakuuskel-
poisen varallisuuden ja helposti realisoitavan omaisuuden méaara vaikuttavat yrityksen ar-
voon. (Rantanen 2013, 143, 145-147.)

Osinkopolitiikan vaikutusta yrityksen arvoon voidaan myds miettid. Osinkopolitiikalla
tarkoitetaan yrityksen linjausta pitkalla aikavalilla siit4, jaetaanko yrityksen voitot ulos
osinkoina vai jatetadanko ne yrityksen sisélle kasvuinvestointien rahoittamiseksi. Jos ajatel-
laan tilannetta, jossa yritykselld ei olisi mitddn muita vaihtoehtoa kuin ndma kaksi aaripaa-
t4, on havaittu, ettd osinkopolitiikalla on merkitysté arvoon, jos kasvuinvestointien tuotto ja
oman paioman tuottovaatimus ovat erisuuruisia. Kéytdnnossa kuitenkin yrityksellda on
my06s muita vaihtoehtoja, joten osinkopolitiikan vaikutusta on vaikea maéaritella yksiselit-
teisesti. (Niskanen & Niskanen 2013, 148-.)

3.4.2 Muut arvotekijat

Moni merkittavista arvoon vaikuttavista tekijoista ei ole yksiselitteisig, eika niit4 ole valt-
tdamétta helppoa mitata tai ilmaista numeraalisesti. Ostajan kannalta mietittyna esimerkiksi
yritystoiminnan selkeys, rehellisyys ja hyvét ulkoiset suhteet nostavat yrityksen arvoa.
Myads hyvin hoidettu kirjanpito ja hallintorutiinit vaikuttavat yrityksen arvoon. Muita arvoa
nostavia tekijoita voivat olla esimerkiksi henkilokunnan osaaminen, motivaatio tai sitou-
tumisen asenne, toimialan varmuus ja suhdannetilanne sek& yrityksen tuotteiden kilpailu-

kyky tulevaisuudessa. (Rantanen 2013, 8-9, 72.) Tulevaisuuden ennakointi voi perustua
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yrityksen omiin arvioihin ja ennusteisiin. Tallaisessa yrityksen siséisiin julkistamattomiin
tietoihin perustuvassa arvonmaarityksessa on mahdollista syventya tarkimmin yksityiskoh-
tiin, mutta hyvin usein kuitenkin kdytannéssa arvonmaaritys joudutaan toteuttamaan yri-

tyksen ulkopuolisen tiedon avulla. (Kallunki & Niemel& 2007, 33.)

Useilla yrityksilla tulevaisuuden odotukset ovat merkittava yrityksen arvoa lisaava tekija.
Toimialoilla, joilla kasvu on voimakasta, tulevaisuuden odotukset liiketoiminnan kannatta-
vuudesta ovat tarkein yritysten arvoon vaikuttava tekij4. (Kallunki & Niemeld 2007, 35.)
Vastaavasti yleinen talouden pessimismi ja synk&at maailmantalouden odotuksen taas alen-
tavat yrityksen arvoa. Arvonmadrityksen nakokulmasta toimiala on kiinnostava osa-alue,
koska se kuvaa yrityksen toimintaymparistoon liittyvia riskeja ja mahdollisuuksia. Toimi-
alaluokittelua tehtdessa on mietittava, millaista yrityksen toiminta on, onko se palvelua vai
tuotantoa, ja ketk& ovat yrityksen asiakkaita, kuluttajat vai yritykset. Yrityksen arvon kan-
nalta on mietittdva toimialan kehityssuuntaa ja sitd, kuinka nopeita mahdolliset vaihtelut
ovat. Vakaa toimiala on yleensé arvoon neutraalisti tai positiivisesti vaikuttava tekija. Jol-
lakin toimialalla voi olla mahdollisuus maailmanvalloitukseen, kun taas toisella mahdolli-
suudet menestya ovat minimaaliset. Oikea arvio vaatii havaintoja toimialan markkinoiden
dynamiikasta. (Rantanen 2013, 66, 120, 157-159.)

Toimialoilla, jotka ovat jo vakiintuneet, uskollinen asiakaskunta tai bréandi ovat keskeisié
lisdarvon tuottajia. (Kallunki & Niemeld 2007, 35.) Yleensa yritys on sitd riippumatto-
mampi yksittaisistd asiakkaistaan, mitd laajempi sen asiakaskunta on. My®ds sijainti voi
vaikuttaa olennaisesti asiakaskantaan ja parhaimmillaan se voi edesauttaa asiakkaiden saa-
vuttamista. Yritykselld, jonka sijainnista huolimatta ei tarvitse mainostaa itseddn menesty-
akseen, on erinomainen bréandi, tunnettuus, maine tai nimi. Tunnettu nimi on arvoa nostava
tekija, silla sen avulla yritykselle syntyy saastoad esimerkiksi markkinointikuluissa. (Ranta-
nen 2013, 125, 127, 151.)

Liikevaihto on yrityksen tuloksen lisdksi tdrked mittari, mutta sen kasvua arvioitaessa on
mietittdvd myos sitd, miten tuo kasvu on saatu aikaiseksi. Pdaséantona voidaan pitad sit,
ettd mitd vahemman tulos vaihtelee ja mitd enemman ja pidempaan se on nousussa, sita
parempi se on ajatellen yrityksen arvoa. Yrityksen kapasiteetti vaikuttaa myods osaltaan
yrityksen arvoon. Jos tuotannon ei odoteta kasvavan, tdyskapasiteetti voi olla hyva tila. Jos

taas toiminnan ennustetaan suurenevan tai pienenevan, tayskapasiteetti voi muodostua on-
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gelmaksi. Kapasiteettia on arvioitava nykytilanteen liséksi l&hitulevaisuuden odotusten
perusteella. Esimerkkeja 16ytyy runsaasti yrityksistd, joissa suhteellisen pienilla teknisilla
tai tuotannollisilla muutoksilla on vanha toiminta voitu nostaa aivan uudelle tasolle. (Ran-
tanen 2013, 124, 130.)

Yritystd voidaan ajatella elavana organismina. Ymparisté vaikuttaa yritykseen, ja sen eh-
doilla on elettédva. Yrityksen menestymiseen vaikuttaa paljolti se, miten se parjaa kulloises-
sakin ympéristossa. Vaikka yritys olisi saavuttanut esimerkiksi johtavan markkina-aseman,
sen pysyvyys riippuu yrityksen kyvystd sopeutua kokoajan muuttuvaan kilpailuun. Erilai-
set panostukset liiketoimintaan, kuten tuotekehitykset, innovaatiot, henkilokunnan koulu-
tukset ja uusien avainhenkil6iden rekrytoinnit, voivat olla arvoa nostavia investointeja.
Naiden arvostus perustuu niiden kautta saatavaan tulokseen. Yritys, jolla on niin sanotusti
kortteja vield hihassaan, on arvokkaampi kuin saman tuottotason yritys, jolla ei néité ole.
Helposti muutettavat tuotteet tai uudet lanseeraamattomat ideat voivat olla hihassa olevia
assia, joiden avulla yrityksen on mahdollista tehda tulosta jatkossa. (Rantanen 2013, 117,
119, 130.)



29

4 CASE: TYOKALU YRITYKSEN ARVONMAARITYKSEEN

Taman opinndytetyon tavoitteena oli rakentaa toimeksiantajan, eli Kokkolanseudun Kehi-
tys Oy KOSEKIin, tarpeita vastaava arvonmaaritysmalli. KOSEK oli ottanut yhteyttd Cent-
ria-ammattikorkeakouluun ja tiedustellut, 16ytyisikd opiskelijaa, joka voisi toteuttaa kysei-
sen toimeksiannon opinndytetyona. Aihetta pidettiin mielenkiintoisena, vaikkakin jokseen-
kin haastavana. Minulle tarjottiin mahdollisuutta toteuttaa tdmé tyo, ja péétin tarttua haas-
teeseen. ldeana oli siis rakentaa selainpohjainen sovellus, johon tilinpaatoslukuja syotta-
malla saataisiin perushaitaria yrityksen arvonmadaritykseen. Tatd suuntaa-antavaa hinta-
arviota olisi sitten tarkoitus kayttaa yrityskauppatilanteissa yritysostajan ja -myyjan valisen
yhteisymmarryksen [6ytymiseen. Minun tehtdvakseni muodostui arvonmééritysmallin run-

gon kehittely, sek& sen perusteella Excel-pohjaisen mallin luominen.

