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Tassa opinnaytetydssa tarkastellaan yrityksen arvonmaaritystd ja luodaan Excel-tyokalu TAL-
VEA:n toimeksiannosta. Opinnaytetydn tavoitteena on omaksua arvonmaarityksen teoria ja tuoda
se ymmarrettavampaan muotoon. Opitun teoreettisen tietotaidon pohjalta luodaan Excel-tyokalu,
jolla maaritetaan esimerkkiyrityksen arvo tyokalussa olevilla malleilla. Excel-tydkalun pd@maarana
on helpottaa yrityksen arvonmaaritysprosessia, automatisoimalla mahdollisimman paljon laskutoi-
mituksia. Nain arvonmaarittajalle jaa enemman aikaa keskittya tulosten analysointiin.

Opinnaytetyon tietoperusta koostuu arvonméaarityksen eri osa-alueista ja tarkemmin kasitellaan
substanssimalli, verottajan malli, vapaan kassavirran malli ja lisdarvomalli, koska naita malleja so-
velletaan Excel-tyokalussa. Opinnaytetyd toteutetaan toiminnallisena tutkimuksena, jossa loppu-
tuotoksena on Excel-tyokalu. Opinnaytetyon teoreettinen pohja on kasattu alan kirjallisuudesta ja
julkaisuista. Verohallinnon edustajaa haastattelemalla on haettu tarkennuksia muutamiin yksityis-
konhtiin.

Opinnaytetyd mahdollistaa teoreettisen ymmarryksen saavuttamisen arvonmaarityksesta ja konk-
reettisena tuotoksena on Excel-tyokalu, jota toimeksiantaja voi kayttaa liketoiminnassaan. Esi-
merkkiyrityksen arvonmaarityksen avulla nahdaan eri arvonmaaritysmallien antamien tuloksien
eroavaisuudet. Excel-tyokalulla voidaan haarukoida erilaisia arvioita maaritettavan yrityksen ar-
vosta ja naita voidaan kayttaa kauppaneuvotteluissa hyvaksi, jotta myyja ja ostaja ymmartavat pa-
remmin toistensa arvostusperiaatteita.

Arvonmaaritys on monimutkainen prosessi ja lopputulos riippuu arvonmaarittajan intresseista. Yh-
den mallin kayttaminen ei anna kovinkaan tarkkaa kuvaa maaritettdvan kohteen arvosta, vaan
useaa mallia kayttamalla saavutetaan todenmukaisin arvio. Osa malleista maarittaa arvon lahinna
tasearvojen pohjalta ja toiset pohjautuvat tulevaisuuden ennusteisiin. Tase-arvot eivat kerro yrityk-
sen varsinaisesta liiketoiminnasta paljoa ja lyhyenkin ajan tulevaisuuden ennusteisiin liittyy paljon
epavarmuutta. Taman vuoksi arvonmaaritysmalleilla saatavia lopputuloksia ei voida pitaa kovin-
kaan tarkkoina, vaan ne ovat suuntaa antavia arvioita yrityksen arvosta. Excel-tydkalu helpottaa
tallaisten arvioiden laatimista ja sen tarkeimpana jatkokehittelyn kohteena on riskisyyden tarkempi
maarittaminen, seka kaytettavyyden parantaminen.

Asiasanat: Arvonmaaritys, substanssiarvo, tuottoarvo, vapaan kassavirranmalli, lisdarvomalli, lisa-
arvo, paaoman kustannus
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This thesis examines business valuation and creates Excel-worksheet assigned by TALVEA. The
main goal of this thesis is to acquire the theory of business valuation and simplify it to more under-
standable form. Theory will work as a basis of the Excel-worksheet, which is used to define busi-
ness value of the example company. The goal of the Excel-worksheet is to ease valuation process
as much as possible with automated calculations. This leaves more time to analyze the results.

The theoretical framework in this thesis is built around different sections of business valuations.
Thesis examines net asset value, free cash flow model, economic value and the model that is used
by the tax authorities. Models are also applied in the Excel-worksheet. The base of theory is litera-
ture and publications. Tax authorities were also interviewed for elaborate few details.

Thesis enables theoretical understanding of business valuation and concrete result is the Excel-
worksheet that can be used in principal’s business. Valuation of the example company shows the
differences between the valuation results. Excel-worksheet can be used as a tool to determine
price range for the company. Price range can be used as justification for the price that seller or the
buyer is asking for.

Business valuation is complicated process and the results depends on interest of the valuator.
Using only one model does not give exact view of the company’s value. Therefore, using multiple
models enables more realistic view of the company value. Some of the models base the valuation
on the balance sheet and some rely on forecasts. Balance sheet does not describe company’s
business very well and there is a lot of uncertainty in the forecasts. Because of this company valu-
ations are not accurate just approximate estimations. Excel-worksheet eases compiling estimations
and the most important need for further development is to defining risk more accurately and im-
proving usability.

Keywords: Valuation, net asset value, productive value, free cash flow model, economic value,
economic profit, cost of capital
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1 JOHDANTO

Opinnaytetyon aiheena on arvonmaaritys, jota ei ole tutkinnossamme kovin laajasti kasitelty. Aihe
on tasta syysta hyvin houkutteleva, koska siina on mahdollisuus uuden oppimiseen ja jo olemassa
olevan tiedon syventamiseen. Teoriaan tutustumisen lisaksi opinnaytetyossa rakennetaan Excel-
tyokalua talousalalla toimivalle yritykselle, joten nain opittua tietoa paastaan soveltamaan kaytan-
toon. Todellisen lisdarvon tuottamisen mahdollisuus yritykselle motivoi tekemaan opinnaytetyon

niin hyvin kuin olemassa olevilla resursseilla on mahdollista.

Arvonmaarittamisen tarve on kasvanut viime vuosina reippaasti, koska ikaantyva yrittajapolvi vais-
tyy ja nuoremmat yrittajat ottavat vastuun yritysten vetamisesta. Arvonmaarittamisen lopputulos on
aina riippuvainen arvonmaarittajan nakokulmasta ja lopputulos voi vaihdella tdman mukaan. Ar-
vonmaarittamista tarvitaan muun muassa yritysten omistajanvaihdostilanteissa. Arvonmaarittami-
sen prosessi jakautuu useaan eri vaiheeseen, joita tarkastelemme tassa opinnaytetyossa. Lahto-
kohta arvonmaarittamiselle on tilinpaatos ja siihen tehtavat oikaisut, taman jalkeen yrityksen arvoa

haarukoidaan valituilla arvonmaaritysmalleilla.

Arvonmaaritysmallit jakautuvat perinteisesti yksinkertaisiin ja monimutkaisempiin malleihin. Sub-
stanssimalli on esimerkki yksinkertaisesti mallista ja siind yrityksen arvo maaritetaan oikaistun ta-
seen avulla. Erilaisten kertoimien kayttd arvonmaarityksessa on myds suosittua ja ne soveltuvatkin
hyvin suuntaa antaviksi arvioiksi yrityksen arvosta. Monimutkaiset mallit pohjautuvat tulevaisuuden
ennustamiseen ja ennustettujen rahavirtojen tai voittojen diskonttaamiseen nykyhetkeen. Esimerk-
keja tallaisista malleista ovat osinkomalli, vapaan kassavirranmalli ja lisdarvomalli, ndista kasitte-
lemme vapaan kassavirran mallin ja lisdarvomallin tdssa opinnaytetyossa. Tulevaisuuden ennus-
taminen on aina epatarkkaa, joten riittdvien perustelujen esittdminen ennusteille on tarkeaa. Talldin

pystytdén paremmin ajamaan omia intresseja lapi kauppatilanteessa.

Tama opinnaytetyo kasittelee keskeisia arvonmaaritysmalleja ja niiden pohjalta laadittua Excel-
tyokalua. Excel-tyokalu on suunniteltu helpottamaan arvonmaaritysprosessia automatisoimalla las-
kutoimituksia, jolloin arvonmaarittajalla jaa enemman resursseja pohtia arvonmaaritykseen liittyvia

taustatekijoita. Excel-tyokaluun valittin substanssimalli, vapaan kassavirranmalli, lisaarvomalli ja



verottajan malli. Nama valikoituivat keskusteluissa toimeksiantajan kanssa ja verottajan mallilla py-
ritaan erottautumaan muista aiheesta tehdyista opinnaytetoista. Toimeksiantajana toimii taloushal-

lintoalalla operoiva TALVEA, jonka ydinosaamista ovat talous-, laki-, vero- ja tilintarkastuspalvelut.

Opinnayte on toiminnallinen ja luonteeltaan kvalitatiivinen, koska siina pyritdédn ymmartamaan tut-
kittavaa iimi6ta ja soveltamaan opittua tietoa kéytantdon. Opinnaytetyon rakenne koostuu teoreet-
tisesta ja toiminnallisesta osuudesta. Tietopohja on kasattu enimmakseen alan kirjallisuudesta, li-
saksi on kaytetty muutamaa lehtiartikkelia ja nettisivua. Yksi arvokas lahde opinndytetyossa on
verottajan haastattelu, josta saimme tarkennuksia verottajan laatimiin ohjeisiin arvostusperiaattei-
siin littyen. Toimeksiantajan tarjoamat nakemykset tuovat erilaisia nakdkulmia tyohon ja ohjaavat
sita kohti haluttua tavoitetta.

Opinnaytety0ssa tutustutaan ensin arvonmaarityksen teoriaan ja pyritaan saavuttamaan ymmarrys
arvonmaarityksesta ja siihen vaikuttavaista taustatekijoistd. Taman jalkeen esitelldan laatimamme
Excel-tydkalun valmistusprosessia ja maaritetaan esimerkkiyrityksen arvo aiemmin esitellyn tyoka-
lun avulla, seka analysoidaan mallin antamia tuloksia. Lopuksi pohdimme tyon tuloksia ja kehitte-

lemme ideoita Excel-tyokalun seuraavaan versioon.



2 ARVONMAARITYS

Arvonmaaritys on oleellinen osa rahoitusalaa ja se on riippuvainen arvonmaarittajan nakokulmasta.
Yrityksen arvonmaarityksessa pyritaan kuvaamaan yrityksen taloudellista arvoa tietylla hetkella.
Taloudellinen arvo ei kuitenkaan ole niin helposti maaritettavissa, vaan arvosta voi olla hyvin erilai-
sia kasityksia. Arvo voi olla niin sanottua vaihtoarvoa, jossa omaisuudesta maksetaan hinta. Hinta
ei ole riippuvainen omistajasta, vaan se maaraytyy markkinoiden perusteella. Arvo voidaan maari-
tella myds niin sanottuna omistajanarvona. Omistajanarvossa on mahdollista maarittad omaisuu-
delle rahallinen arvo tai hy6ty, jonka se tuottaa omistajalleen. Omistajanarvoa maariteltessa on
tarked tietdd, kenen nakokulmasta sitd maaritetdan. Nakokulmasta riippuen eri omistajilla voi olla
erilainen mielipide omaisuutensa arvosta. Arvonmaarityksessa arvo on sidoksissa siihen, mihin ar-
vonmaaritysta tullaan kayttamaan ja saman omaisuuden arvo voi vaihdella nakokulman mukaan.
(Savolainen 2014, 4-6, 8.)

Arvonmaaritysta tarvitaan esimerkiksi yrityskaupoissa, sijoituspaatosten tukena, analysoinnissa ja
strategisena ohjausvalineena. Arvon maarityksessa on yleensa tehtava paljon yleistyksia, jotka
riippuvat silla hetkella saatavilla olevista tiedoista. Jotta yleistykset kuvaavat arvoa mahdollisimman
tarkasti, on oltava kattava tietamys yrityksesta ja sen toimialasta. (Knlpfer & Puttonen 2014, 241.)
Tietdmys saavutetaan analysoimalla yrityksen strategiaa, liketoimintaa seka tilinpaatoksia. Paneu-
tumalla strategiaan ja liketoimintaan voidaan arvioida yrityksen tulevaisuuden nakymia, kun taas
tilinpaatdsten analysointi kertoo paljon yrityksen historiasta. Yhdessa nama helpottavat tulevaisuu-
den ennustamista ja tarkentavat yleistysten antamaa kuvaa yrityksen arvosta. (Katramo, Lauriala,
Matinlauri, Niemeld, Svennas & Wilkman 2013, 71, 75.)

Yrityskauppa tilanteessa on yleensa mukana ainakin myyja ja ostaja. Tdman lisdksi mukana voivat
olla myds sijoittajat ja rahoittajat. Heista jokaisella on eri nakdkulma siihen, mika yrityksen arvo on.
Kaupan syntymiseksi on 16ydettava yritykselle sellainen arvo, jonka kaikki osapuolet ovat valmiita
hyvaksymaan. Yrityskauppatilanteessa arvonmaarityksen tarkoitus on luoda perusteita yrityksesta
maksettavalle kauppahinnalle. Teoriapohjaisten laskelmien avulla on huomattavasti helpompi pe-
rustella omaa nakemysta yrityksen arvosta toiselle osapuolelle. Kauppahinta ei kuitenkaan useasti
vastaa arvonmaaritys menetelmilla saavutettua arvoa, vaan kauppahinta muodostuu loppujen lo-

puksi ostajan ja myyjan valilla. (Rantanen 2012, 160.)



Arvonmaaritysmenetelmina kaytetaan yleensa arvonmaaritysmalleja, arvostuskertoimia ja yrityk-
sen tdman hetkistd markkina-arvoa. Oikean menetelmén valitseminen on aina tilannekohtaista.
Menetelmaa valittaessa on tarkasteltava arvokasitetta tarkemmin ja valittava parhaiten tata ku-
vaava malli. Arvonmaaritysmenetelmat tarjoavat hyvin erilaisia nakemyksia arvosta ja onkin tar-
keaa tietaa, kenen nakokulmasta arvonmaaritys tehdaan. Menetelman valinnassa vaikuttaa myos
se, etta oletetaanko yrityksen jatkavan liiketoimintaansa vai katsotaanko sen loppuvan. Jos yrityk-
sell ei ole tulevaisuutta, voidaan arvo maarittaa sen hetkisen omaisuuden markkina-arvolla. Liike-
toiminnan jatkuessa taytyy taas ottaa huomioon yrityksen tuottoarvo, joka puolestaan maaraytyy

yrityksen tekeman tuloksen mukaan. (Savolainen 2014, 13-14.)

Arvonmaaritysprosessi voidaan jakaa kolmeen paavaiheeseen. Ennen varsinaista arvonmaaritysta
on tehtava strategian ja tilinpaatoksen analysointi, seka ennakoitava tulevaa kehitysta. Yrityksen
arvo muodostuu siséisista ja ulkoisista tekijoista. Strateginen analyysi kasittelee toimialaa ja yrityk-
sen asemaa markkinoilla. Yrityksen pitkaaikainen menestyminen vaatii onnistuneen strategian. Ti-
linpaatosta analysoimalla selvitetaan yrityksen historiallista kehitysta ja arvioidaan nykytilaa. Tilin-
paatokseen pohjautuen on helpompi laatia ennusteita tulevasta kehityksesta. Tilinpaatosanalyysin
ja muiden analyysien tavoitteena on parantaa ennusteiden luotettavuutta, koska onnistunut arvon-
maaritys pohjautuu hyvin pitkalle riittdvan tarkkoihin tulevaisuuden ennusteisiin. (Kallunki & Nie-
mela 2007, 25-26; Katramo ym. 2013, 75.) Alla on kuvattu yrityksen arvonmaarittdmisprosessin

paavaiheet.

Strateginen

analyysi
Liiketoiminnan lulevan kehityksen

analyysi > ennakointi \

Yrityksen
arvon
maarittdminen

llinpaatoksen Yrityksen riskisyyden /

analyysi arviointi

KUVIO 1. Arvonméérityksen osa-alueet (Katramo ym. 2013, 72)
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21 Strategian ja liiketoiminnan analyysi

Strategisen analyysin tavoitteena on tunnistaa yrityksen talouteen vaikuttavat keskeisimmat tekijat,
joita voivat olla esimerkiksi markkinan koko, kasvu mahdollisuudet ja yritysjohdon valinnat. Tekijat
vaikuttavat merkittavasti yrityksen tuloksen ja kassavirtojen muodostumiseen. Tekijoiden syvallinen
analysointi mahdollistaa tarkemman tulevaisuuden ennustamisen, joka on kriittinen tekija tulevai-
suuteen pohjautuvissa arvonmaaritysmalleissa. Analyysissa tulee myds tarkastella mahdollisia
epavarmuustekijoita, jotka liittyvat yrityksen liketoimintaan. Strateginen analyysi voidaan jakaa si-
saiseen ja ulkoiseen analyysiin. Sisdisessa analyysissa selvitetaan tekijat, jotka vaikuttavat yrityk-
sen taloudelliseen menestymiseen ja siten yrityksen arvoon. Nama tekijat liittyvat esimerkiksi yri-
tyksen tuotteisiin, osaamiseen ja henkildstoon. Kilpailijoiden, toimialan ja yleisen taloudellisen ke-

hityksen tarkastelu on taas esimerkki ulkoisesta analyysista. (Kallunki & Niemela 2007, 26-27.)