4.1 Lahtokohdat

On arvioitu, ettd seuraavan kymmenen vuoden aikana omistajanvaihdoksia tulee tapahtu-
maan 70 000-80 000 yrityksessa. Syita omistajanvaihdoksille voi olla monia, kuten yritta-
jan ikaantyminen, henkilokohtainen péatds eldkkeelle siirtymisestd, ammatinvaihdos tai
perhetilanteen muuttuminen. My6s muuttuva kilpailuympdristo, uudet tuotteet, uudet jake-
lukanavat seké tarve vapauttaa padomia voivat olla syita liiketoiminnan siirroille. EU-
asiantuntijatyéryhman mukaan yha suurempi osa yrityksista siirtyy perheen ulkopuoliseen
omistukseen ja yha useampi yrittaja pysyy samassa yrityksessa vain lyhyemmaén ajanjak-
son koko elinikénsa sijasta. Se, ettd kaksi kolmasosaa ihmisista haluaa kuitenkin perustaa
mieluummin oman yrityksen kuin jatkaa toimivaa yritystd, tarkoittaa, etta asenteiden muu-
toksia tarvitaan. Yritystoiminnan aloittamista harkitsevat henkilét eivat aina ymmarra,
kuinka paljon véhemman riskeja voi sisdltyd toimivan yrityksen jatkamiseen verrattuna
kokonaan uuden liiketoiminnan aloittamiseen. Onnistunutta omistajanvaihdosta voidaan

pitaé kaikkien osapuolten etuna. (Pallari 2012.)
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4.2 Toimeksiannon syyt

Lahiaikoina yrityksen arvonmaéarityksen tarkeys on noussut nédkyvammin esille johtuen
yrittajien ikadntymisestd. Tilastokeskuksen vuoden 2010 Tydvoimatutkimuksen mukaan
Suomessa oli 55—74-vuotiaita yrittdjia yli 74 000. Naist4 suurimman osan liiketoiminta on
kannattavaa, markkinatarpeeseen tukeutuvaa ja elinvoimaista. Vuonna 2012 Suomen Yrit-
tajien vahintddn 55-vuotiailta jasenilta kysyttiin, mitd he uskovat yrityksilleen tapahtuvan
heidan itsensa lopetettuaan liiketoimintansa. Vastaajista 38 % arvio myyvansa yrityksen
ulkopuoliselle ja 20 % uskoi yritystoiminnan jatkajan 16ytyvan perheen sisalta. 28 % vas-
taajista uskoi yrityksen toiminnan loppuvan kokonaan. Vastaajat pitivat suurimpina haas-

teina ostajan tai jatkajan 16ytymista seka arvonmadritysta. (Rantanen 2013, 5-6.)

Yrityskauppatilanteessa ostaja ja myyja pyrkivét arvioimaan yrityksen eri liiketoimintojen
arvoja, joiden perusteella muodostetaan sitten kasitys koko yrityksen arvosta. Myytéessa
julkisesti noteeraamatonta yritysta on molempien osapuolten kannalta tarkeda kayttaa hin-
taa, joka on lahella yrityksen oikeaa arvoa. Erityisen tarkedd tdmé on perheyhtidille, jotka
usein ovat kauppatilanteessa myymaéssa koko eldmanty6taan. Avointa ja lapindkyvaa ar-
vonmaaritystéd voidaan pitdd myos ostajan etuna, silla sen avulla voidaan varmistaa yritys-
kaupan arvoa lisdava vaikutus. Myyjén ja ostajan lisédksi kauppahinnasta ovat kiinnostunei-

ta verottaja ja usein myos yrityksen kilpailijat. (Kallunki & Niemeld 2007, 22—-24.)

Yrityskaupan syntyminen edellyttaa eri katsantokantojen yhteisen ndkemyksen [6ytymista.
Jos ostaja ja myyja eivat ymmarra toistensa arvostusperusteita, ei kauppaa synny. Siihen
asti arvo koetaan vain laskennallisena késitteend. Eridvien nédkokantojen vélille tarvitaan

tulkkia, eli yrityskauppatilanteissa yritysvélittdjada. (Rantanen 2013, 8.)

4.3 Toimeksiantaja Kokkolanseudun Kehitys Oy

Kokkolanseudun Kehitys Oy KOSEK on elinkeino- ja kehittamispalveluja sek& yritysneu-
vontaa tarjoava yhti0. Sen tarjoamat palvelut ovat monipuolisia ja maksuttomia ja tarkoi-
tettu kaikille yrittdjille sek& kaikenkokoisille yrityksille. Tamé Kokkolan kaupungin omis-
tama kehitysyhtioé on perustettu 19.9.2002. Sen péatehtéviin kuuluvat alueen yritysten toi-

mintaedellytysten kehittdminen seka kuntien ja talouselaman yhteistoiminnan edistdminen.
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Liséksi se valvoo kaupungin etua muun muassa liittyen ulkopuoliseen rahoitukseen, re-

surssien hankintaan ja aluemarkkinointiin. (Kokkolanseudun Kehitys Oy 2015.)

Yksi KOSEKIin vastuualueista on sukupolven- ja omistajanvaihdosten sek& tarvittaessa
my0s yrityksen lopettamistoimenpiteiden edesauttaminen. Palveluihin kuuluvat yleisneu-
vonta sukupolvenvaihdosta, yrityksen myyntid tai yritystoiminnan lopettamista harkitseval-
le yrittdjalle sekd myds niille, jotka harkitsevat uuden yrityksen ostamista ja etsivat sopivaa
ostokohdetta. KOSEKin kanssa samassa toimistossa toimii Keski-Pohjanmaan Uusyritys-
keskus FIRMAXI, joka antaa perustamisneuvontaa liiketoimintaa aloitteleville yrittajille.
Myos FIRMAXIn neuvonta ja yrityksen perustamiseen liittyvé esivalmennus ovat maksut-
tomia. (Kokkolanseudun Kehitys Oy 2015.) KOSEKIin ja FIRMAXIn vélisen yhteistyon
tarkoituksena on yhdistaa yrityksestaan luopuva yrittdja seka liiketoiminnan aloittamista
harkitseva henkil6. Joskus valmiin yrityksen osto on liiketoiminnan aloittamista harkitse-

valle henkil6lle tarkoituksenmukaisempaa kuin kokonaan uuden yrityksen perustaminen.

TAULUKKO 5. Yrityskaupan palveluprosessin vaiheet

Valmistautuminen . Yhtidmuodon tarkistaminen

. Elakekysymysten selvittdminen

. Asiantuntijoiden kiinnittdminen yrityskauppaprosessiin
. Yrityksen myyntikunnostus

. Yrityskauppasuunnitelman laatiminen

. Potentiaalisten ostajien kartoitus

o O B W N P

Toteutus . Salassapitosopimus

. Neuvottelut ostajan kanssa

. Vaihtoehtoisten toteuttamistapojen selvittdminen
. Rahoitussuunnittelu

. Verosuunnittelu

. Kauppakirjan suunnittelu ja laatiminen

. Ennakkoratkaisu/-tieto verottajalta

~N OO O A W N

Haltuunotto

. Yrityskaupasta tiedottaminen

. Muutosilmoitukset (PRH & verottaja)

. Liiketoiminnan kehittdmistoimien kdynnistdminen
. Kauppahinnan tdsmentyminen

. Varainhoidon suunnittelu

o OB W N P

. Keskittyminen yrityskaupan jalkeiseen eldmaan




32

Yrityksen omistajanvaihdoksen peruselementtejd ovat aina myyjd, myytava liiketoiminta
sekd ostaja. Nama kaikki vaativat omia palveluja, jotka ottavat huomioon niille olennaisia
erityispiirteitd. Palveluprosessi siséltédé useita vaiheita ja monia huomioon otettavia asioita,
joita esiteltiin edellisessd taulukossa. Omistajanvaihdoksen ja siihen liittyvan palvelupro-
sessin tarkoituksena on edistad kohteena olevan liiketoiminnan kilpailukyvyn kehittymista
my06s omistajanvaihdoksen jalkeen. (Tall 2012.) Se, ettd KOSEK ja FIRMAXI saattavat
yhteen myyjan ja ostajan, ei siis kuitenkaan yksindan riitd. Eri osapuolten vlille on 16ydet-
tava yhteisymmarrys useilla osa-alueilla, joista yksi on yrityksen arvonmadritys. Tamé on
usein ehka helpommin sanottu kuin tehty. Myyjan kasitys yrityksen arvosta saattaa olla
huomattavasti korkeampi kuin hinta, minka ostaja olisi halukas maksamaan kyseisesta lii-
ketoiminnasta. Hinta-arvioiden vélisen kuilun kiinni kuromiseksi alettiin kehitell& tarkoi-

tukseen sopivaa arvonmadaritysmallia.

4.4 Arvonmaaritysmallin suunnittelu ja toteutus

Aloitin mallin suunnittelun KOSEKIin ja FIRMAXIn edustajien kanssa kaytyjen neuvotte-
luiden perusteella. He painottivat yrityksen arvonmaarityksessa yrityksen varallisuutta ja
historiatietoihin perustuvaa informaatiota. Tama on sinansé jarkeenkayvaa, silla tulevai-
suuden ennustamiseen liittyy aina epévarmuustekijoité, varsinkin kun yrityskauppatilan-
teessa liiketoiminnan avainhenkild, yrittdjd, on vaihtumassa. Lisaksi he pitivat arvonmaari-
tyksessa tarkedna lisdarvotekijoiden huomioimista. Esimerkiksi pysyvalla ja uskollisella

asiakaskannalla voi olla merkittava positiivinen vaikutus yrityksen arvoon.