Sisaisen analysoinnin kohteena on usein esimerkiksi yrityksen liikeidea, tuotteet ja palvelut, seka
rahoituksellinen tilanne. Analysoimalla liikeideaa selvitetaan yrityksen liiketoiminnan lahtékohdan
toimivuus ja kannattavuus. Liikeidean analysoinnin merkitys korostuu uusilla testaamattomilla
markkinoilla. Arvonmaaritys on erittain haasteellista ja tulokset vaihtelevia tallaisissa tapauksissa,
koska eri muuttujien ennustettavuus on heikkoa. Kannattavuus taas on riippuvainen tuotteiden ja
palveluiden kilpailukyvysta. Kilpailukyky maaritetaan sen mukaan, miten tuotteet ja palvelut parjaa-
vat suhteessa kilpailijoihin. Segmentointi on yha tarkedmmassa roolissa hinnoittelun onnistumisen
kannalta, koska asiakkaiden tarpeet voivat olla hyvinkin erilaisia. Yrityksen rahoituksellinen tilanne
on tarkeaa analysoida, koska yrityksen rahoitusrakenne on merkittava tekija arvonmaarityksessa.
(Katramo ym. 2013, 81, 274.)

Ulkoinen analyysi selvittaa yrityksesta riippumattomien seikkojen vaikutusta yrityksen kannattavuu-
teen ja arvoon. Naihin toimintaympariston tekijoihin yritys ei voi suoraan vaikuttaa, mutta sen on
kuitenkin sopeuduttava niihin. (Kallunki & Niemela 2007, 29.) Ulkoinen analyysi voidaan jakaa kol-
meen osa-alueeseen:

¢ Maailman- ja kansantaloudellinen analyysi

e toimiala-analyysi

o Kkilpailija-analyysi

11



Maailmantalouden kasvuennusteet seka ennusteet korkotason ja kysynnan muutoksista ovat indi-
kaattoreita, joita kaytetaan analysoitaessa maailmantaloutta. Kansantalouksien tulevaisuuden ke-
hitysta arvioitaessa kaytetaan mittareina usein bruttokansantuotteen ja tyottomyysasteen kehi-
tystd, jotka vaikuttavat inflaation kehitykseen. Inflaatiokehitys heijastuu kuluttajahintoihin, seka
yritysten tuloksentekokykyyn ja korkotasoon. Toimiala-analyysissa verrataan yrityksen menesty-
mista muihin samalla alalle operoiviin yrityksiin, seka toimialan kilpailukykya suhteessa muihin toi-
mialoihin. Globalisaation myota ei voida enaa tarkastella pelkastaan kotimaan markkinoita, vaan
yritysten suoriutumista on verrattava samalla toimialalla muualla maailmassa toimiviin yrityksiin.
Euroopan alue on erityisen tarkastelun kohteena yhteisen rahapolitikan mydéta. (Kallunki & Nie-
mela 2007, 29-31.)

2.2 Tilinpaatoésanalyysi

Tilinpaatos tuottaa informaatiota yrityksen taloudellisesta asemasta ja sen muutoksista, seka toi-
minnan tuloksesta. Yrityksen eri sidosryhmat kayttavat tilinpaatostietoja paatoksenteossaan seka
arvioidessaan yrityksen kannattavuutta, kasvua ja liiketoiminnan riskeja. Tilinpaatdsanalyysi mah-
dollistaa vertailun eri yritysten valilla ja paatoksentekotilanteissa yritysta verrataan myos paaoma-
markkinoiden asettamiin vaatimuksiin. Suomalainen tilinpaatdsnormisto painottaa verottajan ja vel-
kojien suojan tarpeita. Viime vuosina suomalainen tilinpaatosnormisto on lahentynyt kansainvalista
normistoa, jossa painottuvat sijoittajien tiedontarpeet. Tilinpaatoksentekijalla on mahdollisuus kayt-
taa harkintavaltaa tilinpaatosta laatiessaan, joten analysoijan on otettava tama huomioon oikaise-
malla tilinpaatdsta. Nain varmistetaan vertailukelpoisuusuus muiden yritysten valilla. (Kallunki
2014, 12))

Tilinpaatos sisaltaa muitakin, kuin operatiiviseen liiketoimintaan liittyvia eria. Nama erat hamartavat
kuvaa operatiivisen liketoiminnan kannattavuudesta. Tallaisia eria ovat esimerkiksi tuloslaskelman
ja taseen varsinaiseen liiketoimintaan liittymattdmat erat, joita ei oteta huomioon analyyttisessa
tarkastelussa. Taman kaltaisia eria ovat esimerkiksi myyntivoitto tai kertaluontoinen kulu, joiden ei
oleteta toistuvan vuosittain. (Kallunki 2014, 58.) Tilinpaatdsanalyysin tekijan on myos syyta tarkas-
tella taseen ja tuloksen eria mahdollisten halytysmerkkien varalta. Naita ovat esimerkiksi poistot
suurempia kuin investoinnit, taseen kriisijarjestelyt paddomalainoilla ja arvonkorotuksilla seka varas-

ton merkittdva muutos ilman vaikutusta liikevaihtoon. (Leppiniemi & Kykkénen 2015, 170.)
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Tilinpaatoksessa rahoituseriin sekoittuu myos eria, joilla ei ole tekemista operatiivisen liiketoimin-
nan kanssa. Nama erat muodostuvat johdon tekemista rahoituspaatoksista, joilla haetaan vieraan
paaoman vipuvaikutusta. Vipuvaikutuksen maara on merkittavassa asemassa, kun tarkastellaan
yrityksen kannattavuuteen liittyvaa riskia. Taman seurauksena rahoituserat tarkastellaan erillaan
operatiivisesta erista, jolloin on mahdollista tarkasti maarittaa operatiivisen liketoiminnan menestys
ja vieraan paaoman vaikutus tulokseen. Yrityksella voi myos olla sijoitusomaisuutta, joka ei liity
yrityksen operatiiviseen liiketoimintaan. Taman kaltainen sijoitusomaisuus halutaan analyyttisessa
tarkastelussa erottaa yrityksen operatiivisen liketoiminnan omaisuuden tuotosta. Yrityksen lii-
keidean toimivuudesta kertoo yrityksen operatiivisen liiketoiminnan menestys, joka on yhtion ar-
vonluonnissa tarkein tekija. Kauppatilanteessa ostaja haluaa ostaa vain yrityksen operatiiviseen

liketoimintaan tarvittavat osa-alueet yrityksesta. (Kallunki 2014, 59.)

Vertailu muihin yrityksiin on mahdollista, kun tilinpaatoksesta on saatu eliminoitua tilinpaattajan
intressit. Tilinpaatos ei viela luo riittavaa kuvaa yrityksen liiketoiminnan menestymisesté suhteessa
muihin yrityksiin. Tunnuslukujen avulla paastaan tarkastelemaan, mita lukujen taakse on katkeyty-
nyt. Tunnuslukuja kayttavat tilinpaatosanalyysit jaetaan usein kahteen ryhmaan, perinteiseen tun-
nuslukuanalyysiin ja rahavirta-analyysiin. Kassavirta-analyysi on yleisin lahestymistapa rahavirta-
analyyseja kaytettaessa. Perinteinen tunnuslukuanalyysi jakautuu yleensa viiteen paaryhmaan.
Naita ovat vakavaraisuuden, maksuvalmiuden, kannattavuuden, kayttopadoman ja kiertoaikojen-
tunnuslukujen analysointi. (Leppiniemi & Kykkanen 2015, 178.) Tassa opinnaytetydssa emme tar-
kastele tunnuslukuja taman syvallisemmin. Aihetta on kasitelty laajasti alan kirjallisuudessa, esi-

merkiksi Kallungin kirjassa tilinpaatdsanalyysi(2014).

2.3  Tulevan kehityksen ennakointi

Tulevaisuuden arvioinnin onnistuminen on keskeisessa asemassa arvonmaaritysta tehtaessa. Tu-
levaisuuden ennakointi voi perustua sisaisiin tai ulkoisiin arvioihin yrityksen taloudellisen tilanteen
kehittymisesta. Sisaisia arvioita ovat esimerkiksi yrityksen tekemat ennusteet tulevasta myynnista,
tuloskehityksesta tai rahoituksellisesta tilanteesta. Yrityksen sisaisesti tekeméat ennusteet ovat
luonnollisesti yksityiskohtaisimpia, mutta arvonmaaritys joudutaan kuitenkin usein tekeméaéan ulko-

puolisen tiedon varaan nojautuen. Ulkopuolista tietoa saadaan tilinpaatoksesta, vuosikertomuksen
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muusta informaatiosta, toimiala-analyyseista ja kansantalouden tilaa koskevista ennusteista. Suu-
rimmista yhtidista on usein saatavilla analyytikoiden tuottamaa materiaalia, joko syvallisten yritys-

analyysien muodossa tai suppeammin tulosennusteista. (Kallunki & Niemeld, 2007, 33-34.)

Ennakoinnissa kaytettava informaatio on oltava avointa ja lapinakyvaa. Tama on tarkeaa seké ar-
vonmaarityksen laatijan, etta sen hyvaksikayttajan kannalta. Arvonmaaritykseen liittyy suuri maara
yleistyksia ja oletuksia, joten niista on tarkeaa informoida. Toteutuneita lukuja voidaan verrata en-
nusteisiin ja kehittya tulevaisuuden ennusteiden laatimisessa. Ennustevuosien ja niista johdettujen
kasvuperiodien maarittamisessa tulee kiinnittaa erityistd huomiota maarittdmisen kohteena olevan
liketoiminnan kehitysvaiheeseen. Ennusteet vaihtelevat sen mukaan, onko kysymyksessa aloit-

tava, kasvava vai vakiintunut liiketoiminta. (Kallunki & Niemela 2007, 34.)
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3 YKSINKERTAISET ARVONMAARITYSMENETELMAT

Tarkastelemme aluksi historiaan perustuvia, yksinkertaisia arvonmaaritysmalleja. Naiden mallien
lahtotiedot saadaan tilinpaatostiedoista, joihin tehdaan tarvittavat oikaisutoimenpiteet. Taman jal-
keen yrityksen arvo maaritetaan joko kertoimien, tuotto-odotusten tai tasesubstanssin perusteella.
Yksinkertaiset menetelmat ovat suuntaa antavia, eivatka ne anna kovin yksityiskohtaista tietoa yri-
tyksen arvosta ja siihen vaikuttavista tekijoista. Tuotto —ja substanssiarvo menetelma ovat yleisesti

kaytettyja menetelmia, koska verottaja suosii naita malleja, mikali markkina-arvoa ei ole saatavilla.

3.1 Arvostuskertoimet

Arvostuskertoimien avulla tehtya arvonmaaritysta kutsutaan alan kirjallisuudessa myds suhteel-
liseksi arvonmaaritykseksi. Arvostuskertoimien avulla tehtava arvonmaaritys pohjautuu yksittaisten
tunnuslukujen analysointiin ja kertoimet johdetaan yleensa tapauskohtaisesti riskin ja kasvun pe-
rusteella. Tama edellyttaa tietamysta liiketoiminnasta ja yrityksen strategiasta. Julkisesti noteerat-
tujen vertailuyhtididen tai yrityskauppojen kertoimia on myos mahdollista kayttaa, mutta erilaisten
lahtokohtien vuoksi nama eivat valttamatta ole suoraan vertailukelpoisia. Kertoimen maarityksen
jalkeen valitaan kohdeyritykselta tilinpaatosperuste, jota lahdetaan kaavamaisesti kertomaan. Ti-
linpaatosperusteina voidaan kayttaa tunnuslukuja, jotka voidaan jakaa viiteen eri ryhmaan riippuen
tunnusluvun muuttujista. Yleisimpia kaytettyja tunnuslukuja on esitelty tarkemmin taulukossa 1.
(Katramo ym. 2013, 104-106.)
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TAULUKKO 1. Suhteellisessa arvonmédrityksessé kéytettavat yleisimmaét tilinpdétésperusteet
(Katramo ym. 2013, 106)

| Tunnusluku I Osoittaja | Nimittaja
P/E Oman padoman arve Nettotulos
Tulokesen suhteutetut EV/EBIT Liiketoiminnan arvo  » Lilkevoitto
tunnusluvut
EV/EBITDA Liiketoiminnan arve Kayttokate
K assavirtaan P/CE Oman pdaoman arve  » Kassaperusteinen tulos
suhteutetut tunnusluvut P/FCF Oman padoman arve  »  Vapaa kassavirta
Liiketoiminnan P/S Oman padoman arve Liikevaihto
volyymin suhteutetut EV/S Lilketoiminnan arvo Liikevaihto
ek I P/B Oman padgoman arve  »  Taseen oma pddoma
suhteutettu
sinko suhteutettuna ., _ -
R . I Div/P Osinko ¢ Oman padoman arvo
markkina-arvoon

Kertoimien kaytossa ongelmana on juuri kertoimien valinta. Yritykset ovat kaikki yksildllisia ja on
lahes mahdotonta loytaa sopivaa vertailuyritysta, joka olisi taydellinen kopio maaritettavasta yrityk-
sesta. Nain kertoimien avulla maaritetty arvo voikin jaada kauas yrityksen todellisesta arvosta. (Kat-
ramo ym. 2013, 103.) Keskitymme tassa opinnaytetydssa kehittyneempiin arvonmaaritysmenetel-
miin, emmeka kasittele kertoimia taman laajemmin. Katramo ym. ovat kasitelleet arvostuskertoimia

laajemmin kirjassa Yrityskauppa(2013).

3.2 Substanssiarvo

Yksinkertaisimmillaan substanssiarvo saadaan vahentdmalla yrityksen velat varoista. Todellisuu-
dessa tama ei kuitenkaan anna kovinkaan tarkkaa arviota yrityksen arvosta, vaan yrityksen omai-
suuserat arvostetaan erillisarvoonsa. Yrityksen eri omaisuuserat tulee maarittaa todelliseen mark-
kinahintaan. Realisoitavan omaisuuden markkinahinta voi olla vaikea maarittaa tiedon puutteesta
johtuen, tasta syysta kirjanpitoarvojen kayttaminen on yleista. Kirjanpitoarvot saadaan tilinpaatok-
sesta ja sen liitetiedoista, josta on mahdollista 16ytda merkittdvaa tietoa varojen arvostamisesta.
(Yrittajat 2014, viitattu 25.10.2016;Leppiniemi & Kaisanlahti 2016, luku 18, Substanssiarvo.)
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Kirjanpitoarvot ovat lahtokohtaisesti tarkoitettu verottajan tiedontarpeita varten, minka seurauksena
on tarpeellista tehda oikaisuja tilinpaatoksesta saatuihin tietoihin. Pysyvien vastaavien erillisarvos-
taminen voi olla ongelmallista, koska yrityksen kaytossa olevilla koneilla saattaa olla taloudellista
arvoa vain tietyissa prosesseissa kaytettyina. Markkinoiden puutteesta johtuen onkin perusteltua
jattaa tallaiset koneet pois substanssiarvolaskelmasta. Poistojen kasittely voi aiheuttaa ongelmia
substanssiarvon maarityksessa, koska pysyvista vastaavista tehdyt poistot eivat valttamatta kuvaa
niiden todellista kulumista. Alkuperaisesta hinnasta muodostunut menojaannos ei inflaation ja tek-
nillisen edistymisen vuoksi aina vastaa markkinoiden maarittdmaa hintaa. Vaihto-omaisuus arvos-
tetaan alkuperaisen hankintamenon, todennékéisen jalleenhankintamenon tai todennakoisen luo-
vutushinnan mukaan, riippuen siitd mik& ndista on pienin. Kaytanndssa kuitenkin kaytetaan alku-
peraista hankintahintaa, mink& seurauksena vaihto-omaisuutta saatetaan joutua oikaisemaan epa-
kuranttien tuotteiden todellisella markkina-arvolla. Rahoitusomaisuuden arvostamisessa tulee ot-
taa huomioon myyntisaamisten epavarmuus. Tietty osuus myyntisaamisista voidaan laskea luotto-
tappioksi esimerkiksi luottoluokitusten mukaan. Omaisuuseria on myds tarkasteltava siita nakokul-
masta, voiko niihin liittya piilevaa verovelkaa. Esimerkiksi poistoeron ja varauksien purkautuminen
seka mahdolliset myyntivoitot voivat synnyttaa verovelkaa, joka on huomioitava substanssiarvoa
vahentavana tekijana. (Leppiniemi & Lounasmeri 2016, luku 17, Substanssiarvo; Leppiniemi & Kai-

sanlahti 2016, luku 18, Substanssiarvo.)