Kokonaisuudessaan sain kasityksen, ettd toimeksiantaja haluaa pitd4 arvonmaaritysmallin
melko yksinkertaisena. Kaytettyjen arvostusperiaatteiden tulee olla helposti ymmarretta-
vissa yritysvélittajan lisaksi myds myyjélle ja ostajalle. Mallin perimmaisena tarkoituksena
ei kuitenkaan ole maaritelld yritykselle yhta absoluuttista ja oikeaa arvoa, vaan ennemmin-
kin hinnan perushaitaria, jonka avulla yrityskaupan osapuolet voisivat neuvotella kauppa-
hintaa. Kun arvostusperiaatteet on tuotu esille selkedsti, rajaa se myos osaltaan pois osa-

puolilla mahdollisesti olevia vaaristyneitd mielikuvia yrityksen arvosta.
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Kehittelin arvonmaaritysmallin, jonka runko eteni padpiirteittdin seuraavalla tavalla:
1. Tuloksen riittavyyden arviointi
Substanssiarvon méarittdminen

2

3. Tuottoarvon madrittaminen

4. Substanssiarvon ja tuottoarvon vertailu ja yhdistdminen yhdeksi véliarvioksi
5

Liséarvotekijoiden arviointi.

Ensimmaisessd kohdassa yrityksen tuloksen riittdvyytta arvioidaan netto- ja rahoitustulos-
ten sek& rahoitusreservin avulla. Nettotulos saadaan véhentdmalld kokonaistuloksesta sa-
tunnaisten erien vaikutus. Rahoitustulos saadaan jattdmalla huomioimatta satunnaisten
erien lisdksi myds poistojen vaikutus. Rahoitustuloksesta sitten vahennetéén pitkaaikaisten
lainojen lyhennys, korvausinvestoinnit seké voitonjakovaatimus. Malli arvioi tuloksen riit-
tavyytta syotettyjen tietojen perusteella ja antaa tdhan informaatioon pohjautuen arvosanan
erinomainen, keskinkertainen, valttava, kyseenalainen taikka Kkriisi. Arvioinnin perusteet

|0ytyvéat opinndytetydssé aiemmin esitetysté taulukosta 2.

Toisessa kohdassa yrityksen substanssiarvo méaritellaén tilinpaatoksesta saatavien tase-
tietojen perusteella. Apuna kaytetddn yrityksen viimeisinta tilinpaatosta, eli kaytettavat
arvot perustuvat tilinpaatoshetken tilanteeseen. Mallissa substanssiarvo lasketaan véhenta-
malld oikaistun taseen loppusummasta velkojen yhteisma&rd. Substanssiarvon avulla saa-

daan niin sanottu pohja-arvio yrityksen arvosta.

Kolmannen kohdan tuottoarvon maééarittely ei ollutkaan ihan yksiselitteinen tehtavé, vaan
toteutustapaa joutui pahkailemaan vahan enemmaén. Laskennassa kaytettava tulos saadaan
ottamalla kolmen edellisvuoden tilinpdéatosten tulokset, joiden perusteella maaritellaan
trendin mukainen seuraavan tuloksen arvo. Tuloksen méaérittamiseksi kaytetdan Excelin
ENNUSTE-funktiota, joka laskee, tai ennustaa, arvojen lineaarisen trendin aiempien arvo-
jen perusteella. Alkuperéinen ideani oli, ettd tdmé tulos kerrottaisiin yrityksen toimialan
P/E-luvulla, mutta kyseisen toteutustavan kanssa ilmeni ongelmia. Laskin Tilastokeskuk-
sen yrityksista kerddmien tietojen perusteella P/E-luvut toimialoittain. P/E-lukujen véliset
eroavaisuudet olivat niin suuria, ettd niiden avulla saatu tuottoarvo ei mielestani vastannut
realistista tuottoarvoa. Seuraavaksi mieleeni tuli idea, jossa tulos jaettaisiin toimialalle tyy-

pilliselld tuottovaatimuksella. Myds tdma toteutustapa kariutui, silla tarvittavia tietoja ei
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ollut yksinkertaisesti saatavilla. Se, ettd itse méaarittelisin tuottovaatimukset toimialoittain,

oli my®s pois suljettu vaihtoehto.

Paadyin méérittelemadn tuottoarvon kolmivaiheisen menetelmédn avulla: Ensimmadinen
arvo saadaan jakamalla tulos yrityksen omalla tuottovaatimusprosentilla. Toinen arvo pe-
rustuu pankilta saatavaan arvioituun pisimpéan laina-aikaan, joka yrityksen oston rahoit-
tamiseksi olisi mahdollista saada. Yrityksen tuottoarvoksi méaéraytyy sitten nédiden kahden
eritavoin lasketun arvon keskiarvo. Tapa tuntui mielestani mallin kannalta jarkevimmalta
vaihtoehdolta, silla tall4 tavoin pystyin vélttdmaan omien subjektiivisten arvioideni sisal-
Iyttdmisen arvonmaéaritysmalliin. Vaikka yrittdja ei ehka itse osaa arvioida tuottovaatimus-
ta tai laina-aikaa, on hénen apunaan olevalla yritysvélittdjalla kuitenkin yleensa takanaan
useita yrityskauppoja, joihin perustuen han omaa kattavammat tiedot sek& yrityksen tuot-
tovaatimuksen ettd laina-ajan arvioimiseen. Tuottoarvon kayttdé mallissa perustuu siihen,
ettd arvonmaarityksessd on olennaista huomioida myos se, kuinka paljon yritys tulee l&hi-

vuosina tuottamaan.

Neljannessé kohdassa aiemmin saatuja substanssiarvoa ja tuottoarvoa verrataan toisiinsa.
Jos substanssiarvo on suurempi, valitaan se jatkavaksi arvoksi. Perusteluna télle on se, etta
vaikka yritys tekisi tappiota, ei mallin antama arvio yrityksen kokonaisarvosta voi kuiten-
kaan muodostua negatiiviseksi. Jos taas tuottoarvo on suurempi, mik& usein on todennéa-
kdisempad, lasketaan substanssiarvon ja tuottoarvon keskiarvo. Keskiarvon kayton avulla
pyritaan tasoittamaan laskennan &ariarvoja. Talla tavoin saadaan niin sanottu valiarvio yri-

tyksen arvosta, jota korjataan viela lisaarvotekijoiden avulla.

Viidennessa kohdassa arvioidaan yrityksen lisdarvotekijoistd toimialaa, asiakaskantaa, in-
novaatio- ja uudistumisvalmiutta seké kasvutekijoita. Jos néilla tekijoilla oletetaan olevan
positiivista vaikutusta yrityksen arvoon, annetaan niille arvosanat asteikolla 1-5. Jos teki-
jalla ei ole arvoa korottavaa vaikutusta, jatetddn kohta tyhjéksi. Annetuista arvioista laske-
taan painotettu nelididen keskiarvo, jonka mukaan asiakaskannalla on kaksinkertainen vai-

kutus yrityksen arvoon verrattuna muihin lisdarvotekijoihin. Keskiarvo saadaan kaavalla

Toimiala® + Asiakaskanta®*2 + Innovaatio- ja uudistumisvalmius® + Kasvutekijat® | askennassa  on
4

kéaytetty nimenomaan nelididen keskiarvoa, koska télla tavoin saadaan niin sanotusti
vauhtia tekijoiden tuottamalle vaikutukselle. Asiakaskannan kaksinkertainen vaikutus pe-

rustuu opinndytetyon toimeksiantajan nakemykseen. Saatu keskiarvo muutetaan kertoi-
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meksi, jonka avulla oikaistaan kohdassa nelja saatua valiarviota. Kertoimen laskennassa

Painotettu nelididen keskiarvo * 3,2 + 1
100 '

sitd, ettd jos kaikille tekijoille annettaisiin arvosanaksi 5, olisi arvoa korottava vaikutus

kaytetty kaava on Kaava on muodostettu ajatellen
yhteensd 100 %. Kaytdnndssa liséarvotekijoiden vaikutus ilmenee siten, ettd mité suurempi
arvo tekijalle annetaan, sitd enemmaén se korottaa yrityksen arvoa. Suurin vaikutus saadaan
antamalla kaikille tekijoille 5, jolloin arvio yrityksen kokonaisarvosta kaksinkertaistuu.
Lis&arvotekijoiden huomioiminen on liitetty tdhan malliin, koska jokaisessa yrityksessa on
erilaisia arvoon vaikuttavia ominaisuuksia, joita kaikkia ei valttaméttd ole helppoa mitata
numeraalisesti. Yrityskauppatilanteissa kuitenkin lopulta niin sanottujen maalaisjarjen mu-

kaisten asioiden vaikutus yrityksen kokonaisarvoon voi olla hyvinkin merkittava.

Kun kaikkien ndiden kohtien kannalta olennaiset asiat on syotetty malliin, paastaan vaihee-
seen, jossa voidaan tarkastella arvonmaarityksen lopputuloksia. Tassa viimeisessé vaihees-
sa arvonmaaritysmalli antaa laskemansa suuntaa-antavan euromaaraisen hinta-arvion yri-

tyksesta seka sanallisen arvion ja perustelut tuloksen riittavyydesté.

Kun arvonméarityksessé kaytettdvat pééperiaatteet olivat selvilld, aloin kehitella mallin
pohjalta ty6kalua Excelin avulla. Vaikka arvonmaaritysmallin sisélté onkin padasia, minul-
le erittain tarkeitd olivat myds ulkoiset seikat seka mallin selkeys, kaytettavyys ja ymmar-
rettdvyys. Vaikka tdmé Excel-pohjainen malli onkin niin sanottu raakaversio lopullisesta
paaméaérastd, halusin sen vastaavan jo tassé vaiheessa mahdollisimman paljon sen perus-

teella toteutettavaa selainpohjaista arvonmaarityssovellusta.

Mallin ulkon&dllisia seikkoja mietittdessa pohjana toimivat FIRMAXIn Internet-sivut, jon-
ne valmis tyokalu olisi aikanaan tarkoitus sijoittaa. Mallissa kaytettaviksi vareiksi valikoi-
tuivat sivujen yleisen varimaailman mukaan sinisen ja harmaan eri savyt. Myos kaytetyt

fontit seké niiden vérit maaraytyivat sivujen yleisilmeen perusteella.

Yritin arvioida mallin selkeytta kayttajan nakokulmasta. Suunnittelemieni vaiheiden jarjes-
tys muuttui sen mukaan, mika kaytettdessa tuntui loogisimmalta jarjestykseltd syottaa tie-
toja. Vaikka malli sisaltdaa kokonaisuudessaan melko paljon kaavoja ja tydkalun takana niin
sanotusti tapahtuu paljon, halusin jattaa nakyviin vain kayttajan kannalta olennaiset asiat.
Kun olin esitellyt ensimmaisen version arvonmadritystyokalusta toimeksiantajalle, myds

heidan puoleltaan tuli lisdd ehdotuksia kayttajaystavéllisyyden parantamiseksi. He olivat
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tyytyvaisié itse malliin ja arvonmadrityksessa kéytettyihin periaatteisiin, mutta halusivat,
ettd myos kayttajalle tulisi nédkyviin valiarvioita yrityksen arvosta. Talloin kayttaja voisi
seurata jo arvonmaaritysprosessin aikana, miten hanen syéttdmansé luvut vaikuttavat arvon
madrittelyyn. Lisaksi tyokaluun siséllytettavaksi kaivattiin kirjallista ohjeistusta, josta kayt-
t4j& voisi saada lisdohjeita mallin tayttdmiseen. Otin myds ndma toimeksiantajan suunnalta

tulleet ehdotukset huomioon viimeistellessani tydkalua.

Lopputulokseksi muodostui viisivaiheinen arvonmadritystyokalu, jonka uskon vastaavan
toimeksiantajan tarpeita. Yhteenvetona arvonmaéaritysty6kalusta voidaan sanoa, ettd siina
kaytetty arvostusmenetelma on substanssiarvon ja tuottoarvon yhdistelmé, jossa on otettu
huomioon myos lisdarvotekijoiden vaikutus. Vaikka kaytetty informaatio pohjautuukin

paéaosin historiatietoihin, on arvostuksen apuna kéytetty myos osittain arvioita tulevasta.



37

5 ARVONMAARITYSTYOKALU

Arvonmaaritystyokalu rakentuu viidestd eri vaiheesta, jotka ovat yrityksen varallisuus,
lilketoiminnan tulos, tuloksen riittavyys, lisdarvotekijat sekd arvonmadrityksen tulokset.
Malli on havainnollistamisen helpottamiseksi taytetty luvuilla. Tdman esimerkkiarvonméaé-

rityksen luvut perustuvat paaosin Caverion Oyj:n vuoden 2014 tilinpaétokseen (LIITE 3).

5.1 Vaihe 1. Yrityksen varallisuus

Vaihe 1.
Yrityksen varallisuus

Oikaistu taseen loppusumma 587 466 345,26 €

Yelkojen yhteismaara 437 508 692,11 €

KUVIO 3. Yrityksen varallisuus

Vaiheessa 1 méaritellaan yrityksen substanssiarvo. Malliin sy6tetadn taseen loppusumma
seka velkojen yhteismaéra. Syotettavat tiedot perustuvat yrityksen viimeisimman tilinpaa-
tOksen taseeseen. Substanssiarvo saadaan vahentamaélla taseen loppusummasta velkojen

yhteismaard. Tassa esimerkkitapauksessa substanssiarvoksi muodostui 149 957 653,15 €.

Véliaikatietoja arvonmaérityksen tuloksista ilmestyy tyokalun alapalkkiin sitd mukaan, kun
arvonmaaritysprosessi etenee. Viemalla hiiren tyokalun oikeassa ylakulmassa olevan ky-
symysmerkin paalle aukeaa ikkuna, joka siséltdé tayttoohjeet seké tietoa vaiheesta ja siind
esiintyvista kasitteista (LIITE 4). Vaiheesta toiseen liikkuminen suoritetaan tyokalun ala-

reunassa olevien nuolten avulla.
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5.2 Vaihe 2. Liiketoiminnan tulos

Vaihe 2.
Liiketoiminnan tulos

Kolmen edellisvuoden tulokset esim. 2012
2013 7600000,00€
2014 2130381897 €

Tuottovaatimus prosentteina 230 %

Pankilta saatava pisin laina-aika vuosina

3 : > ; 6,5
yrityksen oston rahoittamiseksi '

KUVIO 4. Liiketoiminnan tulos

Vaiheessa 2 madritelld&n yrityksen tuottoarvo. Tuottoarvon méarittelyn jalkeen muodoste-
taan véliarvio yrityksen arvosta. Malliin syotetdan yrityksen kolmen edellisvuoden tilin-
paatdsten mukaiset tulokset seka yrityksen tuottovaatimusprosentti ja pankilta saatava pisin

laina-aika, joka yrityksen oston rahoittamiseksi olisi oletetusti mahdollista saada.

Tuottoarvon laskemisessa kaytetdan seuraavaa trendin mukaista ennustettua tulosta, joka
perustuu aiempien vuosien tulokseen. Esimerkkina kaytetylla yrityksella vain vuoden 2014
tilikausi oli taysimittainen. Koska vuoden 2013 tilikausi oli vain 6 kuukautta, on sen vuo-
den tulos kerrottu kahdella realistisemman arvion saamiseksi. Vuoden 2012 tulosta ei ollut
saatavissa. Tassa tapauksessa Excelin ENNUSTE-funktion avulla saaduksi tulokseksi
muodostui 35 007 637,94 €.

Tuottoarvo saadaan laskemalla tuottovaatimusprosentin ja laina-ajan avulla laskettujen
tuottoarvojen keskiarvo. Caverion Oyj:n tuottoprosentti oli esimerkin tekohetkelld 2,3 %
(Kauppalehti Oy 2015). Esimerkissé kaytetty laina-aika maariteltiin verottajan mallin poh-
jalta. Tassé tuottoarvoksi tuottovaatimuksen perusteella muodostui 1 522 071 214,78 € ja
laina-ajan perusteella 227 549 646,61 €. Néiden arvojen keskiarvo on 874 810 430,70 €.
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Véliarvio saadaan vertaamalla yrityksen substanssiarvoa ja tuottoarvoa toisiinsa. Jos sub-
stanssiarvo olisi ollut suurempi, olisi se valittu jatkavaksi arvoksi. Koska tdssa tapauksessa
tuottoarvo oli suurempi, véliarvioksi muodostui substanssiarvon ja tuottoarvon keskiarvo,
joka on 512 384 041,92 €.

5.3 Vaihe 3. Tuloksen riittavyys

Vaihe 3.
Tuloksen riittavyys

Satunnaiset tuotot 16 350 000,00 €
Satunnaiset kulut S -
Poistot 1605 767 48 €

Pitkaaikaisten lainojen lyhennys 50181,80€
Kormvausinvestointeihin varattava summa 520 660,38 €
“oitonjakovaatimus 27519103,70 €

KUVIO 5. Tuloksen riittavyys

Vaiheessa 3 arvioidaan tuloksen riittavyyttd netto- ja rahoitustulosten seka rahoitusreservin
avulla. Jotta netto- ja rahoitustulokset saadaan laskettua, syotetddn malliin yrityksen vii-
meisimmaén tilinpaatoksen tuloslaskelman mukaiset satunnaiset tuotot ja kulut seka poistot.
Malli hakee arvonmadritystyokalun edellisessé vaiheessa sydtetyn viimeisimman tuloksen
ja vahentaa tastd mainitut erat. Tassé tapauksessa nettotulokseksi muodostui 4 953 818,97
€ ja rahoitustulokseksi 6 559 586,45 €.