Substanssiarvo maarittaa arvon yrityksen kiintedlle omaisuudelle, mutta se ei ota huomioon liike-
toiminnan vaikutusta yrityksen arvoon. Yrityksella voi olla myos taseessa nakymatonta varalli-
suutta, esimerkiksi erikseen luovutettavissa olevia sopimuksia, joille ei voida maarittaa hankinta-
menoa. Tallainen omaisuus on otettava huomioon substanssiarvoa maaritettdessa, arvoa voi maa-
rittda esimerkiksi omaisuuden tuottoarvoa tarkastelemalla. (Leppiniemi & Lounasmeri 2016, luku
17, Substanssiarvo.) Substanssiarvo on yrityksen minimiarvo ja se kuvaa yrityksessa olevaa vela-
tonta varallisuutta. Terveen yrityksen substanssiarvo on pienempi kuin sen tuottoarvo, jota kasitel-

laan tarkemmin seuraavassa luvussa. (Yrittajat 2014, viitattu 26.10.2016.)
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3.3 Tuottoarvo

Tuottoarvo on kasitteena ongelmallinen, koska sen laskennassa voidaan kayttaa useita eri tapoja.
Tuottoarvo voi pohjautua historiatietoihin tai tulevaisuuteen. Tuottoarvo kertoo, paljonko yritys ky-
kenee tekemaan tulosta. Tuloslaskelman tulos ei kelpaa sellaisenaan arvonmaaritykseen, vaan
siihen on tehtava oikaisuja. Tuloslaskelmasta on kaytava ilmi, millaista tulosta yritykselta voidaan
odottaa niin sanottuna normaalina vuotena. Tuloslaskelmasta eliminoidaan satunnaiset tuotot ja
kulut, jotka eivat tulevaisuudessa todennakoisesti toistu. Naita voivat olla esimerkiksi kaluston
myynnista saadut myyntivoitot. Palkkakuluja on myds oikaistava, mikali yrittaja ei ole nostanut it-
selleen palkkaa. Menneiden vuosien oikaistujen tulosten avulla lasketaan tuottoarvojen keskiarvo.
Mikali yksittainen vuosi poikkeaa suuresti keskimaaraisesta, tarkastellaan sita kriittisesti ja tarvitta-
essa jatetaan huomioimatta. Keskiarvosta maaritetaan yrityksen arvo kayttaen esimerkiksi pankista

saatavaa maksimi laina-aikaa. (Rantanen 2012, 80-82.)

Tuottoarvo ottaa huomioon myds aineettomat tuotannontekijat, jotka vaikuttavat liiketoimintaan.
Yrityksen substanssi luo edellytykset liketoiminnalle ja se on mukana tuottoarvossa. Taseessa na-
kymatonta arvoa, kuten henkiloston osaamista, voidaan arvioida laskemalla tuottoarvon ja sub-
stanssiarvon erotus. Mikali substanssiarvo ylittaa tuottoarvon, puhutaan ylikapitalisoituneesta yri-
tyksesta. Rahoittajan Idytaminen tallaiseen kauppaan voi olla haasteellista, koska takaisinmaksu-
aika kasvaa liian suureksi. Pelkastaan taman perusteella ei voi kuitenkaan tuomita yritysta, vaan
kyseessa voi olla esimerkiksi kehitysvaiheessa oleva tuotekehitykseen rankasti investoinut kasvu-
yritys, jonka tuotot ovat odotettavissa vasta tulevaisuudessa. (Rantanen 2012, 90; Leppiniemi &
Kaisanlahti, luku 18, Tuottoarvo.) Tulevaisuuden tuottoarvoon pohjautuvista malleista kasitte-

lemme myohemmin lisaarvomallin.

3.4 Verottajan malli

Verottajan mallissa pyritaan lahtokohtaisesti maarittdmaan omaisuudelle sen kaypa arvo. Kaypa
arvo maaritetdan tosiasiatietojen pohjalta ja sen maarittdmiseksi kaytettava menetelma valitaan

aina tapauskohtaisesti. Verottajan hyvaksymia menetelmia on useita ja verottaja kayttaa malleja
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hyvin kaavamaisesti. Jos verovelvollinen haluaa poiketa verottajan valitsemasta mallista, tulee ha-
nen esittaa riittavat perustelut poikkeavan mallin kaytolle. Poikkeavan arvonmaaritysmallin kaytta-
minen edellyttaa, etta se on teoreettisesti perusteltu ja siita on olemassa riittavasti tutkimustuloksia.
Arvonmaaritysmallin tulee ottaa huomioon myos maaritettavan omaisuuden erityispiirteet. Jos ar-
vonmaaritys ei ole mahdollista kayttamalla yhta mallia, voidaan kokonaisarvon maarityksessa kayt-
taa kaytettyjen mallien summaa. Lahtokohtaisesti kuitenkin kaytetaan verottajan arvonmaaritysme-
netelmia. (Verohallinto 2016, 1-2; Juusola, Kaksonen & Lehtosaari, haastattelu 3.11.2016.)

Ensisijainen arvonmaaritysmenetelma on kauppa-arvomenetelma, jossa kdypa arvo maaritellaan
vertailuluovutusten perusteella. Yleensa kaypa arvo maaritelladn useamman vertailuluovutuksen
perusteella, mutta poikkeuksellisesti voidaan kayttaa vain yksittaista vertailuluovutusta. Vertailu-
luovutusten kaytto kuitenkin edellyttaa, etta vertailukohde vastaa arvostettavaa kohdetta ja kaupan
osapuolet eivat kuulu samaan intressipiiriin. Jos vertailukohteen luovutuksesta on kulunut aikaa,
saatetaan luovutushintaa joutua korjaamaan tarvittaessa indeksilla. Vertailukohteen ja arvonmaa-
rityskohteen vastaavuutta tarkastellaan aina tapauskohtaisesti, koska omaisuuserien arvostukseen
vaikuttavat eri tekijat. (Verohallinto 2016, 2.)

Substanssiarvo kuvaa yrityksen varallisuutta ja velkoja. Verottaja arvostaa yrityksen yksittaiset va-
rallisuuserat niiden kaypaan arvoon, joka on varallisuuden tasearvo tai muun tosiasiatiedon perus-
teella maaritetty arvo. Tasearvoa kaytetaan lahtokohtaisesti, mikali verovelvollinen ei esita poik-
keavaa laskelmaa omaisuuseran todellisesta markkina-arvosta. Tasearvo otetaan viimeksi teh-
dysta tilinpaatoksesta ja tilinpaatoksen jalkeiset olennaiset muutokset yrityksen varallisuudessa
huomioidaan. Osingonjakovelka on esimerkiksi tallainen tilinpaatoksen jalkeen syntyva varalli-
suutta rasittava erd. Yrityksen varallisuudesta vahennetaan yritykselle kuuluvat velat ja néin saa-
daan substanssiarvo. Mikali velat ovat varallisuutta suuremmat, pidetdan substanssiarvona nollaa.
(Verohallinto 2016, 32, 34.)

Verotuksessa vaaditaan todennettavuutta, jonka seurauksena joudutaan usein kayttdmaan histo-
riatietoja arvonmaarityksessa. Verottajan tuottoarvomenetelmassa tarkastellaan kirjanpitolain mu-
kaan laadittuja tuloslaskelmia kolmen edellisen tilikauden ajalta. Kuluvan tilikauden tuloslaskelmaa-
kin voidaan kayttaa, mikali tilikausi on paattymassa lyhyen ajan kuluessa verovelvollisuuden alka-
misesta. MyOs osatilikauden tilinpaatosta on mahdollista kayttaa, mikali se antaa tarpeeksi luotet-
tavan kuvan yrityksen tuloksesta. Verottajan mallissa tehdaan samat oikaisut kuin aiemmin kasi-
tellyssa tuottoarvon maarittamisessa. Verottajan soveltama tuottoarvo poikkeaa kuitenkin hieman
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aiemmin kasitellysta tuottoarvosta, silla verottaja paaomittaa saadun tuottoarvon riskisyyden mu-
kaan. Verottaja kayttaa riskisyydesta, muun selvityksen puuttuessa, 15 prosentin paaomituskor-
koa. Jos verovelvollinen haluaa poiketa tuottovaatimuksesta, tulee hanen esittaa perustelut toden-
mukaisesta riskisyydesta. Riskisyytta voidaan kuvata esimerkiksi myohemmin maaritettavalla paa-
omantuottovaatimuksella. (Verohallinto 2016, 2-4, 34-35.) Verottajan ohjeen mukaan tuottoarvo

lasketaan kaavalla 1:

KAAVA 1. Tuottoarvo verottajan ohjeen mukaan (Verohallinto 2016, 2-3)

T
A = = missa
l

A = tuottoarvo
T = vuotuinen nettotuotto, nettotuottojen keskiarvo tai muu vastaava arvioitu nettotuotto

i = padomituskorkokanta (Tuottovaatimus, esimerkiksi 15 %)

Alla on esimerkki verottajan kayttamasta tuottoarvo laskelmasta. Oletetaan yrityksen vuotuisten
tuottoarvojen keskiarvon olevan 9 000 €. Riskisydesta kaytetaan verottajan oletusta, eli 15 prosent-

tia. Tuottoarvoksi saadaan,

Esimerkki 1.
A= 0 000€ = 60000 €
015

Verottaja maarittaa yrityksen kayvan arvon yleensa tuotto- ja substanssiarvon perusteella. Tuotto-
arvon ollessa substanssiarvoa suurempi, on yrityksen kaypa arvo tuotto- ja substanssiarvon kes-
kiarvo. Substanssiarvon ollessa suurempi tai yhta suuri, kdypa arvo on substanssiarvon maara.
Todellisuudessa jokainen yritys on kuitenkin yksilollinen ja arvonmaaritykseen vaikuttavat eri teki-
jat, joten arvonmaaritys on aina tapauskohtaista. Verovelvollinen voi halutessaan perustella tuotto-
ja substanssiarvon painotuksia. Esimerkiksi yrityksissa, joissa taseeseen ei ole sitoutunut paljon

nakyvaa varallisuutta, on mahdollista antaa suurempi painoarvo tuottoarvolle kuin substanssimal-
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lille. Nakymatonta varallisuutta voivat olla esimerkiksi henkilokunnan osaaminen. Pelkkaa sub-
stanssiarvoa kaytetaan myos tilanteissa, joissa tuottoarvoon merkittavasti vaikuttava tekija ei siirry

yrityskaupan mukana tai liiketoiminta lopetetaan. (Verohallinto 2016, 35-36.)
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4 KEHITTYNEEMMAT ARVONMAARITYSMENETELMAT

Kehittyneemmat arvonmaaritysmenetelmat pohjautuvat diskonttaamiseen, jolloin pyritaan selvitta-
maan tulevien saatavien arvo nykyhetkellda. Tunnetuimpia menetelmia ovat kassavirtamalli, lisaar-
vomalli seka osinkomalli. Mallit ovat hyvin samankaltaisia ja erona on diskontattava tekija, joka
vaihtelee mallista rippuen. Naissa malleissa ongelmaksi muodostuvat yleensa tiedon puute ja siita
johtuvat yleistykset. Tulevaisuudessa saatavat tuotot diskontataan nykyarvoon laskentakoron
avulla. Laskentakorkona kaytetaan sijoittajien tuottovaatimusta, joka maaritetaan luvussa seuraa-

vassa luvussa. (Katramo ym. 2013, 143.) Tulevaisuuden tuottojen nykyarvo lasketaan kaavalla 2:

KAAVA 2. Nykyarvon laskentakaava (Slee 2011, 89)

Tuottoq Tuotto, Tuotton
(1+10) (1+i)2 a+pn’

Nykyarvo = missa

i = laskentakorko
Kaavassa tuotto ja laskentakorko vaihtelevat riippuen kaytettavasta arvonméaaritysmallista. Alla on
esimerkki 2 nykyarvon maarittamisesta. Oletetaan, ettd ensimmaisena vuonna tuotto on 5 000 € ja

toisena vuonna 3000€. Laskentakorkona kaytetdan 10 %. Tulevien tuottojen nykyarvo on talldin,

Esimerkki 2

5000€  3000€
(1+0,10) ' (1+ 0,10)2

Nykyarvo = =7024,79 €

Tulevaisuudessa yhteensé saatava 8 000 € ei ole samanarvoinen tana paivana. Kéaytettavan riski-
syyden mittarin, laskentakoron avulla, maaritettiin sen hinnaksi noin 7000 €. Nykyarvoa tarvit-

semme myohemmin kasiteltdessa vapaan kassavirranmallia ja lisaarvomallia.
Kehittyneemmissa arvonmaaritysmenetelmissé keskeisessa roolissa ovat padoman tuottovaati-

mukset. Yrityksen liketoiminnan tuloksentekokykya mitataan sen tuottaman kassavirran ja liiketoi-

minnan tuloksen avulla. Padoman tuottovaatimusta ja liiketoiminnan tulosta vertaamalla saadaan
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maaritettya sijoittajien arvostama lisavoitto, mikali yritykselle asetetut minimitavoitteet ylitetaan. Li-
savoiton avulla maaritetaan yrityksen arvo lisaarvomallissa. Vapaan kassavirranmallissa yrityksen
arvo maaraytyy sen tuottaman kassavirran avulla. Kehittyneempien menetelmien arvonmaaritys-

prosessi on kuvattuna kuviossa 2.

( Oma padoma ) ( Vieras pdgoma )
Padoman
Yrityksen tulos tuottovaatimus Vapaa kassavirta

Lisavoitto

- . Vapaan
Lisaarvomalli ! .
kassavirranmalli

KUVIO 2. Kehittyneemmét arvonmaéritysmenetelmét.
41 Péaaoman tuottovaatimus
Yrityksen liketoimintaan hankittu omaisuus on rahoitettu joko vieraalla tai omalla paaomalla. Naista

muodostuu padoman tuottovaatimus, eli niin sanottu paddoman kustannus. Sijoittavat saavat tule-
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vaisuudessa korvauksen ottamastaan riskista sijoittamalleen paaomalle. Paaoman tuottovaati-
musta kaytetaan arvonmaarityksessa diskonttauskorkona, kun tulevaisuudessa saatavat tuotot
muutetaan nykyarvoonsa. Paaoman tuottovaatimus on sijoittajalle vaihtoehtoiskustannus, joka ku-
vaa sijoittajan saamaa tuottoa vastaavan riskin omaavasta sijoituskohteesta. Pagomankustannus
on tarkein muuttuja tulevaisuuteen pohjautuvissa arvonmaaritysmalleissa, koska ne kaikki pohjau-
tuvat tuottojen diskonttaamiseen. (Kallunki & Niemeld 2004, 129-131.) P4doman tuottovaatimus
méaaritetdan painottamalla padomaera sen suhteellisella osuudella koko padomasta, tastad saamme

muodostettua kaavan 3.

KAAVA 3. Pddoman keskimééréinen painotettu kustannus (Knupfer & Puttonen2014, 188)
D E L
WACC =14 =5 XTp + X715, missa

WACC = r,= padoman keskimaarainen painotettu kustannus
D = vieraan paaoman maara

E = oman paaoman maara

V = koko padaoman maara, eli D+E

rp = vieraan padoman kustannus

rg = Oman padoman kustannus

Kaavassa lasketaan vieraan ja oman paaoman osuus koko padomasta, joka kerrotaan kyseisen
paaoman kustannuksella. Nain saadaan muodostettua keskimaarainen paddoman kustannus, tdma
kuvattu esimerkissa 3. Oletetaan yrityksen rahoittaneen toimintansa enimmékseen vieraalla paa-
omalla. Vierasta padomaa yrityksella on 100 000 € ja omaa padomaa 35 000 €. Oman padoman
tuottovaatimus on 11 % ja vieraan padoman tuottovaatimus 4 %. Kokonaispadoman tuottovaati-

mukseksi saadaan,
Esimerkki 3.

100 000 € 35000 €
|/|/ = — 0,
ACC (100 000 €+35 000 €) x 0,04+ (100 000 €435 000 €) x 0,11 581 %
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Vieraan paagoman suuremman painotuksen vuoksi tuottovaatimus on lahempana vieraan paaoman
kustannusta. Mikali vieraan pagoman maksettavat korot ovat verotuksessa vahennyskelpoisia, vai-
kuttaa se alentavasti vieraan paaoman kustannukseen. Matemaattisesti esitettyna verovaikutuksen

huomioon ottaminen on kuvattuna kaavassa 4.

KAAVA 4. Pddoman keskiméaéréinen painotettu kustannus, vieraan pddoman verovaikutus huomi-
oiden (Knupfer & Puttonen2014, 188)

WACC =7y =2 X1p X (1=T¢) += X715 , missh

WACC = r,= padoman keskiméaarainen painotettu kustannus
D = vieraan paaoman maara

E = oman padoman méaara

V = koko padoman maara, eli D+E

1p = vieraan paaoman kustannus

1z = Oman padoman kustannus

T, = yhteisoveroprosentti

Huomioidaan yhteisdveroprosentin vaikutus esimerkissa 4. Lahtotiedot ovat muuten samat, kuin

esimerkissa 3, mutta yhteisoveroprosenttina kaytetaan 20 %.

Esimerkki 4.

100 000 €
WACC = (100 000 €+35 000 €) x 0,04 x(1-02)+

35000 €
(100 000 €+35 000 €)

X 0,11 =522%

Esimerkeista nahdaan kokonaispadoman kustannuksen pienenevan 0.6 prosenttiyksikkda. Tama
johtuu pienemmasté vieraan padoman kustannuksesta, koska korkojen vahennyskelpoisuus alen-

taa yritysta rasittavaa vieraan padoman kustannusta.
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411 Oman paaoman tuottovaatimus

Sijoittaja vaatii tuottoa padomalle, jonka han on yritykseen sijoittanut. Tulevaisuudessa saataviin
tuottoihin voi liittya epavarmuustekijoita, jotka lisdavat sijoituskohteeseen liittyvaa riskia. Sijoittaja
haluaa korvauksen ottamastaan riskista, jonka seurauksena tuottovaatimus kasvaa lineaarisesti
riskin kasvaessa. Oman padoman tuottovaatimus muodostuu oman paaoman kustannuksesta,
joka on mahdollista méarittdéa Capital Asset Pricing- mallin avulla. Mallissa otetaan huomioon ris-
kiton tuotto, jonka sijoittaja voi saada paaomalleen vaihtoehtoistuottona. Riskittomaan tuottoon li-
sataan riskilisa, joka muodostuu yritykseen liittyvista epavarmuuksista. Riskilisa kuvaa sité kor-
vausta, jonka sijoittaja saa ottamalla suuremman riskin. (Kallunki 2014, 78.) Matemaattisesti tdma

voidaan esittaa kaavalla 5.

KAAVA 5 Capital Asset Pricing-malli. (Kallunki 2014, 76)

Re = Rf + 8 X (Rm — RF), missa

Re= Oman paaoman kustannus
Rf= Riskittdman sijoituskohteen tuotto
= Beeta-kerroin, joka kuvaa osakkeen riskia

Rm= Markkinaportfolion odotettu tuotto

Kaavassa 5 esiintyva beeta-kerroin mittaa yrityskohtaista riskia suhteessa markkinoiden keskimaa-
raiseen riskipreemioon. Se kertoo, kuinka voimakkaasti yrityksen osakkeen tuotto vaihtelee verrat-
tuna markkinoiden keskimaaraisen tuoton vaihteluun, joka tunnetaan my0s systemaattisena ris-
kina. Riskittoman tuoton beeta-kerroin on 0 ja mita korkeamman arvon beeta-kerroin saa, sita kor-
keampi on systemaattinen riski. Beeta-kerroin voidaan maaritella osakkeen tuottoaikasarjoista tai
kayttamalla tilinpaatosperusteisia riskimittareita. (Bernstrdm 2014, 109.) Beeta-kertoimen tarkem-
paan maarittdmiseen on alan kirjallisuudessa muitakin menetelmia, emme kuitenkaan kasittele
niita tassa opinnaytetydssa. Aihetta on kasitelty laajemmin Bernstromin kirjassa, Valuation: Market
Approach 2014. Markkinaportfolion odotettu tuotto kuvaa markkinoiden riskipreemiota eli riskilisaa.
Markkinaportfolio koostuu kaikista sijoituskohteista ja se on yhtd suuri kaikille osakkeille tietylla
markkina-alueella. Markkinaportfolio siis kaytanndssa vastaa osakemarkkinoiden yleisindeksin
tuottamaa tuottoa, kuten OMX Helsingin yleisindeksia. Riskittdmana sijoituskohteena voidaan pi-

taa valtion viitelainojen tuottoa. (Kallunki 2014, 78; Katramo ym. 2013, 156.)
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41.2 Vieraan paaoman tuottovaatimus

Vieraan paaoman tuottovaatimus on sijoittajien vaatimaa tuottoa yritykselle myonnetyista luotoista.
Vieraan paaoman kustannus on yleensa pienempi kuin oman padgoman kustannus, koska yrityksen
on maksettava vieraan padoman korkokulut, vaikka yritys tekisi tappiota. Sijoittajalle tamé tarkoit-
taa pienempaa riskia ja sijoittaja tyytyy pienempaan tuottovaatimukseen. Vieraassa paaomassa on
my0s verohyoty, jota yrityksen kannattaa hyodyntaa arvonsa maksimoimiseksi. Korkokulut ovat
vahennyskelpoisia verotuksessa, mista seuraa vieraan paddoman suosiminen oman paaoman si-
jasta. Yrityksen velkaantuneisuuden on todistettavasti huomattu lisdavan liketoimintaan liittyvaa
riskia ja konkurssiriskid, jotka taas vuorostaan nostavat oman pagoman kustannusta. Yritykseen
littyvien riskien kasvaessa padoman kustannus nousee ja yrityksen on yha vaikeampi rahoittaa
toimintaansa. Taman takia yrityksen on l0ydettava optimaalinen rahoitusrakenne. Vieraan paa-
oman tuottovaatimus voidaan maarittaa yrityksen olemassa olevien lainojen keskikoron perusteella
tai vaihtoehtoisesti kayttdmalla korkoa, jolla yritys saisi talla hetkella rahoitusta. Yritys voi myds
laskea liikkeelle joukkovelkakirjoja, joista saadaan suoraan vieraan paaoman tuottovaatimus. Jos
yritykselle ei muuten saada maaritettya vieraan pagdoman kustannusta, on myods mahdollista kayt-
taa vastaavan toimialan ja riskin omaavaa yritysta. (Knupfer &Puttonen 2014,191,195;Katramo ym.
2013, 169, 172.)

4.2 Vapaan kassavirran malli

Vapaassa kassavirtamallissa kéytetaan hyvaksi diskonttaamista, jonka avulla tulevaisuuden va-
paat kassavirrat muutetaan nykyarvoon padoman keskimaaraisella kustannuksella. Tyypillisesti
kassavirtoihin pohjautuvissa malleissa kaytetaan 5-10 vuoden arviointeja tuloksen kehittymisesta.
(Juutinen 2016, 65.) Vapaa kassavirta saadaan tarkastelemalla, mita yritykselle jaa liketoiminnan
jainvestointien jalkeen niin sanottuna ylijg@mana. Ylijadma voidaan yrityksesta poistaa, esimerkiksi
jakamalla osakkaille, iiman etta se vaikuttaisi yrityksen toimintakykyyn. Rahoituseria ei oteta va-
paan kassavirran laskennassa huomioon, koska padoman kustannuksen komponenttina on jo vie-
raan padoman kustannus. (Ikaheimo, Malmi & Walden 2016, 150; Kallunki 2014, 197.)
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Vapaan kassavirran laskeminen aloitetaan yrityksen tuloslaskelman liikevoitosta, josta vahenne-
taan verot. Veroja on syyta oikaista rahoituserien nettoverovaikutuksen perusteella, koska korko-
tulot lisaavat verotettavaa tuloa ja korkomenot puolestaan vahentavat sita. Verojen vahentamisen
jalkeen saadaan niin sanottu operatiivinen kassavirta. Operatiiviseen kassavirtaan lisataan poistot,
koska ne eivat ole kassaperusteisia maksuja. Poistojen jalkeen saadaan muodostettua bruttokas-
savirta, jota korjataan kayttopaaoman muutoksella seka bruttoinvestoinneilla. Kayttopaaoma ku-
vaa, kuinka paljon yrityksen varsinaiseen liketoimintaan sitoutuu padomaa. (Leppiniemi & Kykka-
nen 178.)

Kayttdpadomaa ovat muun muassa vaihto-omaisuus, myyntisaamiset sek& ostovelat. Vaihto-
omaisuuden ja myyntisaamisten lisaantyminen kasvattaa yritykseen sitoutuvaa pagomaa, kun taas
ostovelkojen lisdantyminen vahentaa sita. Kayttopadomaan lisataan myos korottomien pitkaaikais-
ten velkojen muutos seké siirtosaamisten ja — velkojen muutos. (lkdheimo ym. 2016, 150; Kallunki
2014, 198-199; Katramo ym. 2013, 130-132.) Prosessi on esitelty taulukossa 2.

TAULUKKO 2. Vapaa kassavirta koko yritykselle (Juutinen 2016, 65)

Liikevoitto (EBIT)
+ 05UUS osakkuusyhtidista — operatiiviset verot — rahoituskulujen verovaikutus + rahoitustuottojen verovaikutus
= Operatiivinen kassavirta

+ poistot

= Bruttokassavirta

— nettokayttépadoman muutos - bruttoinvestoinnit

= Vapaa operatiivinen kassavirta

+— muut kassavirtavaikutteiset erat (verojen jalkeen)

= Vapaa kassavirta koko yritykselle (FCFF)

Jotta yritykselle saadaan arvo maaritettyd, tulee vapaat kassavirrat muuttaa vastamaan niiden ta-
man hetkista arvoa. Kassavirrat voidaan muuttaa nykyarvoon kayttdmalla aiemmin mainittua nyky-
arvon laskentakaavaa. Kassavirrat ovat kyseisen vuoden vapaat kassavirrat, jotka jaetaan paéa-

oman kustannuksella. Matemaattisesti tamé on esitetty alla Kaavassa 6.
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KAAVA 6. Kassavirtojen nykyarvo. (Slee 2011, 89)

Kassavirta, 4 Kassavirta, 4 Kassavirta,
(1+WACC) (1 +WACC)? Q1+wAco)m

Nykyarvo =

Missa,
Kassavirta = Vapaa kassavirta

WACC = Padoman tuottovaatimus

Tulevaisuudessa saataviin kassavirtoihin liittyy epavarmuustekijoita. Tulevaisuudessa saatavien
kassavirtojen arvoa alentaa epavarmuus ja odotusaika. Aiemmin maaritetty padoman keskiméaa-
rainen kustannus kuvaa riskia, joka liittyy tulevaisuudessa saataviin kassavirtoihin. Mallin antama
yrityksen arvo on se summa, jonka sijoittaja on valmis maksamaan tulevista kassavirroista, sen

hetkisten tosiasiatietojen ja oletuksien perusteella.

4.3 Lisaarvomalli

Lisaarvomallissa verrataan yrityksen taloudellista menestysta sijoittajien asettamaan tuottovaati-
mukseen. Sijoittaja saa lisdarvoa sijoitetulle padomalle, mikali yritys kykenee ylittamaan sille ase-
tetut tuotto-odotukset. Yrityksen tekema voitollinen tulos ei siis yksistaan riita, vaan oman ja vieraan
paaoman sijoittajille tuotto-odotus on minimitavoite. (Niskavaara 2016, luku 3, Taloudellinen lisa-
arvo EVA.) Lisaarvoa tuottamalla yritys kykenee selviytymaan maksuvelvoitteistaan, jakamaan
osinkoja ja kasvattamaan arvoaan. Lisaarvon tuottaminen tekee yrityksesta houkuttelevan sijoitus-
kohteen ja yrityksen on helpompi hankkia rahoitusta esimerkiksi investoinneille. Liséarvosta voi-
daan kayttaa termia lisavoitto. Lisavoitto on siis tunnusluku, joka kuvaa sijoittajan saamaa ylimaa-
raista tuottoa sijoitukselleen. (Kallunki 2014, 82.) Larrabee ja VVoss maarittavat lisdarvon kokonais-
paaoman tuoton ja kokonaispadoman tuottovaatimuksen erotuksen avulla. Tama on kuvattu alla

olevassa kaavassa 7:

KAAVA 7. Lisévoitto (Larrabee & Voss 2012, 42)

Economic profit = (Return on capital — Cost of capital) x Capital
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Missa

Economic profit = Lisévoitto

Return on capital = ROC, padoman tuotto

Cost of capital = Padoman kustannus, joka on méaaritelty kappaleessa 2 Padoman tuottovaatimus.

Capital = Padoma

Kokonaispagoman tuotto saadaan kaavasta 8.

KAAVA 8. Kokonaispadoman tuotto (Balance consulting, viitattu 6.12.2016)

Nettotulos + rahoituskulut + verot

Kokonaispadoman tuotto = —— —
Oikaistun taseen loppusumma keskimaarin

Luvut saadaan tuloslaskelmasta ja taseesta, mutta oikaistu tase joudutaan erikseen maarittamaan.

Oikaistun taseen loppusumma keskimaarin saadaan kahden eri vuoden taseen keskiarvosta.

Esimerkki 5 lisdvoitosta,

Padoman keskimaéaraiseksi tuottovaatimukseksi on méaaritetty 7 %, yritykseen sijoitettu kokonais-

paaoma on 150 000 € ja todellinen kokonaispadaoman tuotto 11,4 %. Lisavoitoksi saadaan,

Economic profit = (0,114 — 0,07) X 150 000 € = 6600 €

Lisavoiton ollessa positiivinen, tuottaa yritys omistajilleen lisdarvoa. Mikali voitto ja& negatiiviseksi,
tuhoaa liiketoiminta omistajiensa varallisuutta. Mikali yritys tuottaa tasmélleen sijoittajien vaatimuk-
sen verran, ei lisdarvo saa arvoa ollenkaan, mutta sijoittajat saavat vaatimansa tuoton ottamastaan
riskista. Lisavoitto esiintyy kirjallisuudessa useilla eri nimityksilla, naita ovat esimerkiksi taloudelli-
nen lisdarvo ja jaannoskate. Lahteesta riippuen nama myos lasketaan hieman eri tavoin. Perusaja-
tus on kuitenkin kaikissa sama, operatiivisen liiketoiminnan kannattavuutta verrataan sijoittajien
asettamaan tuottovaatimukseen. (Kallunki 2014, 83-85.) Alla havainnollistetaan lisarvon maéaray-

tymista kuviossa 3
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Kuvio 3. Taloudellinen lisaarvo (Salmi 2012, 291)

Yrityksen arvo maaritetaan diskonttaamalla tulevaisuuden arvioidut lisavoitot nykyhetkeen ja sum-

maamalla ne yritykseen sitoutuneen paaoman kirjanpitoarvoon. Tama on esitetty alla kaavassa 9.

KAAVA 9. Yrityksen arvo lisdarvomallilla kuvattuna (Koller, Goedhart & Wessels 2015, 154)

(o]

. _ vod Canital + Economic Profit;
alue, = Invested Capital, (1+ WACC)t

t=1
, Missa
Value, = Maaritettavan yrityksen arvo lisdarvomallin perusteella
Invested Capital, = Yritykseen sijoitettu padoma
Economic Profit, = Lisavoitto
WACC = Padoman keskimaéaraiskustannus
Sijoitettu paAdoma muodostuu omasta ja vieraasta padomasta ja nama tiedot saadaan suoraan ti-
linpaatoksesta. Kaavassa kaytetaan aiemmin maaritettya lisvoittoa seka paddoman keskimaarais-

kustannusta. Esimerkissa 6 maaritelladn yrityksen arvo lisdarvomallin avulla.
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Esimerkki 6.

Oletetaan, etta yrityksen padoman keskimaarainen kustannus, lisavoitto ja sijoitetun paadoman
maara ovat samat kuin esimerkissa 5. Todetaan, etta yrityksen arvo maaraytyy seuraavan 4 vuo-

den perusteella ja oletetaan myo0s, etta yrityksen lisavoitto ei ajanjaksona muutu.

6600 6600 6600 + 6600

Value, =150 000 € + (1+0,07)1 ' (1+0,07)2 ' (1+0,07)3 (1+0,07)*

172355 €

Yrityksen arvo koostuu muustakin, kuin siihen sijoitetutuista rahoista. Sijoittajat nakevat yrityksessa
muutakin arvoa kuin siind kiinni olevan paaoman, kun yritys kykenee ylittdmaan sille maaritetyt
minimitavoitteet. Lisavoittoon kykenevan yrityksen johto on helpommin tyytyvainen tehtyyn tulok-
seen ja yrityksen liketoiminnan jatkuvuus on nain turvattu. Kokonaispadaoman tilalla voidaan kayt-
taa myos pelkastaan omaa paaomaa. Talloin lisavoitto maaritetaan omistajien tuottovaatimuksen
ja ennustetun voiton erotuksena. Yrityksen arvo saadaan maaritettyd, kun lisavoittoon lisataan

oman paaoman kirjanpidollinen arvo. Tama on esitettyna kaavassa 10.