Tuloksen riittavyyden selvittdmiseksi rahoitustuloksesta vahennetdan pitkaaikaisten laino-
jen lyhennys, korvausinvestoinnit sekd voitonjakovaatimus. Téassa esimerkissa pitkaaikais-
ten lainojen lyhennykseen varattiin summa, joka vastaa lyhytaikaisten lainojen maaréa
rahoituslaitoksilta. Korvausinvestointeihin tarvittavaksi summaksi arvioitiin 10 % aineel-

listen hyoddykkeiden kokonaisarvosta. Syoétetty voitonjakovaatimus perustui Caverion
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Oyj:n tilinp&&toksestéd 16ytyvaan hallituksen voitonjakoehdotukseen. Téssa esimerkkitapa-
uksessa rahoitusreservi jai negatiiviseksi. Yrityksen rahoitustuloksen tarpeeksi muodostui
21 530 359,43 €.

5.4 Vaihe 4. Lisaarvotekijat

Vaihe 4.
Lisaarvotekijat

Arvioi asteikolla 1-5 seuraavia lisdarvotekijoita yrityksessa.

Jos jollakin tekijdista ei ole arvoa korottavaa vaikutusta, jata kentta tyhjaksi.

Toimiala

Asiakaskanta

Innovaatio- ja uudistumisvalmius
Kasvutekijat

KUVIO 6. Lisaarvotekijat

Vaiheessa 4 arvioidaan yrityksen liséarvotekijoista toimialaa, asiakaskantaa, innovaatio- ja
uudistumisvalmiutta sekd kasvutekijoita. Lisaarvotekijoiden korottavaa vaikutusta yrityk-
sen arvoon madritellddn asteikolla 1-5. Asiakaskannan vaikutus arvoon on kaksinkertainen
verrattuna muihin tekijoihin. Annetuista arvosanoista lasketaan painotettu nelididen kes-
kiarvo, joka muutetaan kertoimeksi. Laskennassa kéytetyt kaavat 16ytyvat aiemmin esite-
tysta luvusta 4.4 Arvonmadritysmallin suunnittelu ja toteutus. Kertoimen avulla oikaistaan
aiemmin saatua valiarviota. Oikaistu tulos on kdytanndssa sama kuin arvonmaaritystyoka-

lun antama lopullinen arvio koko yrityksen arvosta.

Arvioinnin apuna kaytetty suuntaa-antava arviointiasteikko on seuraavanlainen:
(tyhjd) Ei korottavaa vaikutusta
1. Pieni positiivinen vaikutus

2. Melko pieni positiivinen vaikutus
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3. Kohtalainen positiivinen vaikutus
4. Melko suuri positiivinen vaikutus

5. Suuri positiivinen vaikutus.

Esimerkissa lisarvotekijoiden arviointi perustui Caverion Oyj:n vuoden 2014 toimintaker-
tomukseen. Tassa lisdarvotekijoiden nelididen painotetuksi keskiarvoksi muodostui 18,75
ja valiarvion oikaisuun kaytettavaksi kertoimeksi 1,600. Kaytannossa siis lisdarvotekijoi-

den korottavaksi vaikutukseksi muodostui 60 % vaiheessa 2 méaritellysta valiarviosta.

5.5 Vaihe 5. Arvonmaarityksen tulokset

Vaihe 5.
Arvonmaarityksen tulokset

Suuntaa-antava hinta-arvio 819 814 467,08 €

Tuloksen riittavyys Valttava

Mettotulos on positiivinen, mutta rahotustulos eiritd  Nettotulos 495381897 €
pitk&aikaisten lainojen Iyhennykseen, korvausinves-  Rahoitustulos 6559 58645 €
tointeihin seké voitonjakoon. Rahoitusreservi - 21 53035943 €

KUVIO 7. Arvonmaéérityksen tulokset

Tassa viimeisessa vaiheessa arvonmaaritysmalli antaa laskemansa suuntaa-antavan euro-
madraisen hinta-arvion yrityksestd seka sanallisen arvion ja perustelut tuloksen riittavyy-
destd. Tassd esimerkissa suuntaa-antavaksi hinta-arvioksi muodostui 819 814 467,08 €.
Arvioksi tuloksen riittdvyydesta tuli valttava, silla vaikka nettotulos ja rahoitustulos olivat
positiivisia, ei rahoitustulos riittdnyt syotettyjen lukujen perusteella pitkaaikaisten lainojen
lyhennykseen, korvausinvestointeihin sekd voitonjakoon. Se, ettd mallin mukaan tulos ei
ole riittdv4, johtuu varmasti osittain siité, ettd esimerkkiyrityksen voitonjakoa ei t4ssa tapa-
uksessa ollut tarkoitus rahoittaa pelkastaan kyseisen tilikauden tuloksella, vaan yrityksell&

oli jo entuudestaan jakokelpoisia varoja.
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Mallin antamaa hinta-arviota voidaan verrata Kauppalehden Internet-sivuilta 16ytyvaan
arvioon yrityksen osakkeen markkina-arvosta. Caverion Oyj:n osakkeen markkina-arvo oli
esimerkin tekohetkelld 9,26 € (Kauppalehti Oy 2015). Tdmén arvonmaéritysmallin osake-
kohtainen arvio hinnasta voidaan laskea jakamalla koko yrityksen hinta-arvio osakkeiden
lukuméarallad. Caverion Oyj:lla on osakkeita yhteensd 125 596 092 kappaletta (Caverion
Oyj 2015, 59). Néin ollen arvonmaéaritystydkalun mukaan osakekohtaiseksi arvoksi muo-
dostui 6,53 €. Tulos on 2,73 € vihemmain kuin Kauppalehden Internet-sivujen mukainen
arvio yrityksen markkina-arvosta. Balancen listan mukaan Caverion Oyj:n osakkeille méa-
ritelty arvo on kuitenkin hintava (Kauppalehti Oy 2015). VVoidaan siis miettia, onko yrityk-
sen osakkeet yliarvostettu markkinoilla. Osaltaan osakkeen korkeaan markkina-arvoon
esimerkin tekohetkelld ehk& vaikutti se, ettd yrityksen osingonjakoa oltiin juuri aloittele-
massa. Joka tapauksessa, seka tdman arvonmadritystyokalun ettd Kauppalehden hinta-

arviot sijoittuvat samaan suuruusluokkaan.
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6 JOHTOPAATOKSET JA POHDINTA

Opinndytetyon tavoitteena oli rakentaa toimeksiantajan tarpeita vastaava arvonmaaritys-
malli. ldeana oli luoda tyokalu, joka laskisi perushaitaria yrityksen arvonméaéritykseen,
padosin tilinpaatdslukujen perusteella. Tamén opinndytetyon tarkoituksena oli keskittya
nimenomaan arvonmadritysmallin rungon kehittelyyn, sekd sen perusteella Excel-
pohjaisen mallin luomiseen. Kaikki ndma opinnéytety0lle asetetut tavoitteet saatiin taytet-
tyd. Toimeksiantaja oli erittdin tyytyvéinen kehiteltyyn arvonmééritystyokaluun ja sen ar-

vostusperiaatteisiin.

Arvonmadritystyokalu osoittaa toimivuutensa sitten aikanaan kaytannossé, kun sita paas-
tdan kayttaméaan yrityskauppatilanteissa. Alustavien laskelmieni perusteella tydkalu antaa
isojen porssiyhtididen kohdalla hiukan alhaisen arvion, kun taas pienimpien yritysten koh-
dalla saatu arvio on hiukan korkea. Toimeksiantajan, KOSEKIin, asiakkaat ovat paasaantoi-
sesti pk-yrityksid, joten suurten porssiyhtididen arvonméaritystd tyokalulla ei olekaan tar-
koitus toteuttaa. Kuitenkin mallin kehittelyssa jouduin kayttdmaan apunani nimenomaan
porssiyhtididen lukuja, silld muista yrityksista tarvittavia tietoja ei ollut saatavilla. Kes-
Kisuurten yritysten kohdalla arvioisin tdiman arvonmaaritystyokalun antavan melko toden-

mukaisen kuvan yrityksen todellisesta arvosta.

Talle tyolle loogisena jatkumona on Excel-pohjaisen mallin perusteella luotava selainpoh-
jainen versio tyokalusta, joka on tarkoitus sijoittaa FIRMAXIn Internet-sivuille. Téhan
kuitenkin tarvitaan lisatekijoita, silla mallin koodaaminen vaatii 1T-alan laajempaa tunte-
musta. Kyseinen hanke on jo saatettu vireille. T&ma ty6 voi poikia my6hemmin myGds mui-
ta kehittdmishankkeita, kun vain tyokalua on péaasty ensin testaamaan hiukan enemman

kaytannon tilanteissa.