KAAVA 10. Lisdarvomalli oman paédoman avulla (Kallunki & Niemelad 2007, 120)

aeq ae, aes aey

Po = BVo + 147 (147)2 + (1+71)3 + (1+1)%

+ .-+, missa

P, = Yrityksen arvo
BV, = Oman padoman kirjanpitoarvo
ae, = Lisavoitto vuonna n

r=0man paaoman tuottovaatimus

Oman padoman kaava ei ole niin herkka padomarakenteen muutoksille, kuin laskettaessa yrityk-
sen arvoa koko paaoman tuottovaatimuksen avulla. Lisaarvomalli ei mydskaan ole liian riippuvai-
nen tulevaisuuden ennusteista, vaan suurin osa yrityksen arvosta tulee suoraan padoman kirjan-
pidollisesta arvosta. Ennusteiden epatarkkuus ei vaikuta merkittavasti mallin antamiin tuloksiin,

koska diskontattavana muuttujana kaytetaan tuottovaatimuksen ja ennustetun tuloksen erotusta.
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Lisaarvomallin etuna ovat myos kaytettavat tulosennusteet kassavirtojen sijasta. Ennusteet voivat
perustua yrityksen sisaisiin arvioihin tai ulkopuolisten analyytikoiden nakemyksiin. (Kallunki & Nie-
meld 2007, 120-121.)
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5 TYOKALU ARVONMAARITTAMISEKSI

5.1 Toimeksiantajan esittely

Toimeksiantajamme on TALVEA Oy, joka tarjoaa talous-, laki-, vero- ja tilintarkastuspalveluita yri-
tyksille, omistajille seka yksityishenkildille. TALVEA-konsernissa tilintarkastus- ja julkishallinnon
palvelut on eriytetty omiksi yhtidikseen. Talouspalvelut voivat pitda sisallaan talousneuvontaa, seka
avustamista yrityskaupoissa, arvonmaarityksissa ja taloushallinnon raportointiin liittyvissa asioissa.
Yritys tuottaa palvelunsa avaimet kateen —periaatteella ja palveluilla pyritdan tuottamaan asiak-
kaalle aina lisdarvoa. TALVEA tarjoaa hankaliin tilanteisiin asiakkailleen kaytannonlaheisia vas-
tauksia, jotka yhdistelevat numerot ja juridiikan. Yrityksen ydinosaamisaluetta on yrityksen seka

omistajan kokonaisverotuksen hallinta.

TALVEA syntyi 2014 usean eri alan ammattilaisen yhdistaessa osaamisensa ja nykyaan yritys tyol-
listaa noin kaksikymmenta henkea. Tydyhteison ydin on tuntenut toisensa jo kaksi vuosikymmenta,
joka luo yritykselle vahvan perustan. TALVEA:lla on useampi toimipiste eri puolilla Suomea ja paa-
toimisto sijaitsee Oulussa. TALVEA tekee myos yhteisty6td Oulun kaupungin ja Oulun korkeakou-

lujen kanssa, jonka tarkoituksena on auttaa korkeakoulutettuja nuoria tyollistymisessa.

5.2 Aiheen muotoutuminen

Opinnaytetydmme lahti likkeelle, kun olimme toimeksiantajaamme yhteydessa ja sovimme tapaa-
misen. Aluksi suunnitelmana oli laatia esite, jolla yritys voisi esitella arvonmaarityksen perusperi-
aatteita asiakkailleen ymmarrettdvassa muodossa. Toimeksiantajamme kanssa aiheesta laajem-
min keskustellessamme selvisi, etta esite ei tuo merkittdvaa lisdarvoa liketoimintaan. Sen sijasta
toimeksiantajalla oli enemman kayttéa arvonmaaritysprosessia helpottavalle tydkalulle. Toiveena
oli, etta tydkalu suorittaa lahtétietojen pohjalta usein toistuvat laskutoimitukset mahdollisimman au-
tomaattisesti, jotta aikaa saastyisi enemman mallien antamien tulosten analysointiin. Seuraavaksi
aloimme perehtya tarkemmin arvonmaarityksen teoriaan ja suunnittelemaan Excel-taulukon raken-

netta ja siind kaytettavia laskentafunktioita.
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Tyossa kaytettavat mallit tarkentuivat keskusteltuamme toimeksiantajan kanssa Excel-taulukon ra-
kenteeseen liittyvista toiveista. Substanssimalli on yrityksen arvonmaarityksessa yleisesti kaytetty
lahtokohta, joten malli oli perusteltua ottaa Excel-taulukkoon mukaan. Substanssimallin rajoittu-
essa menneisyyteen, paadyimme ottamaan mukaan tulevaisuuteen keskittyvan kassavirtamallin.
Tuottoarvo pohjaisista laskelmista valitsimme lisaarvomallin, koska lisaarvomalli on uusimpia ar-
vonmaaritysmenetelmia. Osinkomallin rajasimme ulkopuolelle, koska malli sopii paremmin sijoitta-
jien sijoituspaatosten tueksi, emmeka kasitelleet sita myoskaan teoriaosuudessa. Lisaksi osinko-
malli riippuu hyvin paljon siitd, kuinka paljon tuloksesta jaetaan takaisin omistajille, jonka vuoksi se
ei valttamatta anna todenmukaista kuvaa yrityksen liketoiminnan kannattavuudesta. Verottajan
malli oli neljas Excel-taulukkoon valittu arvonmaaritysmenetelma, koska halusimme vertailla verot-
tajan menetelmaa muihin menetelmiin. Verottaja hyvaksyy muidenkin teoreettisesti perusteltujen
mallien kayton, joten on mielenkiintoista tarkastella millaisia eroja verottajan mallin ja muiden mal-

lien valille mahdollisesti syntyy.

5.3 Aiheen ajankohtaisuus

Arvonmaaritys on mukana yritysten omistajanvaihdoksissa ja taman vuoksi aihe on ajankohtainen.
Yritysten omistajavaihdokset tulevat [ahivuosina yleistymaan huomattavasti, joten myds arvonmaa-
ritysten tarve kasvaa merkittavasti. Talouden heikon tilanteen takia alalle on kuitenkin paassyt muo-
dostumaan patoumia, jonka seurauksena kaupan teko on hidastunut. Yleensa yrittajat heraavat
omistajanvaihdokseen liian myohaan, minka seurauksena toiminnalle on vaikea l0ytaa jatkajaa.
(Tekniikka & Talous 6.11.2015, 19.) Suomessa on noin 300 000 yritysta ja vuosittain tapahtuu noin
2000 — 3000 yrityskauppaa. Suomen Yrittajien omistajavaihdosbarometrin mukaan vuoden 2015
ja 2025 valilla tullaan tekeméaén yli 57 000 omistajanvaihdosta ja vuositasolla tdma tarkoittaisi kes-
kimaarin 5700 omistajanvaihdosta vuosittain. Lopettamisuhan alla kyseisilla vuosilla on 21 000 yri-
tysta. Naiden joukosta l6ytyy monia elinkelpoisia yrityksia, jotka uuden omistajan ohjauksessa voi-

sivat jatkaa toimintaansa. (Pentikainen, konferenssi 1.11.2016.)
Yritysten tulevaisuuden kehityskeskustelua hallitsevat nykyaan arviot startup-yritysten mahdolli-

suuksista. Uusien yritysten perustamisen sijaan, voitaisiin tutkia jo olemassa olevien yritysten po-

tentiaalia. Uuden omistajan tuomien nakemysten avulla yritysta voitaisiin kehittaa, seka kasvattaa
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ja luoda nain uusia tyopaikkoja. Talla olisi positiivinen vaikutus tyollisyystilanteeseen ja turhia yri-
tyshautajaisia ei tarvitsisi jarjestad. Omistajanvaihdokset tulisi néhda osana yrityksen strategiaa ja
nuoret yrittajat ovatkin alkaneet omaksua tdman ajatusmallin. Omistajanvaihdosta tulisi pohtia yri-
tyksen perustamisesta lahtien, jolloin se loisi kilpailuetua suhteessa muihin yrityksiin. Yritysostojen
houkuttelevuuden lisa@miseksi on tarkeaa pystya tuottamaan mahdollisimman realistisia arvioita
yrityksen tulevaisuuden nakymista, joten arvonmaarityksen onnistuminen on avainasemassa. (Yrit-
tajat 2016, viitattu 16.11.2016.)

5.4 Tyokalun suunnittelu ja toteutus

Excel-tyokalun tarkoitus on olla apuna arvonmaaritysprosessissa haarukoimalla yritykselle eri mal-
leilla maaritettyja arvoja, joita omistajat voivat kayttaa apuna myyntineuvotteluissa. Tyokalu on ra-
kennettu niin, etta jokaiselle mallille on oma vélilehtensa. Malleissa kaytetyt laskentakaavat poh-
jautuvat teoria osuudessa esitettyihin kaavoihin. Valilehdilld toistuvat tiedot on kytketty toisiinsa,
jotta tietoja ei tarvitse turhaan useampaan kertaan syo6ttaa. Tyokalun ideaalikdytto etenee loogisesti

valilehdelta toiselle, jolloin siita saa parhaan hyodyn irti.

Toimeksiantajan kanssa kaytyjen keskustelujen pohjalta paadyimme valitsemaan nelja mallia otet-
tavaksi Excel-tyokaluun. Ensimmaiseksi valilehdeksi valitsimme tuloslaskelman ja toiseksi taseen.
Naiden ulkoasu on Kirjanpitolautakunnan soveltaman yleisohjeen vaatimuksien mukainen, jotka on
laadittu Kirjanpitoasetuksen vaatimuksia noudattaen. (KPA 1339/1997 1§, 6§.) Tuloslaskelma ja
tase loytyvat liitteista 1 ja 2. Arvonmaaritysmalleista ensimmaisena paatimme kasitella substanssi-
mallia, koska siina voidaan tehda oikaisuja tilinpaatostietoihin. Kassavirtamalli, lisdarvomalli ja ve-
rottajan malli ovat omilla valilehdillaan. Lopuksi paatimme laittaa kokoavan taulukon omalle valileh-
delleen. Taulukkoon tulostuvat eri malleilla saatavat yrityksen arvot ja néin ollen niitd on helppo

verrata toisiinsa. Seuraavissa kappaleissa kasittelemme eri valilehtien toimintaa tarkemmin.

5.4.1 Substanssimallin toteutus
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Substanssimallin pohjana on edelld kuvattu tasekaava, johon on mahdollista tehda tarvittavia oi-
kaisuja. Tasekaavaan syotetyt arvot tulostuvat automaattisesti substanssimallin lahtotiedoiksi ja
naita ei pysty muuttamaan. Oikaisut tehdaan vieressa olevaan ruutuun ja naiden pohjalta taulukko
laskee kayvan arvon. Mikali taseessa oleviin eriin tehdaan oikaisuja, laskee taulukko naista synty-
van verosaamisen tai verovelan automaattisesti. Kaypa arvo on sama kuin tasearvo, mikali oikai-
suja ei suoriteta. Taseeseen tehtavien oikaisujen vuoksi tase ei mene enaa tasan, joten taulukkoon
on lisatty rivi oman paaoman oikaisuja varten. Talla saadaan tase taas tdasmaamaan, mutta kay-
tanndssa talla ei ole vaikutusta arvonmaarittdmiseen, koska omaa paaomaa ei huomioida sub-

stanssiarvoa maaritettdessa. Substanssimallin osa on esitetty taulukossa 3.

TAULUKKO 3. Substanssimallin osa Excel-tyokalusta

VASTA“AVAA Taseen lahtdtiedot

Osake-, osuus-, tai muu vastaava pasoms

Arvonkarotusrahasto

Kayvan arvon rahasto
Muut rahastot

Edellisten tilikausien voitto | tappio)
Tilikauden voitto [ tappio )
Oman padoman oikaisut
TILINPAATOSSIRTOIEN KERTYMA
PAKOLLISET VARAUKSET

Padomalainat

Saadut ennakot

Ostovelat

Laskennalliset verovelat

Muut velat

Paaomalainat

Saadut ennakot

Ostovelat

Laskennalliset verovelat

Muut velat

Laskentapohjasta arvot tulostuvat erilliseen taulukkoon, joka maarittaa yritykselle arvon substans-
siarvon teorian mukaisesti. Taulukkoon on mahdollista lisata taseessa nakymattoman omaisuuden
arvo, mikali yritykselta sellaista 10ytyy. Yrityksen varat ja velat on eritelty omiin soluihinsa, jotta

kokonaiskuva arvon muodostumisesta hahmottuisi paremmin. Tama on kuvattuna taulukossa 4.

TAULUKKO 4. Substanssimallin yhteenvetotaulukko
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Oikaistun taseen loppusumma

Omaisuus joka ei ndy taseessa
Yrityksen velat
Substanssiarvo

5.4.2 Vapaan kassavirranmallin toteutus

Kassavirtamalli oli TALVEA:n yhteyshenkilon kanssa kaytyjen keskustelujen perusteella keskeinen
menetelmé@ heidan arvonméaaritysprosesseissaan. Excel-taulukolla ei pystytd automatisoimaan
koko kassavirtamalliin littyvaa prosessia, mutta silla voidaan helpottaa toistuvien laskutoimitusten
tekemista. Tulevaisuuden ennusteet ovat mallissa keskeisessa roolissa, joten maaritettavan yrityk-
sen johdon kanssa kaytavat keskustelut ovat avainasemassa. Tata osaa prosessista on hyvin vai-

kea Exceliin tuoda.

Aluksi kassavirtamalli oli melko yksinkertainen ja siihen syotettavat arvot valmiiksi muualta saatuja.
Taulukkoon syotettavat arvot taytyi laskea erikseen ja Excel-taulukko suoritti pelkastaan diskont-
tauksen annettujen tietojen perusteella. Alkuperainen kassavirtamallipohja on kuvattuna taulu-
kossa 5.

TAULUKKO . Alkuperéinen vapaan kassavirranmalli

Pddoman keskimdardinen kustannus |_

Kassavirtojen nykyarvo

Vuosi

1
2
3
4
5
6
7
8
9

=
=]

Tama kuitenkin osoittautui liian kevyeksi TALVEA:n tarpeisiin nahden. Paatimme lisata Excel-tau-

lukkoon pohjan kassavirran maaritysta varten. Kassavirtapohjassa maaritettava vapaa kassavirta
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tulostuu taulukon 5 pohjaan automaattisesti. Kassavirran maaritys lahtee taulukossa liikevoitosta,
joka maaritetaan esimerkiksi budjettilaskelmien avulla. Pohdimme budjettilaskelmien lisaamista
taulukkoon, mutta paadyimme jattamaan ne jatkokehittelyn varaan. Taulukkoon on maaritelty val-
miiksi rivit, joilla liikevoittoa oikaistaan tarvittaessa. Kassavirtapohjan ensimmainen versio oli taulu-

kon 6 mukainen.

TAULUKKO 6. Ensimméinen versio kassavirtapohjasta.

Ymmarrys arvonmaarityksen periaatteista syveni Excel-tyokalun tydstamisen yhteydessa. Huoma-
simme, etta kayttopaaoman muutos taytyisi laskea erikseen Excelin ulkopuolella taman kehitysvai-
heen mukaisessa Excel-laskentapohjassa. Seuraavaan kehitysvaiheeseen paatimme lisata kayt-
topaaoman laskemista varten oman pohjan. Kassavirtapohjan ensimmaisessa versiossa oikaisut
taytyi tehda kasin ja laskea Excelin ulkopuolella. Seuraava versio laski automaattisesti kaikki muut,
paitsi investoinnit ja kayttopaddoman muutoksen, joka taytyy itse maarittaa taulukon valmiita riveja
hyddyntaen. Verot taulukko laski syotetyn yhteisoverokannan mukaisesti liikevoitosta. Rahoitusku-
lujen verovaikutuksen taulukko laski tuloslaskelman korkotuotoista seka -kuluista ja verot vahenivat
rahoituskulujen verovaikutuksen verran. Poistot tulostuivat tuloslaskelman suunnitelman mukai-
sista poistoista. Tassa vaiheessa huomasimme tehneemme kriittisen virheen. Kassavirtamallin teo-
rian mukaisesti laskettavat vuodet ovat ensimmaisesta vuodesta Iahtien ennusteita, eikd menneilla
tiedoilla siis lasketa mitdan. Taulukon kehitystyd oli turhaa ja jouduimme poistamaan siita teke-
mamme muutokset. Lopullisessa versiossa ainoastaan verot maaraytyvat automaattisesti ja muut
taytyy maarittaa kasin tehtyjen ennusteiden mukaisesti. Taman jalkeen kassavirtapohja oli taulukon

7 mukainen.

TAULUKKO 7. Lopullinen versio kassavirtapohjasta
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Kayttopaaoman muutosta varten tehdyn pohjan avulla oli mahdollista maarittaa kassavirta
huomattavasti helpommin ilman erillisia laskutoimituksia. Tasta opimme sen, etta pohdimme
jokaista jo tehtya taulukkoa tarkemmin ja tarkastelemme liittyyko niihin eria, jotka tarvitsisi viela
erillisella taulukolla maarittaa. Lopulta tama meni meilla niin pitkalle, ettd suurin osa ajastamme
kului miettiessa, kuinka saamme tiettyja eria suoraan internetista. Tutkimme my6s mahdollisuutta
siirtda tulos- ja taselaskelma eri tiedostomuodosta suoraan Excel-tyokaluun ja samalla tyokalu
tayttaisi laskentapohjat mahdollisimman pitkalle automaattisesti. Naiden ideoiden toteuttaminen

vaatisi enemman resursseja, joten paatimme rajata nama opinnaytetyon ulkopuolelle.

TALVEA:n kanssa kaytyjen keskustelujen jalkeen katsoimme tarpeelliseksi lisata kassavirtamalliin
erillisen taulukon kokonaispadaoman kustannuksen maarittdmiseksi. Pddoman keskimaéaraiseen
kustannukseen vaikuttavien tekijoiden maarittdminen oli aika haasteellista soveltaa Excel-
taulukkoon. TALVEA toivoi, ettd omaan padoman kustannukseen otettaisiin huomioon riskilisa,
riskiton tuotto ja mahdollisesti myds erikseen toimialan keskimaarainen riski. Keskustellessamme
toivomusten  sisallyttdmisesta tydhon ohjaavan opettajamme kanssa totesimme, ettd
opinnaytetydlle varatut resurssit ja meidan kayttamamme aika eivat kohdanneet. Emme tuossa
vaiheessa olleet aloittaneet kirjoittamista ja Excel-taulukossakin oli vield muokkaamista. Paatimme
jattaa oman padoman kustannuksen tarkemman maarittamisen arvonmaarittajan vastuulle ja
mahdollisesti opinnaytetyon jatkokehitykseen. Vieraan padaoman kustannukseen oli alun perin
tarkoitus syottaa yrityksen saaman lainan korko. Paatimme ottaa huomioon myos vieraan padgoman

verohyodyn, koska lainan korot ovat usein vahennyskelpoisia verotuksessa. Taulukko vahentaa
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vieraan padoman kustannusta syodtettdvan yhtidverokannan mukaisesti. Yhtidverokannan
lisdédmisen jalkeen kytkimme sen myds taulukkoon 7 ja likevoittoa rasittavan veron taulukko laskee

itsendisesti maaritetyn yhtidverokannan mukaisesti. Alla malliin lisatty taulukko 8.

TAULUKKO 8. Pagdoman keskim&éréinen kustannus

Oman pddoman tuotto-odotus

Vieraan pddoman kustannus

Yhtidverokanta

Lopulta Excel-tyokalu laskee yrityksen arvon alkuperaiseen vapaan kassavirranmallipohjaan, jota
on hieman muokattu. Padoman keskimaaraisen kustannuksen taulukko laskee automaattisesti
aiemmin syotettyjen oman ja vieraan padoman kustannuksen avulla. Tarvittavat oman ja vieraan
paaoman arvot tulostuvat laskentakaavaan suoraan taseesta. Taulukkoon tulostuu tulevaisuuden
ennustetut kassavirrat, jotka sitten diskontataan nykyarvoon keskimaaraista pagomankustannusta
kayttaen. Tassa taulukossa ei tarvitse itse syottaa mitaan arvoja, vaan ne tulostuvat muissa taulu-
koissa maaritettyjen tietojen perusteella. Taulukossa 9 lasketaan yrityksen arvo aiemmin kuvatulla
tavalla.

TAULUKKO 9. Yrityksen arvo kassavirtamallin perusteella

Pidoman keskimddrdinen kustannus
Kassavirtojen nykyarvo
Vuosi

1
2
3
1
5
6
7
8
]

3
[=]
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5.4.3 Lisaarvomallin toteutus

Lisaarvomallin sisallyttamista Excel-taulukkoon pohdimme pitkaan. Toimeksiantajalla ei ollut mi-
taan erityista toivetta mallin sisallyttamisesta, mutta he eivat myoskaan vastustaneet mallia, joten
asia jai lopulta meidan paatettavaksi. Paatimme lopulta ottaa mallin mukaan, koska ajattelimme
mallin olevan uusimpia menetelmia arvonmaarityksessa. Lisaarvomallin teoria ei kuitenkaan heti
avautunut meille kunnolla ja se nakyikin ensimmaisessa Excel-taulukko versiossa. Paivaa ennen
mallin esittamista toimeksiantajalle huomasimme, etta lisdarvomallissa kaytettavassa kaavassa oli
virhe ja malli ei laskenut yrityksen tekemaa lisavoittoa oikein. Emme kerenneet korjata virhettd ko-
konaan ennen tapaamistamme toimeksiantajan kanssa, vaan esitimme virheellisen version ja ker-
roimme mihin suuntaan olemme mallia viemassa. Tassa vaiheessa harkitsimme hylkaavamme
mallin kokonaan ja jaimme pohtimaan asiaa. Unohdimme koko mallin hetkeksi ja aloimme rakentaa

verottajan mallia. Tasta mallista lisdd omassa kappaleessaan.

Paatimme kuitenkin sailyttaa lisaarvomallin tydssamme, koska pelkasimme teoria osuuden jaavan
muuten liian suppeaksi. Opiskeltuamme lisda arvonmaaritysmallin teoriasta, paadyimme poista-
maan alkuperaisen lisaarvomallin ja tekemaan sen alusta alkaen uusiksi. Taulukosta tuli aivan
erinakdinen verrattuna ensimmaiseen tuotokseen ja muun muassa lisaarvon laskentatapa on eri-
lainen. Vanhassa mallissa lisavoitto piti laskea Excel-taulukon ulkopuolella, mutta uudessa mallissa
lisavoitto maaritetaan omassa laskentataulukossa. Alun perin tarkoituksena oli laittaa malliin vain
kokonaispaaoman avulla laskettava yrityksen arvo. Prosessin kuvausta kirjoittaessamme aloimme
pohtia asiaa uudestaan ja paatimme ottaa myds oman paaoman avulla maaritettavan yrityksen
arvon mukaan. Teoriaosuudessa kasittelimme molemmat tavat maarittaa yrityksen arvo lisaarvo-

mallilla, joten oli toisaalta luontevaa késitella molemmat myds itse Excel-taulukossa.

Kokonaispadoma mallissa sitoutunut padoma on ensimmaisena vuonna sama kuin oikaistun ta-
seen loppusumma. Muiden vuosien tiedot taytyy syottaa itse ennustetun kehityksen mukaisesti.
Kokonaispadoman tuotto taytyy laskea erikseen, koska siina tarvittavat tiedot vaihtelevat tehdyista
oletuksista riippuen. Padoman keskimaarainen kustannus tulostuu kassavirtamallin tiedoista. Lo-
puksi taulukko laskee lisévoiton teorian puolella kaavassa 7 esitetylla tavalla. Saadut lisévoitot dis-
kontataan automaattisesti nykyarvoksi ja saatuun tulokseen lisatdan alkuperaisen taseen summa.
Nain saadaan yritykselle arvo kokonaispaaoman avulla. Taulukossa 10 on esitetty yrityksen arvon

maaritys kokonaispagoman avulla.
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TAULUKKO 10. Lisadarvomallin kokonaispadoma osuus

Kokonaispddoma-malli 1 2 3
Sitoutunut padoma

Kokonaispddoman tuotto

Pddoman keskimaidrdinen kustannus

Taloudellinen lisdarvo

Nykyarvo
Yrityksen arvo

Oman paaoman mallissa lisavoitto maaritetadn ennustetun tuloksen ja oman padaoman tuottovaa-
timuksen erotuksena. Mallissa lahdetaan liikevoitosta likkeelle ja tasta vahennetaan verot. Liike-
voitto taytyy maarittaa kasin, koska ensimmaisesta vuodesta Iahtien tulokset ovat ennusteita. Oma
paaoma on ensimmaisend vuonna sama kuin syotetyssa taseessa, mutta seuraavien vuosien tie-
dot taytyy syottaa kasin ennustetun kehityksen mukaisesti. Oman paaoman keskimaarainen kus-
tannus saadaan suoraan kassavirtamallista. Ennustetut lisdvoitot muutetaan automaattisesti nyky-
arvoksi ja tahan lisétaan alkuperainen oma padoma. Nain saadaan maaritettya yritykselle arvo

oman paaoman avulla. Taulukossa 11 on esitetty lisaarvomallin oman paaoman taulukko.

TAULUKKO 11. Lisaarvomallin oman padoman osuus

Oma pddoma-malli 1 2 3

Liikevoitto
-Verojen vaikutus

Oma pddoma

Oman pddoman keskimddrdinen kustannus

Taloudellinen lisdarvo

Nykyarvo

Yrityksen arvo

5.4.4 Verottajanmallin toteutus
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Verottajan mallin mukaan ottaminen paatettiin heti alkuvaiheessa, koska sita on vahemman kasi-
telty aiemmissa opinnaytetoissa. Lisaksi on mielenkiintoista nahda, millaisia eroja malli antaa mui-
hin malleihin nahden. TALVEA oli myds kiinnostunut mallin ottamisesta mukaan Excel-taulukkoon

ja tarjosi heidan verotusasiantuntijansa apua taulukon laatimisessa.

Verottajan mallin pohjana on aiemmin kasitelty substanssimalli, josta saatava arvo on kytketty ve-
rottajan mallin pohjaan. Mikali erityisesti verotuksellisesta nakokulmasta halutaan tehda muutoksia
tasearvoihin, voidaan niita sy6ttaa substanssimallissa. Tuottoarvon laskemista varten rakensimme
oman taulukon, jonka lahtokohtana on tuloslaskelmasta saatava tulos. Tahan on mahdollista tehda
oikaisuja valmiiksi maaritettyihin kenttiin. Ensimmainen vuosi on sama kuin tuloslaskelmaan syo-
tetty vuosi. Seuraaviin kenttiin sydtetdan edellisten tilikausien mukaiset tulokset, koska verottaja
laskee tuottoarvon paasaantdisesti menneiden tietojen perusteella. Tilinpaatossiirrot taulukko oi-
kaisee automaattisesti, joko lisadmalla tai vahentamalla ne tuloksesta. Tuottoarvon laskemisessa
kaytettava korkokanta maaritetddn omaan soluunsa. Pohdimme, kytkemmeko tahan kassavirta-
mallissa kaytettavan keskimaaraisen paaomankustannuksen, mutta paadyimme jattamaan sen
kytkematta. Verottajan oletuksena kéyttdma 15 % on yleisesti kéytettava pdédomituskorkokanta.
Mallissa tdma 15 % on valmiina, mutta kéyttaja voi sitd halutessaan muuttaa. Tama siksi, etta ve-
rottajalle voi esittaa tosiasiatietoihin perustuvan laskelman yrityksen liiketoiminnan riskisyydesta.
Arvonmaarittajan intressien vuoksi paaomituskorkokanta voi poiketa kehittyneemmissa malleissa
kaytettavasta keskimaaraisesta paaomankustannuksesta ja myyntitilanteessa tavoiteltava yrityk-
sen arvo voi olla eri kuin verottajalle esitettava arvo. Alla taulukko 12, johon syotetaan tuottoarvon

laskemiseen vaadittavat tiedot.

TAULUKKO 12. Tuottoarvon lahtotiedot

Yrityksen arvo lasketaan erillisessa taulukossa, jossa yrityksen arvo maaraytyy tuottoarvon ja sub-
stanssiarvon perusteella. Tuottoarvo maaraytyy kolmen edellisen vuoden tulosten keskiarvosta ja

syotetysta padomituskorkokannasta. Substanssiarvo tulostuu suoraan substanssimallista, mikali
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substanssiarvon maarityksessa kaytettyihin arvoihin halutaan tehda muutoksia, ne taytyy syottaa
substanssimallissa. Lahtokohtaisesti verottajan mallissa kaytetaan samoja oikaisuja kuin substans-
simallissa, jotta tulokset olisivat paremmin vertailtavissa keskenaan. Taulukko tarkistaa, onko sub-
stanssiarvo tuottoarvoa suurempi. Substanssiarvon ollessa suurempi, on yrityksen arvo pelkastaan
substanssiarvo. Tuottoarvon ollessa suurempi, laskee taulukko keskiarvon naista kahdesta ar-
vosta. Taulukossa on mahdollista muuttaa substanssiarvon ja tuottoarvon painotuksia, koska ve-
rottajalle voi esittaa vaatimuksen erilaisen painotuksen kaytosta. Verovelvollinen voi esimerkiksi
osoittaa, etta yrityksella on tuottoarvoa vain yksittaisen henkilon tydpanoksen vuoksi ja sen vuoksi

tuottoarvoa ei ole. Taulukko 13 on varsinainen arvonmaaritystaulukko verottajan mallissa.

TAULUKKO 13. Yrityksen arvo verottajan mallin mukaisesti.

50 %

5.5 Yhteenvetotaulukon toteutus

Excel-tydkalun viimeisella valilehdella on yhteenvetotaulukko eri malleilla lasketuista yrityksen ar-
voista. Taulukossa on mahdollista valita nakyviin vain tietyt mallit, mikali kaikkia malleja ei tarvitse.
Taulukko myos vertaa suurinta ja pieninta arvoa keskenaan ja jos niiden ero on yli kaksinkertainen,
maalautuu koko taulukko punaiseksi. Talloin on syyta tarkistaa, miksi erot ovat nain suuret ja tar-

vittaessa korjata virheet. Yhteenvetotaulukko on esitetty taulukossa 14.

TAULUKKO 14. Yhteenvetotaulukko eri mallien antamista arvoista
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Arvonmaddritysmenetelm3
Kassavirta

Lisdarvomalli, kokonaispddoma

Lisdarvomalli, oma pddoma

Substanssi

Verottajan menetelma
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6 ESIMERKKIYRITYKSEN ARVONMAARITYS TYOKALUN AVULLA

Seuraavissa kappaleissa esittelemme Excel-tyokalun toimintaa maarittamalla arvon esimerkkiyri-
tykselle. Esimerkkiyritys toimii kuljetusalalla ja tilinpaatostiedot ovat vuodelta 2014. Tilinpaatostie-
tohiin on lisatty muutamia yksityiskohtia, jotta taulukoiden toimintaan voidaan kuvata tarkemmin.
Substanssimallin ja verottajan mallin tiedot on saatu tilinpaatoksista ja muihin malleihin tarvittavat
tiedot tulevaisuuden ennusteista. Paadyimme kayttamaan viiden vuoden ennusteita, koska tata
pidemmat ennusteet alkavat olla lian epdvarmoja. Lainantakaisinmaksuaika ei myoskaan ole liian
pitka lainan rahoittajan nakokulmasta. Tuloslaskelmaan ja taseeseen tehdaan tarvittavia oikaisuja,
jonka jalkeen maaritamme yritykselle arvoja aiemmin esiteltyja malleja hyvaksikayttaen. Esimerk-
kiyrityksen tuloslaskelma seka tase loytyvat litteista 3 ja 4 ja raportissa esitamme vain mallien
antamat tulokset. Lopuksi analysoimme mallien antamia tuloksia ja pohdimme mista mahdolliset

erot johtuvat.

6.1  Substanssiarvon maaritys

Esimerkkiyrityksen taseeseen taytyi tehda korjauksia, jotta se olisi vertailukelpoinen muihin yrityk-
siin nahden. Tilintarkastajan antaman lausunnon mukaan yrityksen ajoneuvojen arvo on 15 000 €
tasearvoa suurempi. Yrityksen varastossa oleviin tavaroihin on tehty 5 000 € oikaisu epakuranttiu-
den vuoksi. Yrityksella on myyntisaamissa 5 000 € arvoinen saaminen, joka on vuodelta 2013, tata
ei ole saatu perittya useista yrityksista huolimatta. Erityistd varovaisuutta noudattaen tdma on oi-
kaistu pois saamisista. Oikaisujen aiheuttama verovaikutus nakyy erillisella rivilldan substanssimal-
lissa. Oikaisujen vuoksi tase ei mene enaa tasan, mutta tdma oikaistiin oman paaoman puolella
tehtavalla kirjauksella. Oikaistu tase Idytyy liitteesta 5 ja alla taulukko 15, jossa esimerkki yrityksen

arvo substanssimallin mukaisesti.