Kun tata opinnaytety6td tehdessani aloin tutustua arvonmaééritykseen ja sen teoriaan, tun-
tui, ettd ajatukseni koko aiheesta vain mutkistuivat sitd mukaan, mitd enemman opin. Sy-
vennyttyani sithen kunnolla ja alettuani soveltamaan teoriatietoa kaytanndssé, aivoni olivat
jo ihan solmulla. Itse henkil6kohtaisesti olen sellainen ihminen, joka pitéa siitd, etta asioil-
le on olemassa yksi oikea ratkaisu. Arvonmaarityksen kohdalla oli kuitenkin myonnettava,
etta yhtd ainoaa oikeaa toteutustapaa ei ole olemassa. Kaytannossa eri tavat antavat erilai-
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sia tuloksia, joten mydskéaan yhté oikeaa arvoa yritykselle ei voida laskea. Kun myoénsin
itselleni tdmén tosiasian, mieleni tuntui vapautuneen. Arvonmaérityksen teoriaa avaavien
tyokalujen avulla voidaan kuitenkin paasta hyvin todenmukaisiin arvioihin yrityksen todel-
lisesta arvosta. Kaiken kaikkiaan voidaan todeta, ettd arvonmé&éritys on monimuotoinen ja
erittdin laaja-alainen aihealue, jota voisi pohtia vaikka loputtomiin. Olen todella tyytyvai-
nen, etta tein opinnaytetyoni juuri tastd aiheesta. Vaikka aihe ei ollut helpoimmasta paasta,
oli opinnéytetydn tekoprosessi hyvin mielenkiintoinen ja antoisa. Parasta tydssé oli se, etta

sain luoda jotain, josta on oikeasti hyGtya.
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TULOSLASKELMAN OIKAISUT

Oikaistava era

Eraan sisaltyvia asioita

LIITE 1/1

Oikaisu

Liikevaihto

Varsinaisen toiminnan tuotteiden ja palve-
lujen myyntituotot, joista on véhennetty
annetut alennuksen sekd arvonlisévero ja
muut valittdmasti myynnin méaraén pe-
rustuvat verot.

Mahdollinen osatuloutus.

Osatuloutuksena kirjanpitoon merkityt kes-
keneraiset tydt tuloutetaan arvioidun valmis-
tusasteen perusteella. Osatuloutuksen vastakir-
jaus on siirtosaamisissa.

Tuloutusta vastaavat menot kirjataan kuluiksi.

Liiketoiminnan
muut tuotot

Tuotot, jotka liittyvat yrityksen toimintaan
ja ovat luonteeltaan lahelld liikevaihtoa.

Yrityksen varsinaiseen toimintaan saadut
avustukset.

Myyntivoitot, jotka eivét tapahdu koko-
naisen liiketoiminnan luopumisen yhtey-
dessa.

Vertailukelpoisuutta heikentdvat olennaiset tai
kertaluontoiset muut tuotot siirretddn satun-
naisiin tuottoihin.

Vastaavasti ndiden hankinnasta johtuneet
mahdolliset kulut siirretddn satunnaisiin ku-
luihin.

Aine- ja
tarvikekaytto

Tavaraostot.

Aine- ja tarvikekdytt6d oikaistaan virallisen
tuloslaskelman aine- ja tavaraostoista huomi-
oimalla ndiden varastojen lisdys tai vahennys.

Valmistustoimintaa harjoittavilla yrityksilla ei
voida laskea liikevaihtoa vastaavaa ainekayt-
t6d, koska tuloslaskelmassa ei esitetd, mitka
kulut kuuluvat muuttuviin ja mitka kiinteisiin.

Ulkopuoliset
palvelut

Tyobsuorituksista maksetut  korvaukset,
jotka liittyvat valittdmasti tuotantoon tai
myyntiin.

Valittomasti tuotantoon tai myyntiin liittyvia
tyosuorituksia voivat olla esimerkiksi alihank-
kijoiden, suunnittelu- ja konsulttitoimistojen
sekd huoltoyhtididen suorittamat palvelut ja
tydvoiman vuokrauskulut.

Tahén ryhmaan eivét siis kuulu hallintoon
liittyvista palveluista maksetut korvaukset.

Henkildstokulut

Ennakonpidatyksen alaiset palkat ja niihin
verrattavat kulut.

Valittomasti palkan perusteella maarayty-
vat kulut, kuten sosiaaliturvamaksut,
pakolliset ja vapaaehtoiset henkilévakuu-
tusmaksut seka elakekulut.

Muut vapaaehtoiset henkildstokulut kuuluvat
liiketoiminnan muihin kuluihin.
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Laskennallinen
palkkakorjaus

Palkat.

Yksityisen elinkeinonharjoittajan palk-
ka ei kuitenkaan koskaan sisally tulos-
laskelmaan ja henkildyhtidissa omista-
jan palkka on vain poikkeustapauksissa
kuluna.

Suositellaan, etté tilinpaatésanalyysin palkka-
korjaus tehdaan, jos omistajien tydpanos yri-
tyksessa on ilmeinen eika tydpanosta vastaava
palkka ole tuloslaskelmassa kuluna.

Palkkakorjauksen mé&ard suositellaan porras-
tettavaksi  yrityksen liikevaihdon mukaan
seuraavasti:

Liikevaihto 12 kk  Palkkakorjaus/henkild

Liiketoiminnan
muut kulut

70 000400 000 € 20 000 €
>400 000 € 30000 €
Yrityksen varsinaiseen toimintaan kuu- Liiketoimintaan  kuulumattomat, tuloksen

luvat erét, joita ei tuloslaskelmassa ole
erikseen mainittu.

kannalta olennaiset, kertaluontoiset erat, jotka
vaikeuttavat vertailua, siirretddn satunnaisiin
kuluihin.

Valmistevaraston
muutos

Valmiiden ja keskenerdisten tuotteiden
varasto.

Valmistustoimintaa  harjoittavan  yrityksen
valmistevarastojen muutos saadaan lisadmalla
valmiiden ja keskenerdisten tuotteiden varas-
tojen muutokseen valmistus omaan kéyttéon.

Suunnitelman
mukaiset poistot

Suunnitelman mukaiset poistot.

Toimintokohtaisessa tuloslaskelmassa poistot
erotetaan omaksi kulueréksi.

Jos tehdyt poistot eivét ole suhteessa pysyvien
vastaavien madrdan ja laatuun tai poistoajat
ylittavat selvasti annetut suositukset, kdytetaén
suunnitelman  mukaisina poistoina EVL:n
maksimipoistoja.

Arvonalentumiset

Vaihtuvien vastaavien poikkeukselliset
arvonalentumiset.

Erddn sisallytetadn merkittavat, poikkeukselli-
sista syistd johtuvat vaihto-omaisuuden ar-
vonalentumiset.

Varsinaiseen toimintaan liittyvat arvonalen-
tumiset sisallytetddn varaston muutokseen ja
tavanomaisista asiakasriskeistd johtuvat luot-
totappiot liiketoiminnan muihin kuluihin.

Tuot osuuksista
ja muista
sijoituksista

Tuotot osuuksista saman konsernin
yrityksisséd ja omistusyhteysyrityksissa
sekd tuotot muista pysyvien vastaavien
sijoituksista.

Mahdolliset kurssivoitot siirretddn kurssieroi-
hin.
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Muut korko-
ja rahoitustuotot

Tuotot vaihtuvien vastaavien saamisista
ja rahoitusarvopapereista sekd naista
johtuvat kurssierot.

Mahdollisesti myds rahoitusinstrumentti-
en arvostuksesta syntyneet kdyvén arvon
muutokset.

Kurssivoitot siirretddn kurssieroihin.

Rahoitustuottoihin siséltyvat kdyvan arvon
muutokset siirretddn kokonaistuloksen ala-
puolelle.

Korkokulut ja
muut rahoitus-
kulut

Raha-, luotto- ja vakuutuslaitoksille tai
muille luotonantajille maksetut, ajan
kulumisen perusteella lasketut vieraan
padoman kulut.

Mahdollisesti my6s kurssitappiot ja ra-
hoitusinstrumenttien kdyvan arvon alen-
tumiset.

Kurssitappiot siirretdan kurssieroihin.

Rahoituskuluihin siséltyvat kayvan arvon
muutokset siirretddn kokonaistuloksen ala-
puolelle tuloksenjarjestelyeriin.

Kurssierot

Virallisessa tuloslaskelmassa ei ole kurs-
sieroja erillisend erana.

Kurssieroja voi olla kirjattuna eriin tuotot
muista pysyvien vastaavien sijoituksista,
muut korko- ja rahoitustuotot seka korkoku-
lut ja muut rahoituskulut.

Kaikki ndihin sisaltyvat kurssierot siirretdan
kurssierot -kohtaan.