TAULUKKO 15. Esimerkki yrityksen arvo substanssimallin perusteella
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5 000,00 €

Esimerkkiyrityksella on hallussaan sopimuksia, jotka on mahdollista siirtaa uudelle omistajalle. Tal-
laisille sopimuksille on vaikea maarittaa hankintamenoa, joten niita ei virallisessa taseessa nay.
Naiden sopimusten arvo on tilintarkastajan antaman lausunnon mukaan 5 000 €. Substanssimallin
mukaan yrityksen arvoksi saadaan 191 648,00 €. Tama ei kuitenkaan ota huomioon liiketoiminnan

arvoa, jota maaritetaan seuraavissa kappaleissa.

6.2 Arvonmaaritys vapaan kassavirran mallilla

Rahoitusrakenteen oletetaan pysyvan samana vuosittain, joten padomankustannusta ei tarvitse
méaarittaa joka vuosi erikseen. Viidentena vuonna yritys tekee suuremman investoinnin, jolloin pois-
totkin ovat suuremmat. Lisaksi oletetaan, etta yrityksen johdolla on seuraavat nakemykset tulevai-

suuden suhteen:

-Yrityksen kasvuvauhti on 5 % vuodessa.

-Vaihto-omaisuus lisdantyy 5 % vuodessa ensimmaisten kolmen vuoden aikana ja loput kaksi en-
nustevuotta vaihto-omaisuus pienenee 7 % vuosittain.

-Myyntisaamiset lisdéntyvat likevaihdon mukaisesti 5 % vuosittain.

-Tavarantoimittajat kanssa kaytyjen neuvottelun tuloksena ostovelat lisdantyvat 2 % vuosittain
-Investointeja tehdaan viimeisena vuonna, jolloin uusitaan autokantaa. Investoinnin bruttoarvo on
100 000 €. Investointi rahoitetaan puoleksi omalla ja puolesi vieraalla padomalla, joten rahoitusra-
kenteeseen talla ei ole vaikutusta.

-Rahoituserien nettovaikutus pysyy samana koko ennustekauden ajan.

Oletuksien pohjalta yrityksen kayttdpadomaksi ja vapaaksi kassavirraksi saadaan taulukossa 16

esitetyt arvot.

TAULUKKO 16. Esimerkkiyrityksen kayttopadoma ja vapaa kassavirta
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1 2 3 4 5

+Vaihto-omaisuuden lisays 1250,00€ | 131250€| 137813€ |- 202584€ |- 188403€
+yyntisaamisten Lisdys 5 750,00 € 6037,50€ 633938 € 6 656,34 € 6 989,16 €
_Ostovelkojen Lisdys 500,00 £ 52500 € 551,25 € 57881 € 607,75 €

+Siirtosaamisten lisdys
-Siirtovelkojen lisdys

-muiden korottomien velkojen muutos

4051,69 € 449737 €

1 2 3 4 5
Liikevoitto 79653,00€ | B3G3565€| BYBIVASE | 092208350€ 95 B1B7ZE
Verot 15930,60€ | 16727,13€| 1756349€ | 1844166€ 19 363,74 €
Rahoituskulujen verovaikutus 132000 € 132000 € 132000 € 1320,00 € 1320,00 €
+Poistot 5300000€ | 2640000€ | 21120,00€ 16 896,00 £ 35351680 €
_Kaytopasoman lisdys 6500,00€ | EB2500€| 7T16625€| 405169€ 449737€
-Investoinnit 100 000,00 £

Yrityksen tuottama vapaa kassavirta pienenee, vaikka yrityksen likevoitto kasvaa vuosittain. Tama
johtuu yrityksen poistojen pienentymisestd, joka on seurausta investointien puutteesta. Viimeisen
vuoden investointi sy0 kassavirtaa merkittavasti, mutta vapaa kassavirta jaa viela positiiviseksi.
Vapaat kassavirrat on diskontattava viela kayttaen paaoman keskimaaraista kustannusta, jonka
maarittamiseksi tarvitaan vieraan ja oman pdédomankustannus. Oletetaan, etta yritys saisi lainaa 6
% korolla ja oman paddoman tuottovaatimus on 12 %. Kassavirtamallin antama yrityksen arvo on

kuvattuna taulukossa 17.

TAULUKKO 17. Esimerkkiyrityksen arvo kassavirtamallilla

Oman padgoman tuotto-odotus 12 %

Vieraan padoman kustannus B %
Yhtidverokanta 20%

Padoman keskimddrdinen kustannus

Kassavirtojen nykyarvo
Vuosi

91542 40 €
B7 B03,52£
B5527,70€
87930,96 €

779440 €

49



Padoman keskimaaraiseksi kustannukseksi saadaan 7,9 %. Ennustetut vapaat kassavirrat nyky-
hetkeen diskonttaamalla, saadaan yrityksen arvoksi 298 340,46€. Taman summan sijoittaja on val-

mis maksamaan kassavirroista, kun otetaan huomioon kassavirtoihin liittyva epavarmuus.

6.3 Arvomaaritys lisdarvomallilla

Totesimme aiemmin rahoitusrakenteen pysyvan samana vuosittain, mutta lisaarvomallissa olete-
taan lisaksi taseen loppusumman kasvavan likevoiton ja osingonjaon erotuksen verran. Jotta ra-
hoitusrakenne pysyy samana, taytyy vieraan padoman maaran lisaantya oman padoman lisdyksen
verran. Osingonjako vaatimus on yrityksen johdon asettaman vaatimuksen mukaan 50 % nettotu-

loksesta. Yrityksen arvo kokonaispadoman avulla on laskettuna taulukossa 18.

TAULUKKO 18. Yrityksen arvo kokonaispagoman avulla laskettuna

428 648,00 € 208 301,00€ | 591936,65€ | 679 704,08€ | 771962,33€
18% 18 % 16 % 15 % 13 %

Mallissa on jouduttu tekemaan paljon oletuksia taseen rakenteeseen liittyen. Todellisuudessa ta-
seen loppusumma ei kasvaisi nain jyrkasti, mutta yksinkertaisuuden vuoksi oletetaan taseen lop-
pusumman kasvavan oman ja vieraan paaoman lisaantymisen vuoksi. Tassa ei oteta huomioon
esimerkiksi poistojen vaikutusta, joten tulokseen on suhtauduttava kriittisesti. Malli antaa yrityksen
arvoksi 611 240,34 €.

Oman paaoman avulla laskettava arvo antaa todenmukaisemman kuvan yrityksen arvosta. Oman
paaoman muutokset on otettu huomioon osingonjako vaatimuksen kautta. Nain oman paaoman
lisdantyminen vastaa paremmin todellisuutta ja malli antaa luotettavan arvion yrityksen arvosta.
Oman paaoman lisdantymisen seurauksena yrityksen kannattaisi tehdé investointeja, jotta liiketoi-
minnan kehitys turvattaisiin. Taulukossa 19 on kuvattu yrityksen arvo oman paaoman avulla las-

kettuna.

TAULUKKO 19. Yrityksen arvo oman padoman avulla laskettuna
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Oma pddoma-malli 1 2 3 4 5
Liikevoitto 79653,00€ 83635,65€ 8781743 € 92 208,30€ 96 818,72 €
-Verojen vaikutus 15930,60 € 16 727,13 € 1756349 € 18441,66 € 19363,74€
Oma pddoma 188 648,00 € 222102,26€ | 257229,23€ | 294112,55€ | 332840,04 €
Oman piddoman keskimddrdinen kustannus 12,0% 12,0% 12,0 % 12,0%
Taloudellinen lisiarvo 40256,25€ 39386,44€ 38473,14€ 3751417 €

Nykyarvo

Yrityksen arvo

Lisdarvomalli oman padoman avulla antaa yrityksen arvoksi 331 194,16 €. Taulukosta nahdaan,
etta yritys kykenee tuottamaan lisdarvoa omistajilleen. Yritys siis kykenee selviytymaan velvoitteis-

taan ja taman lisaksi kasvattamaan omistajiensa varallisuutta.

6.4  Arvonmaaritys verottajan mallilla

Verottajan mallissa on mahdollista tehda oikaisut eri nakokulmasta kuin substanssimallissa, mutta
vertailtavuuden vuoksi paaddyimme kayttamaan samoja oikaisuja kuin substanssimallissa. Verotta-
jan mallissa kaytettavan tuottoarvolaskelman arvot ovat edellisten vuosien tilinpaatoksista. Vuoden
x-2 satunnainen era aiheutuu yritykselle maaratyista sakoista. Nama on oikaistu tuloksesta, koska
ndiden ei oleteta toistuvan. Laskentakorkona kaytetaan verottajan olettamaa 15 %, koska lahto-

kohtaisesti verottaja kayttaa tata, ellei toisin vaadita. L&ht6tiedot on esitetty taulukossa 20.

TAULUKKO 20. Verottajan mallin laht6tiedot

Tulos Tilikautena X |X-1 -2
Tulos 43 648,00 € 40 532,00 € 38594,00 €
Palkkaoikaisu
Tilinpdatdssiirrot 15 000,00 € 15 000,00 €
Satunnaiset eridt 10 000,00 €
Oikaistu Tulos 58 048,00 € 55532,00€ 48 594,00 €
|Kork0kanta= | 15%|

Naiden tietojen perusteella maaritetty yrityksen arvo on esitettyna taulukossa 21.

TAULUKKO 21. Yrityksen arvo verottajan mallilla.
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50 %

Painotusarvo on asetettu verottajan oletuksen mukaisesti, eika verovelvollinen halua tasta poiketa.
Yrityksen arvoksi saadaan verottajan mallin mukaan 276 684,00 €. Vertailu vuoksi maaritimme yri-
tyksen arvon myds aiemmissa malleissa kaytetylla 8 % prosentin tuottovaatimuksella. Tulokseksi
tuli 434 936,50 €. Keskimaarainen paaomankustannus ottaa huomioon erilaiset riskit, jotka liiketoi-
mintaan liittyvat. Tilanteesta riippuen verovelvollinen voisi esittaa kaytettavaksi myos tata paaomi-

tuskorkokantaa, mikali laskelmat on tehty riittavien tosiasiatietojen perusteella.

6.5 Yhteenveto mallien antamista tuloksista

Substanssiarvo on malleista selvasti pienin, joten yrityksen liketoiminnan arvo on suurempi kuin
tasesubstanssi. Yrityksen voidaan nain ollen sanoa olevan terveella pohjalla ja sen liketoiminnan
jatkaminen jarkevaa myos tulevaisuudessa. Kokonaispaaoman avulla maaritetty arvo on yli kak-
sinkertainen substanssiarvoon verrattuna, tdma nahdaan punaiseksi maalatusta ruudusta. Mallissa
oletetaan, ettd myos velat ovat osa yrityksen arvoa. Ostotilanteessa ostaja ei kuitenkaan halua
maksaa yrityksen veloista, vaan pelkastaan liketoiminnan arvosta tai yrityksen omaisuudesta. Ko-
konaispaaoman avulla laskettava arvo soveltuukin paremmin arvioitaessa yritykseen sitoutuneen

paaoman arvoa, eika koko yrityksen arvoa myyntitilanteessa.

Oman paaoman lisdarvomalli, kassavirtamalli ja verottajan malli antavat samaa suuruusluokkaa
olevia tuloksia, ndista verottajan malli poikkeaa eniten keskiarvosta. Verottajan mallissa on kuiten-
kin mahdollista saataa arvoa eri intressien mukaisesti, joten se antamaan tulokseen taytyy suhtau-
tua kriittisesti. Kassavirtamalli ja oman paaoman lisaarvomalli ovat yrityksen liketoiminnan arvoa
mittaavia ja niiden antamat tulokset vahvistavat kasitysta kannattavasta yrityksesta. Mallien anta-
mat tulokset on esitetty taulukossa 22.
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TAULUKKO 22. Yrityksen saamat arvot eri malleilla maaritettyna

Arvonmairitysmenetelmi
Kassavirta 297 840,17 €

Lisdarvomalli, kokonaispddoma 611 240,34 £

Lisdarvomalli, oma padoma 331 194,16 €
Substanssi 191 648,00 €
Verottajan menetelmd 276 684,00 €

Teimme lopuksi viela vertailua mallien antamien tulosten vaihtelusta kdytettdvan padomankustan-
nuksen vaihtelun mukaan. Substanssimallia ei tarkastella taulukossa, koska padomankustannuk-

sella ei ole siihen vaikutusta. Saadut tulokset ovat esiteltyna taulukossa 23.

TAULUKKO 23. Padoman keskimaaraisen kustannuksen vaikutus yrityksen arvoon

Pddoman kustannus

Kassavirta

Lisdarvo kokonaispddomalla

Lisdarvo omalla pddomalla

Verottajan malli

Taulukosta nahdaan, etta verottajan malli reagoi voimakkaimmin pddoman kustannuksen vaihte-
luun. Pa&doman kustannuksen kasvattaminen laskee yrityksen tuottoarvoa ja sen seurauksena sub-
stanssimalli saa suuremman painoarvon arvonmaarityksessa. Kassavirtamalli reagoi myos voi-
makkaasti pagoman kustannuksen kasvattamiseen. Paaoman kustannuksen kasvattaminen ai-
heuttaa yli kaksinkertaisen vaikutuksen yrityksen arvoon. Lisaarvomallissa arvo reagoi kustannuk-
sen vaihteluun maltillisemmin. Ero lisdarvomallien valilld johtuu vieraan pagoman vaikutuksesta

kokonaispaaoman avulla laskettaessa.
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7 JOHTOPAATOKSET JA POHDINTA

Tyon tavoitteena oli luoda arvonmaaritystyokalu, jolla helpotetaan arvonmaaritysprosessia auto-
matisoimalla siing tarvittavia laskutoimituksia. Tyokalun on myos tarkoitus haarukoida mahdollista
kauppahintaa, antamalla eri malleilla maaritettyja arvoja kauppaneuvottelujen pohjaksi. Toimeksi-
antajan toiveena oli, etta tyokalussa kaytettaisiin ainakin kassavirtamallia ja substanssimallia. Kes-
kustelujen jalkeen paadyimme ottamaan mukaan myos lisdarvomallin ja verottajan mallin. Tyon
rajaus onnistui mielestamme hyvin, eika tyosta tullut liian laaja. Excel-tyokalun toteutuksessa on
paljon erilaisia vaihtoehtoja ja mahdollisuuksia. Pyrimme tydssamme rakentamaan mallin niin, etta
sita voisi helposti jatkojalostaa, mikali intressia sellaiseen [dytyy. Onnistuimme tassa mielestémme
hyvin, silla tyokalu suorittaa arvonmaarityksen laskutoimitukset automaattisesti ja helpottaa nain

arvonmaarittajan tyota.

Aloitimme tyon kesakuussa rakentamalla ensin Excel-mallin, koska Excelin kanssa tydskentely oli
mielenkiintoisempaa kuin teorian opiskelu. Ajatuksena oli opiskella teoriaa samaan aikaan kuin
malli rakentuisi. Opinnaytety® lahti vauhdikkaasti likkeelle ja ensimmainen versio Excel-mallista oli
valmis muutamassa viikossa, vaikka olimme molemmat samaan aikaan tyoharjoittelussa. Tassa
vaiheessa teoriaan tutustuminen oli vield pintapuolista ja olimme enimmakseen etsineet lahteita.
Sovimme kuitenkin tapaamisen toimeksiantajan kanssa, jotta voisimme keskustella mallin jatkoke-
hittelysta. Saimme informatiivisen esityksen arvonmaarityksesta ja huomasimme, kuinka vahaista
oma osaaminen vield oli. Excel-tyokalu oli viela kevyt toimeksiantajan toiveisiin nahden, mutta ah-

tokohta oli kuitenkin hyva. Taman jalkeen aloimme syventymaan arvonmaarityksen teoriaan.

Kesa meni tyoharjoittelussa ja Excel-malli eteni vahitellen, sitd mukaan kun aikaa Idytyi. Intensiivi-
sin tydskentely opinnéytetydn parissa tapahtui syksyn loppupuolella, kun tyéharjoittelu oli suori-
tettu. Téssa vaiheessa alkoi Excel-malli olla valmis ja teorian kirjoitus aloitettiin. Kirjoittaminen oli
alkuun tyolasta ja paivan jalkeen tuloksena saattoi olla muutama kappale valmista tekstia. Huoma-
simme, ettd paremmin teoriaa ymmarrettyamme taytyi tehda muutoksia Exceliinkin. Jalkikateen
ajateltuna olisi varmasti ollut jarkevampi opiskella teoria ensin paremmin ja vasta sen jalkeen aloit-
taa Excel-mallin rakentaminen. Nyt teimme ylimaaraista tyota, kun teoriaan syventymisen jalkeen
jouduimme korjailemaan jo tekemaamme tyota Excelin parissa. Tyo oli kuitenkin tarkeaa saada
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kevaalla aloitettua, koska kesa ja osa syksya kuluivat harjoittelussa. Tavoitteena oli aluksi valmis-
tua jouluksi, mutta jouduimme tasta luopumaan, koska molemmille tarjottiin kokoaikaista tydsopi-

musta. Lisaaika mahdollisti myos yksityiskohtien hiomisen.

Jouduimme tekemaan paljon rajauksia Excel-mallin toteutuksen suhteen. Ideoita ja visioita riitti,
mutta resurssit rajoittivat niiden toteuttamista. Opinnaytety6n teoreettinen ulottuvuus pysyttelee lapi
tyon samalla tasolla, eikd mita@n mallia ole lahdetty liian syvallisesti kasittelemaan. Tyon avulla on
mahdollista saavuttaa kohtuullinen tietamys arvonmaarityksesta ja Excel-mallia kayttamalla saa
hyvan pohjan mahdollisiin kauppaneuvotteluihin. Mallissa on paljon potentiaalia jatkokehittelyn va-

ralle ja ideoita on esitelty myohemmin.

Excel-mallin taman hetken suurin heikkous on oman padoman kustannuksen maarittaminen. Tuo-
reimmassa versiossa sen joutuu laskemaan erikseen ja malliin syotetdan vain saatu arvo. Seuraa-
vassa versiossa tahan voisi rakentaa oman taulukon, jolla oman pdaoman kustannuksen voisi maa-
rittdd. Oman padoman kustannuksen maarittdmisessa toimialan ja yrityksen riskit ovat tarkedssa
roolissa ja tahan taulukon rakentamisen haasteet liittyvatkin. Eri [ahteista on saatavilla valmiita ris-
kianalyyseja ja naita voisi hyodyntaa eri riskisyyksien maarittelyissa. Exceliin on mahdollista hakea
tietoja suoraan ulkoisista lahteista ja tama toisi huomattavan parannuksen taman hetkiseen versi-
oon nahden. Yksi tapa maarittaa beeta on vertailla yrityksen toimialan tulosten vaihtelua markki-
noiden tulosten vaihteluun. Markkinoiden tulosten vaihtelun saa esimerkiksi ottamalla Nasdaq Hel-
singin 25 suurinta yritysta ja taman voisi hakea Exceliin suoraan Nasdaq Helsingin sivuilta. Toi-
mialan tulosten vaihtelun voi laskea itse, mutta tdman saa esimerkiksi Asiakastiedosta pienella

investoinnilla.

Esimerkkiyrityksen arvonméaritysta tehdessamme huomasimme muutaman kaytettavyyteen liitty-
van epakohdan. Excel-mallin suunniteltiin niin, etta arvonmaaritys tehtaisiin maaratyssa jarjestyk-
sessa ja kaikkia malleja hyddyntaen. Mikali arvonmaarittaja haluaisikin kayttaa vain yhta mallia,
taytyisi tietoja kayda antamassa monella eri valilehdella. Tama ei ole kovinkaan kaytanndllista ja
seuraavassa versiossa tahan taytyisi tehda parannuksia. Jokaisella valilehdelld voisi esimerkiksi
olla perustietoja varten omat ruutunsa ja toistuvat tiedot tulostuisivat niin kuin tahankin asti, mutta
halutessaan niihin voisi itsekin syottaa arvoja. Toinen epékohta liittyy yhteiséverokannan syéttami-
seen. Talla hetkella kassavirtapohjaan syotetty arvo tulostuu suoraan useaan eri laskentapohjaan
ja tulevaisuudessa tapahtuvat yhteisoverokantamuutokset taytyisi syottaa erikseen joka soluun.
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Seuraavan versioon voisi rakentaa omat solut eri vuosien yhteisdverokannoille, joita laskentapohjat

sitten kayttaisivat automaattisesti.

Arvonmaarityksen kannalta on kriittista onnistua tulevaisuuden hahmottamisessa. Tata voidaan
helpottaa laatimalla mahdollisimman tarkkoja ennusteita tulevaisuuteen liittyvien oletuksien poh-
jalta. Excel-mallia voisi kehittaa rakentamalla siihen omat taulukot tulevaisuuden ennusteiden te-
kemiseen ja nama voisi kytkea arvonmaaritysmallien laskentapohijiin. Ennusteet voisivat perustua
maltillisiin kasvuprosentteihin, tai yksityiskohtaisempiin arvioihin tulevaisuuden kehityksesta. Kaup-
paneuvottelujen alkuvaiheessa, tarkemman tiedon puuttuessa, voitaisiin kayttaa kasvuprosenttei-
hin pohjautuvia ennusteita. Taman toteuttaminen ei olisi kovinkaan ty6lasta ja se toisi jo huomatta-
vaa lisdarvoa Excel-mallille, koska prosentteihin perustuvan kehityksen laskemisen voisi automa-

tisoida melko pitkalle.

Arvonmaarityksen yksinkertaistamisen vuoksi on oletettu, ettei yrityksen rahoitusrakenne muutu
tulevaisuuden kehityksen seurauksena. Tama ei tosielamassa pida paikkaansa, mutta rajasimme
taman nakokulman opinnaytetyomme ulkopuolelle. Excel-mallin seuraavassa versiossa tamankin
voisi huomioida laskemalla paaomakustannuksen usealle vuodelle erikseen. Tulevaisuuden en-
nusteiden pohjalta saataisiin ennustettua myos rahoitusrakenteen muutoksia ja nama voisi kytkea

toisiinsa. Nain olisi mahdollista nahda ennusteiden vaikutukset yrityksen arvon maaraytymiseen.

Opinnaytety0 toteutettiin parityona ja paatimme olla jakamatta kirjoitusvastuuta eri osa-alueisiin.
Nain toisen kirjoittaessa oli valiton palautus ja virheenkorjaus saatavilla valittomasti. Aikataulun ki-
ristyessa harkitsimme tyon osa-alueiden jakamista, mutta paadyimme jatkamaan samalla tyylilla
loppuun asti. Kirjoitustyylimme eroavaisuudet nousisivat tyosta esille ja niiden korjaamiseen menisi
ylimaaraista aikaa. Tyon alkuvaiheessa tyoskentelimme kotioloissa, mutta huomasimme, ettei
tama ollut toimiva tapa, silla hairiotekijoita oli likaa. Taman jalkeen tydskentely tapahtui enimmak-

seen koulun tiloissa ja opinnaytety6 saatiin paatokseen.
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LITEET

Liite 1

LIIKEVAIHTO

Valmiiden ja keskeneraisten tuotteiden
varastojen lisays (+) vahennys (-)

Valmistus omaan kayttoon

Liiketoiminnan muut tuotot

Materizalitja palvelut -

Aineet, tarvikkeet ja tavarat

Ostot tilikauden aikana

varastojen lisdys (-) tai vahennys

Ulkopuoliset palvelut

Henkilostokulut

Palkat ja palkkiot
Henkildsivukulut

Elakekulut
Muut henkildsivukulut

Poistot ja arvonalentumiset _

Suunnitelman mukaiset poistot

Arvonalentumiset pysyvien
vastaavien hyodykkeista

Vaihtuvien vastaavien
poikkeukselliset arvonalentumiset

Liiketoiminnan muut kulut

Liikevoitto

Rahoitustuotot ja -kulut

Tuotot osuuksista
saman konsernin yrityksissa

Tuotot osuuksista
omistusyhteys yrityksista

Tuotot muista pysyvien
vastaavien sijoituksista

Saman konsernin yrityksilta
Muilta
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Muut korko- ja rahoitustuotot

Saman konsernin yrityksilta
Muilta

Arvonalentumiset pysyvien

vastaavien sijoituksista

Arvonalentumiset vaihtuvien
vastaavien rahoitusarvopapereista

Korkokulut ja muut rahoituskulut

Saman konsernin yrityksille
Muille

VOITTO (TAPPIO) ENNEN TILINPAATOSSIIRTOJA
JA VEROJA

Tilinpaatossiirrot

Poistoeron lisdys (-) tai vahennys (+)
Vapaaehtoisten varausten lisdys (-)
tai vdahennys (+)

Tuloverot

Muut valittomat verot
TILIKAUDEN VOITTO (TAPPIO)
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VASTAAVAA
PYSYVAT VASTAAVAT
binesttomat hyddukkest

Liikearvo

Aimeettomat ocikeudst

Maa -ja vesialueest

Rakennukset ja rakennelmat

Koneetja kalusta

Muvit aineelliset huddukkest
Sijoitukset
VAIHTUVAT VASTAAAVAT
aihto-omaisuus
SAAMISET

Pitkdaikaizet

Myuntizzamiset

Laskennallizet verozaamiset

Muut s2amiset

Myuntizzamizet

Laszkennallizet verozaamiszet

Muut saamizet

Rahoitusarvopaperit

Rahat ja pankkizaamiset

VASTAAVAA YHTEENSA

VASTATTAVAA

OMA PARDMA

Ozake-, osuus-, tai muu vastaava padoma

Arvonkoratusrahasto

K gyusn areon rahasto

Muwt rahastot

Edellisten tilik ausien woitto [ tappio)

Tilik auden vaitta [ tappic ]
TILINPAATOSSIRTOJEN KERTYMA
PAKOLLISET VARAUKSET

VIERAS PAA
Pitkdaikainen

P&zomalainat

Saadut ennakat

Ostowelat

Laskennallizet verovelat

Mut velat

PEsomalainat

Saadut ennakat

Oztovelat

Laszkennallizet verovelat

[Mut velat

VASTATTAVAA YHTEENSA

Liite 2



Liite 3

500 000,00
LIIKEVAIHTO €

Valmiiden ja keskeneraisten tuotteiden
varastojen lisdys (+) vahennys (-)

a

ah

Valmistus omaan kayttoon

Liiketoiminnan muut tuotot

Materiaiitja pavelut I

Aineet, tarvikkeet ja tavarat

170 000,00
Ostot tilikauden aikana €
varastojen lisdys (-) tai vahennys
30 000,00
Ulkopuoliset palvelut €
701 400,00
100 000,00
Palkat ja palkkiot €
Henkilosivukulut I_
18 900,00
Elakekulut €
5 240,00
Muut henkildsivukulut €

40 000,00
Poistot ja arvonalentumiset €

40 000,00

Suunnitelman mukaiset poistot €

Arvonalentumiset pysyvien -
vastaavien hyodykkeista €

Vaihtuvien vastaavien -
poikkeukselliset arvonalentumiset

60 000,00
Liiketoiminnan muut kulut €

75 860,00
Liikevoitto

Tuotot osuuksista
saman konsernin yrityksissa

Tuotot osuuksista -
omistusyhteys yrityksista

Tuotot muista pysyvien
vastaavien sijoituksista
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Saman konsernin yrityksilta

Muilta

€
€

Muut korko- ja rahoitustuotot I:I
€

Saman konsernin yrityksilta

6 000,00

Muilta €
Arvonalentumiset pysyvien
vastaavien sijoituksista €

Arvonalentumiset vaihtuvien
vastaavien rahoitusarvopapereista

Korkokulut ja muut rahoituskulut

Saman konsernin yrityksille €

€

Muille €

12 300,00

VOITTO (TAPPIO) ENNEN TILINPAATOSSIIRTOJA
JA VEROJA

Poistoeron lisdys (-) tai vahennys (+)

15 000,00

69 560,00

Vapaaehtoisten varausten lisays (-)
tai vahennys (+)

€

10912,00

Muut valittomat verot €

TILIKAUDEN VOITTO (TAPPIO) €

43 648,00
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Liite 4

PYSYWVAT VASTAAVAT 210 000,00 £

Aineettomat hyddykkeet 5 000,00 £
Litkearvo - £
Aineettomat cikeudet 5 000,00 £
Maa -ja vesialueet 80 000,00 £
Rakennukset ja rakennelmat 30 000,00 €
Koneet ja kalusto 95 000.00 £

Muut aineelliset hyddykkeet - £
Sijoitukset - €

VAIHTUVAT VASTAAAVAT 218 648,00 £

Vaihto-omaisuus 30 000.00 €

SAAMISET 140 000,00 £

Pitkaaikaiset
Myyntisaamiset - €
Laskennalliset verosaamiset - £

Muut saamiset -

Lyhytaikaiset 140 000,00 £
Myyntisaamiset 120 000,00 €
Laskennalliset verosaamiset - £
Muut saamiset 20 000,00 €

Rahoitusarvopaperit
Rahat ja pankkisaamiset
VASTAAVAA YHTEENSA

428 648,00 £

VASTATTAVAA

OMA PAROMA 188 648,00 £
Osake-, osuus-, tai muu vastaava pasdoma 15 000.00 €
Arvonkorotusrahasto - £
Kayvan anvon rahasto - £
Muut rahastot - £
Edellisten tilikausien voitto [ tappia) 100 000,00 £
Tilikauden voitto [ tappio )

TILNPAATGSSIRTOIEN KERTYMA
PAKOLLISET VARAUKSET
VIERAS PAROMA

Pitkdaikainen

Paaomalainat - £
Saadut ennakot - £
Ostovelat - £
Laskennalliset verovelat - £
Muut velat 205 000,00 £
Paaomalainat - £
Saadut ennakot

Ostovelat 10 000,00 €
Laskennalliset verovelat - £
Muut velat 25 000,00 £

VASTATTAVAA YHTEENSA 428 648,00 €
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Liite 5

VASTAAVAA
PYSYVAT VASTAAVAT

Aineettomat hyddykkeet
Liitkearvo

Taseen lahtotiedot

21000000 €
5 000,00 €

vahennys -}

[Lisdys + [

Kaypa anvo

Aineettomat oikeudet
Aineelliset hyddykkeet
Maa -ja vesialuest

Rakennukset ja rakennelmat

Koneet ja kalusto

Muut aineelliset hyddykkeet

5 000,00 € - £ 5 000,00 €
205 000,00 € 15 000,00 £ 220 000,00 €
B0 000,00 € - £ B0 000,00 £
30 000,00 € - £ 30 000,00 €
95 000,00 € 15 000,00 € 110 000,00 €
- £ - £ - €

Sijoitukset

VAIHTUVAT VASTAAAVAT 21B 64800 € - B 000,00 € 210 648,00 €
Vaihto-omaisuus
SAAMISET 140 000,00 € - 3 000,00 € 117 000,00 €
Pitkdaikaiset
Myyntisaamiset - £ - £ - £
Laskennalliset verosaamiset - £ - £ - £
Muut saamiset - £ - £ - £
Lyhytaikaiset 140 000,00 € - 3 000,00 € 117 000,00 €
Myyntisaamiset 120 000,00 £ |- 5000,00€ 115 000,00 €
Laskennalliset verosaamiset - £ 2 000,00 € 2 000,00 €
Muut saamiset - £ - €
Rahoitusarvopaperit - £ - £ - £
Rahat ja pankkisaamiset 48 548,00 £ - £ 48 648.00 €
VASTATTAVAA YHTEENSA 4318 648,00 € 7 000,00 € 435 648,00 €
VASTATTAVAA Taseen lahtotiedot

Osake-, osuus-, tal muu vastaava paaor

Amvonkorotusrahasto

Kayvan arvon rahasto

Muut rahastot

Edellisten tilikausien voitto | tappio)

Tilikauden voitto | tappio )

Oman pé&&oman oikaisut

TILINPAATOSSIIRTOJEN KERTYMA

PAKOLLISET VARAUKSET

VIERAS PAROMA
Pitkdaikainen

186 648,00 €
15 000,00 € - 15 000,00 €
- - - €
- - - €
- - - €
100 0DD,00 € - i 100 000,00 €
43 648,00 € - 43 648,00 €
- 28 000,00 € 28 000,00 €
30 DD0,00 € |- 30 000,00 € - €
- - - €

240 000,00 €
205 000,00 €

249 000,00 €
214 000,00 €

Paaomalainat - £ - £ - £
Saadut ennakot - £ - £ - £
Ostovelat - £ - £ - £
Laskennalliset verovelat - £ 9 000,00 £ 9 000,00 €
Muut velat 205 000,00 € - £ 205 000,00 €
Lyhytaikainen 35 000,00 € - € 35 000,00 €
Paaomalainat - £ - £ - £
Saadut ennakot - £ - £ - £
Ostovelat 10 DO0D,00 € - £ 10 000,00 €
Laskennalliset verovelat - £ - £ - £
Muut velat 25 000,00 € - £ 25 000,00 €

|

VASTATTAVAA YHTEENSA

Dikaistun taseen loppusumma 435 648,00 €
Omaisuus joka ei ndy taseessa
249 000,00 €
191 648,00 €

Yrityksen velat
Substanssiarvo
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478 G4B,00 €

7 000,00 €

435 648,00 €