Muita arvon-
alentumisia

Sijoitusten ja
arvonalentumiset.

rahoitusarvopapereiden

Eréén kuuluvat pysyvien ja vaihtuvien vas-
taavien sijoitusten ja lainasaamisten ar-
vonalennukset.

Valittdmat verot

Tuloverot.

Muut valittdmat verot.

Aikaisempien tilikausien veronpalautukset ja
maksetut lisdverot ovat satunnaisia tuottoja
tai kuluja.

Satunnaisista tuotoista ja kuluista aiheutu-
neet verot siirretddn satunnaisiin kuluihin ja
tuottoihin.

Laskennallisten verosaamisten ja -velkojen
muutos siirretddn muihin tuloksen oikaisui-
hin.

Satunnaiset
tuotot ja kulut

Muuten kuin varsinaisesta liiketoimin-
nasta johtuvat tuotot ja kulut, jotka ovat
luonteeltaan kertaluonteisia ja olennaisia.

Kokonaisesta toimialasta luopumisen
yhteydessd syntynyt myyntivoitto tai -
tappio.

Liiketoiminnan kuluihin siirretddn kulut,
jotka eivat taytd satunnaisten kulujen tun-
nusmerkkejéa.

Tunnusmerkkeja  ovat  kertaluonteisuus,
olennaisuus tuloksen kannalta sekd poik-
keavuus tavanomaisesta toiminnasta.

(Yritystutkimus ry 2011, 17-26.)
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Oikaisu

Aineettomat

Aineettomaan omaisuuteen  kuuluvien,
vastikkeellisesti hankittujen oikeuksien ja

Jos aineettomien hyddykkeiden aktivoinnit
todetaan aiheettomiksi, poistetaan ne taseen

hyodykkeet varojen hankintamenojen aktivoinnit. varoista ja vastaavalla maaralla pienennetéén
mya0s taseen omaa paaomaa.
Kehittdmismenot.
Tuottamattomiksi  osoittautuneet  kehitta-
Liikearvo. mismenot sekd arvottomaksi osoittautunut
lilkearvo poistetaan taseen vastaavista sekd
Muut aineettomat hyddykkeet omasta padomasta.
(aineettomat oikeudet, muut pitkévaikut-
teiset menot sekd aineettomiin hyddykkei- Jos aineettomat oikeudet on hankittu vastik-
siin kohdistuvat ennakkomaksut). keellisesti, on ne aktivoitava ja poistettava
vaikutusaikanaan. On huomioitava, ettd
muihin pitk&vaikutteisiin menoihin voi kuu-
lua myds sellaisia menoja, jotka eivat tayta
aktivointiedellytyksia.
Aineelliset Maa- ja vesialueet. Aiheettomaksi osoittautuneet m_aa-al_ueiden
hyodykkeet arvonkorotukset on peruutettava ja poistetta-

Rakennukset ja rakennelmat.
Koneet ja kalusto.

Muut aineelliset hyodykkeet.

va omasta padomasta.

Rakennuksiin sekd koneisiin ja kalustoon
saadut  investointiavustukset  kasitelldén
hankintamenon vahennyksind. Jalleenhan-
kintavaraus Kirjataan vapaaehtoisten varaus-
ten muutoksen kautta.

Maa-aineiden poisto lasketaan hyddykkeen
kdyton mukaan. Ryhmdain sisallytetadn
myds keskenerdiset hankinnat, joista ei tehd&
poistoja.

Sijoitukset ja
pitk&aikaiset
saamiset

Siséiset osakkeet ja osuudet.
Muut osakkeet ja osuudet.
Sisdiset saamiset.

Muut saamiset ja sijoitukset.

(Leasingomaisuus).

Vaihtuvien vastaavien pitkdaikaiset saamiset
siirretddn pysyvien vastaavien sijoituksiin ja
pitkdaikaisiin saamisiin.

Jos oma p&&doma on menetetty ja osakkeet
ovat arvottomia, poistetaan osakkeiden ta-
searvo omasta padomasta ja osakkeista.

Sisdiset lainasaamiset, joiden takaisinmaksu
on epdvarmaa tai epatodennédkdistd, vahen-
netd&n saamisista ja omasta padomasta.

Jéljelld olevat leasingmaksut lis4tadn taseen
vastaavaa puolelle leasingomaisuutena ja
vastattavaa puolelle leasingvastuina.
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Vaihto-omaisuus Aineet ja tarvikkeet. Vaihto-omaisuuden hankintamenoksi luetaan
hyodykkeen hankinnasta ja valmistuksesta ai-
Keskenerdiset tuotteet. heutuneet muuttuvat menot. Hankintamenoon
voidaan lukea myds kiinteitd menoja, jos niiden
Muu vaihto-omaisuus. maéara on olennainen.

Jos tukku- tai vahittaiskauppaa harjoittava yritys
on Kirjannut vaihto-omaisuutensa valmiisiin
tuotteisiin, siirretadn se aineisiin ja tarvikkeisiin.

Muuhun vaihto-omaisuuteen kuuluvat virallises-
ta taseesta erat muu vaihto-omaisuus seka en-

nakkomaksut.
Lyhytaikaiset Myyntisaamiset. Myyntisaamisiin saattaa siséltya factoringluotol-
iset la katettuja saamisia. Jos saamisten luottoriski ei
saamise Sisdiset myyntisaamiset. ole siirtynyt rahoittajalle, lisataan kaytetty facto-
ringluotto myyntisaamisiin ja taseen velkoihin.
Muut siséiset saamiset.
Sisdisiin myyntisaamisiin siséltyvat myyntisaa-
Muut saamiset. misten osuudet saamisista saman konsernin
yrityksiltd sekd omistusyhteysyrityksilta. Lop-
puosat néistd eristd ovat kohdassa sisdiset saa-
miset.
Muihin saamisiin sisaltyvat lyhytaikaiset lai-
nasaamiset, muut saamiset sek& siirtosaamiset.
Siirtosaamisiin sisaltyvat osatuloutussaamiset
késitelladn kayttopddoman erénd laskettaessa
tunnuslukuja ja tarkasteltaessa maksuvalmiutta
Rahat ja Rahoitusarvopaperit. R_ahat j_a pankkisaamis_et seka rahoitusar_vopape_—
hoitusarvopanerit rit yhdistetddn yhdeksi ryhmaksi rahat ja rahoi-
ranol pap Rahat ja pankkisaamiset. tusarvopaperit.
Oma padoma Sidottu oma padoma. Osakepédoma taikka yritykseen sijoitettu perus-
tai osuuspadoma kirjataan eraan osake-, osuus-
Osakepédoma. tai muu vastaava paddoma.
Arvonkorotusrahasto.
Kdayvan arvon rahasto. Muihin rahastoihin  kuuluvat yhtijarjestyk-

Ylikurssirahasto ja vararahasto.  sen/saantdjen mukaiset rahastot ja muut rahastot
sekd sijoitetun vapaan p&ioman rahasto
(SVOP).

Vapaa oma paaoma.
Tilinp&atosanalyysissa tehtdvat tuloksen oikai-

Muut rahastot. sut on huomioitava taseessa oman padoman

Tilikauden voitto. oikaisuina tilikausien voitoissa.

Edellisten tilikausien voitot.
Poistoero ja vapaaehtoiset varaukset merkitaan
tilinp&atossiirtojen kertyméaan. Naistd varauksis-
ta siirretddn yhtidverokannan mukainen osuus
laskennalliseen verovelkaan.
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Vieras pagoma Pitkdaikainen vieras paddoma. Valirahoitusinstrumentit, jotka voidaan
katsoa olevan oman padoman ehtoisia, siirre-

Lyhyt aikainen vieras padoma. tdan omiin varoihin.
(Leasingvastuukanta). Pad&omalainaa oikaistaan omaan p&&omaan

sen verran, ettd Kkertyneet tappiot saadaan
katettua ja sidottu oma paddoma sailytettyd
omassa padomassa. Loput pddomalainasta
jatetddn vieraaseen omaan paaomaan.

Saatuja varsinaiseen toimintaan liittyvia
suoritemyynnin ennakoita, jotka kohdistuvat
keskenerdisiin toihin, ei lasketa tunnusluku-
laskennassa veloiksi.

Poistoerosta ja vapaaehtoisista varauksista
siirretddn yhtidverokannan mukainen osuus
laskennalliseen verovelkaan, mutta verove-
lan muutosta ei oikaista tuloslaskelmaan.

Ostovelkoihin mahdollisesti sisaltyvét osa-
maksuvelat siirretdan lyhytaikaiseen korolli-
seen vieraaseen omaan paaomaan.

Jaljelld olevat leasingmaksut lisataan taseen
vastaavaa puolelle leasingomaisuutena ja
vastattavaa puolelle leasingvastuina.

Oikaistussa taseessa velkaeria myds ryhmi-
tellaén eritavalla kuin virallisessa taseessa.

Taseen ulko- Velvoitteet ja takausvastuut sekd Taseen ulkopuolisten vastuiden vaikutusta

liset vastuut normaalista liiketoiminnasta poik- yrityksen taloudelliseen asemaan on harkit-

puolise keavat olennaiset riskit, jotka eivat tava tapauskohtaisesti. N&in ollen myos

ndy taseessa velkoina. niiden huomioon ottaminen analyyseissa on
tapauskohtaista.

(Yritystutkimus ry 2011, 31-49.)
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Emoyhtion tuloslaskelma, FAS

Eurca Liite 1.1.2014-31.12.2014 30.6.-31.12.2013
Liiketoiminnan muut tuotot 1 25 (54 501,63 10 211 843,11
Henkilastakulut 2 -5 902 408,32 —4 931 260,76
Poistot ja anvonalentumisst ] -1 605 767 48 —780 741,14
Liiketoiminnan muut kulut 4 —21 312 224,79 —8 915 580,42
LIKETAPPIO —& TE5 809,96 —4 415 948,21
Rahoitustuotot ja oulut 5 13 236 974,07 —854 769,22
VOITTO ENNEN SATUNNAISIA ERIA 6 471 074,11 -5 270 737,43
Satunnaisst erat & 16 250 000,00 10 300 000,00
VOITTO ENNEN TILINPAATOSERIA JA VEROJA 22 821 074,11 5 029 262,57
Tilinp&&téssiimot T —536 853,65 -5 250,76
Tukoverot & —G&0 401,49 —1 233 358,00
TILKAUDEN VOITTO 21 303 818,97 3 787 653,81
Emovyhtioén tase, FAS

Euroa Liite 31.12.2014 31.12.2013
VASTAAVAA

PYSYVAT VASTAAVAT

Ainesttomat hybdykkeet ] 4 580 909,95 4 550 504,14
Ainesllisst hytdyldeest ) 5 206 603,75 3701 851,79
Sijoituksst 10 201 582 680 52 341 743 630,29
PYSYVAT VASTAAVAT YHTEENSA 401 370 083,22 340 006 386,22
VAIHTUVAT VASTAAVAT

PitkBaikaiset saamisst 11 &0 001 100,00 &0 003 260,00
Lyhytaikaiset saamisat 12 43 723 6a6,64 55 810 B13.07
Rahat ja pankkisaamiset 82 371 475,40 117 096 146,03
VAIHTUVAT VASTAAMAT YHTEENSA 186 096 262,04 252 910 219,10
VASTAAVAA YHTEENSA BBT 466 345,26 602 H06 605,32
VASTATTAVAA

OMA PAAOMA 13

Osakepdioma 1 000 000,00 1 000 000,00
Edellisten tilikausien voitto 130 216 206,43 154 158 54272
Tilikauden voitto 21 303 818,97 % 7E7 653,81
K.&ywin arvon rahasto —4079,27

Omat osakkeat —3 203 487,39 —13 458 05
OMA PAADOMA YHTEENSA 148 412 548,74 158 932 737,58
TILNPAATOSSIRTOJEN KERTYMA 14 545 104,41 8 250,76
VIERAS PAADMA

Pitk&aikainen vieras pa&oma 16 04 424 284,27 146 650 15945
Lyhytaikainen vieras pifoma 17 343 064 407,84 247 305 457.53
VIERAS PAAOMA YHTEENSA 437 508 692,11 443 OB5 616,98
VASTATTAVAA YHTEENSA 587 466 345,26 602 H06 605,32

(Caverion Oyj 2015, 51-52.)
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ARVONMAARITYSTYOKALUN OHJEET

Vaihe 1. Yrityksen varallisuus Vaihe 2. Liiketoiminnan tulos
2

Vaiheessa 2 maaritelldan yrityksen tuottoarvo
? seké muodostetaan valiarvio yrityksen arvosta.

Tucttoarvo perustuu siihen, kuinka paljion yritys tulee

Vaiheessa 1 maaritellaan yrityksen lahivuosina tuottamaan. Tassa mallissa tucttoarvo

substanssiarvo. méaritelldén aiempien tulosten perusteella ennustetun
trendin mukaisen seuraavan tuloksen seka tuotto-
Substanssiarvolla tarkotetaan yrit'y'ksen omaa, vaatimusprosentin ja arvioidun laina-ajan perusteella.
velattoman varallisuuden maaraa. Se saadaan Valiarviossa verrataan yrityksen substanssiarvoa ja
vahentamalla taseen loppusummasta velkojen tuottoarvoa toisinsa: Jos substanssiarvo on suurem-
yvhteismaara. pi, valtaan se jatkavaksi arvoksi. Jos tuottoarvo on

suurempi, saadaan valiarvio laskemalla substanssi-
arvon ja tuottoarvon keskiarvo. Keskiarvon kayttami-
L e sen avulla pyritéan tasoittamaan laskennan &ériarvoja.
Tayttoohje:
= Seka taseen loppusumma etté velkojen
yhteismaara [oytyvét yrityksen viimeisim- Tayttoohje:
e RO e = SR * Kolmen edellisvuoden tulokset 16ytyvat yrityksen
méan tiinpastoksen taseesta. Sydtettavat teisvuonenulokset Dylyvat vy
Gy S kahden viimeisimman tilinpaatosten tuloslaskelmista.
arvot perustuvat siis tilinpaatdshetken

tilanteeseen. = Yrityksen tucttovaatimusprosentti seké pankitta saa-
tava laina-aika on arviotava. Tuottovaatimuksella
kuvataan sijotuksetta edellytettavan tuoton méaraa.
Esimerkiksi verottaja kayitaa laskelmissaan tuotto-
vaatimuksena 15 %, mika vastaa vajasta 7 vuoden

laina-aikaa.
Vaihe 3. Tuloksen riittavyys Vaihe 4. Lisaarvotekijat
? ?
Vaiheessa 3 arvioidaan yrityksen tuloksen riittavyytta YVaiheessa 4 arvioidaan yrityksen lisaarvotekijoita,
netto- ja rahotustulosten seka rahoitusreservin avulla. joiden avulla oikaistaan aiemmin saatua valiarviota.
Nettotulos kuvaa yrityksen varsinaisen liketoiminnan ja Lisgarvotekijbille annetuista arvosanoista lasketaan pai-
saanndllisen muun toiminnan tulosta. Nettotulos saadaan notettu nelididen keskiarvo, joka muutetaan kertoimeksi.

poistamalla yrityksen tuloksesta satunnaisten erien vaikutus.
Oikaistu arvo saadaan kertomalla valiarvio lisdarvo-
Rahoitustulos osoittaa, kuinka palion yritykselle ja& varoja tekijdiden kertoimella.

kaytettavaksi muihin tarvittaviin menoihin. Rahoitustulos
saadaan poistamalla nettotuloksesta poistojen vaikutus.

Tayttoohje:
Rahoitusreservi kuvaa rahotustuloksen rittavyytta. Reservi = Toimialaa arviotaessa otetaan huomioon yrityksen
saadaan vahertamalla rahottustuloksesta pitkaaikaisten lai- koko toimialan kehitysvaihe ja -suunta. Muiden teki-
nojen lyhennys, korvausinvestoinnit seké voitonjakovaatimus. jdiden arvioinnissa mietitdan vain yritysta. Asiakas-

kannan arvioinnin perusteena kaytetaan sen lagjuut-
ta ja pysyvyytta. Innovaatio- ja uudistumisvalmiuden

Tayttoohje: kohdalla on arviottava realistisesti yrityksen valmiuk-
= Satunnaiset tuotot ja kulut seka poistot 1Gytyvat yrityksen sia. Kasvutekijoita arvioitaessa on mietittava yrityk-
viimeisimman tilinpaatoksen tuloslaskelmasta. sen kasvukykya; onko silld joitakin potertiaalisia te-

kijdita, joiden avulla voitaisiin kasvattaa liketoimintaa.
* Pitk&aikaisten lainojen lyhennyksella tarkoitetaan seuraa-

van vuoden aikana tehtavien lyhennysten maaraa. = Avvinintiasteikko:

* Korvausinvestointeihin varattavalla summalla tulisi kettaa (tyhj&) Ei korottavaa vaikutusta
kéyttdomaisuuden kulumisesta johtuvat kustannukset 1 Pieni positiivinen vaikutus
seuraavana vuonna. Tassa kayttdomaisuudella tarkoite- 2 Melko pieni positivinen vaikutus
taan l&hinna liketoimintaan tarvittavia koneita ja kalustoa. 3 Kohtalsinen postiivinen vaikutus

= Yoitonjakovaatimuksella tarkoitetaan omalle pagdomalle 4 Melko suuri posttiivinen vaikutus

haluttua seuraavan vuoden tucttoa. Jos yrittéja on sijoit- 5 Suuri postivinen vaikutus.
tanut yritykseen esimerkiksi 10 000 e ja haluaisi sijoituk-
selleen 10 % tuoton, on votonjakovasatimus 1 000 e.

= Huom! Asiakaskannan vaikutus on kaksinkertainen
verrattuna muihin lisdarvotekijoihin.




