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Taman opinnéytetydn tavoitteena on selvittdd toimeksiantajayritykselle sen myyntihinta. Yritys
on paikallinen Keittio- ja kodin kiintokalusteita valmistava ja myyva listaamaton osakeyhtio.
Opinnaytetydssa tutustutaan arvonmaaritysprosessiin ja arvonmaaritysmalleihin, joita sovelletaan
kohdeyrityksen arvon madrittamiseen. Opinndytetyon arvonmaéritys suoritetaan myyjan néko-
kulmasta ja kohdeyrityksen pyynnosta tutkimuksessa ei kasitella yrityksen ja siind toimivien hen-
kiloiden nimié.

Opinndytetyo toteutettiin kvalitatiivisena tapaustutkimuksena. Yritykselta saadut tiedot koostuvat
sen tilinpaatostiedoista, Kilpailija-analyysista, toimitusjohtajan haastattelusta ja sdhkopostivies-
teistd. Ulkopuolisen tiedon lahteind on kaytetty alan Kirjallisuutta, tutkimuksia, nettiléhteita ja
tunnettujen tahojen julkaisuja.

Arvonmadritysprosessin vaiheisiin kuuluvat strateginen analyysi, tilinpaatésanalyysi, pdaoman
tuottovaatimuksien madrittdminen ja viimeisend yrityksen arvon madrittdminen arvonmaaritys-
mallien avulla. Tyon lopussa mallien tuottamia arvoja analysoitiin ja pohdittiin opinnadytetytssa
esiin tulleita haasteita. Lopullisiksi arvonmaaritysmalleiksi valikoituivat substanssiarvo, vapaan
kassavirran malli ja lisdarvomalli, silla niiden koettiin soveltuvan parhaiten listaamattoman pk-
yrityksen arvonmaaritykseen. Lisdarvomallilla saatiin yrityksen alhaisin arvo, markkinasubstans-
siarvon ero siihen oli +33 % ja vapaan kassavirran mallin ero +210 %. Mallit tuottivat toisistaan
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kassavirran mallin herkkyydella. Vapaan kassavirran malli reagoi herkésti yrityksen padomara-
kenteen muutoksiin seka pieniin virheisiin ennusteissa. Vapaan kassavirran mallin arvo muodos-
tuu suurilta osin tulevaisuudessa, kun taas lisdarvomallin arvo ja substanssiarvo méaaraytyvat pit-
kalti yrityksen nykyisestd kirja-arvosta. Markkinasubstanssiarvoa voidaan pitéda vaihtoehdoista
luotettavimpana hintatasona kohdeyritykselle. On kuitenkin muistettava, ettd loppujen lopuksi
yrityksen arvo méaraytyy kauppatilanteen osapuolten yhteisymmarryksena.
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1 Johdanto

Yrityksen arvonmaarityksestd on tullut yksi keskeisimmista liiketalouden kysymyksisté
markkinataloudessa. Yritysten arvoihin ottavat kantaa muun muassa sijoituspéaatoksia
tekevat ammattimaiset ja yksityiset oman padoman sijoittajat, vieraan pdaoman rahoitta-
jat, yrityskauppoja jarjestelevat omistajat ja omien osakkeiden ostoa harkitsevat yrityk-
set. Nykyaikaisen arvonmadrityksen tavoitteena on maarittda yrityksen arvo sen talou-
dellisen tilan perusteella, mutta ennen kaikkea myos tulevaisuudessa odotetun menes-
tyksen perusteella. (Kallunki & Niemela 2007, 9-13.)

1.1 Tutkimuksen taustaa

Yritykset toimivat nykyaan nopeasti muuttuvilla markkinoilla ja muutosvauhdilla on
ollut suuri vaikutus niiden toimintaan. Yritykselle on hyvin harvinaista sdilyttaa mark-
kina-asemansa vuodesta toiseen, eiké siihen tarvitsekaan tdhdata. Yritykset muuttuvat,
laajentuvat tai lopettavat toimintansa vallitsevan talouden mukaan. Tdémén jatkuvan
muutoksen seurauksena yritysostajista, myyjista ja valtaajista on tullut osa liike-eldmaa.
Kilpailun tuoma paine ja yha useammin vaihtuva lainsdadanto tekevat yrityksen ostami-
sesta seka myymisestd houkuttelevaa. Kun yksi yritys poistuu markkinoilta, niin kilpai-
lu vdhenee ja ostaja taas kasvattaa markkinaosuuttaan ja hyotyy kaupan tuomista mitta-
kaavaeduista. Syité yrityskauppoihin voi olla muitakin. Ostamalla yrityksen voi valttda
kokonaan uuden aloittavan yrityksen riskit, ostaa itsellensa tyopaikan tai luoda uutta
yritysyhteistyota. Yritys voidaan myydéa realisointia varten omistajan eldkdityessa tai

yrityksen tullessa kapasiteettinsa rajoille. (Uphill & McMillan 2007, 7-8.)

Tilastokeskuksen Tyodvoimatutkimuksen 2012 tiedon mukaan Suomessa oli 77 400 vé-
hintdan 55 - 74 vuotiasta yrittdjad. Suomessa yrittajat ovat hieman vanhempia verrattuna
EU-maiden kollegoihinsa. Valtaosa nédiden ikaantyvien yrittajien liiketoiminnasta on
kannattavaa ja elinvoimaista liiketoimintaa. (Yrittdjyyskatsaus 2012.)

Suomen yrittajien véhintdan 55-vuotiailta jaseniltd kysyttiin vuoden 2012 kesélla, mita

heidan yrityksilleen tapahtuu heidan itse luovuttua liiketoiminnasta. Vastauksia saatiin



2843 kappaletta. Vastaajista 38 % uskoo myyvénsa yrityksen ulkopuoliselle ja 28 %
uskoi yritystoiminnan loppuvan kokonaan. Viidennes vastaajista arvioi 16ytavénsa jat-
kajan perheen sisaltd. Joka kymmenes vastaaja arvioi, ettd yrityksen muut omistajat
jatkavat toimintaa. (Rantanen 2012, 5.) Uusista yrityksistd 57 % lopettaa toimintansa
ensimmaisen viiden vuoden aikana. Tdmén takia on tirkead, etté jo toimintansa vakiin-
nuttaneet ja kannattavat yritykset 10ytavat toiminnalleen jatkajan joko oman perheen
sisdltd tai kokonaan ulkopuolisen ostajan. Onnistuneen yrityskaupan edellytyksena on

monipuolinen ja tarkka yrityksen arvonmaaritys. (Omistajanvaihdosbarometri 2012.)

1.2 Opinnaytetyon tavoitteet ja rajaukset

Taman opinndytetydn paatavoitteena on madarittdd kohdeyritykselle euromadréinen arvo
yrityskauppatilannetta varten. Opinnéytety0 antaa yrittajalle kuvan siitd, minka arvoinen
yritys on ja mistd pk-yrityksen arvo muodostuu. Opinndytetyon tavoitteena on myos
antaa yritykselle kuva sen nykyisesta tilanteesta seka esittda arvioita sen tulevasta kehi-
tyksesta. Yritys voi kayttadé opinndytetyota apuna tulevaisuuden mahdollisessa kauppati-

lanteessa.

Opinnaytetyolle asetettu paatavoite voidaan jakaa alatavoitteisiin, jotka ovat

e yrityksen arvon laskeminen erilaisilla arvonmaaritysmalleilla ja mallien eroa-
vuuksien analysointi

e yrityksen hinnan maarittdminen siten, ettd se luo mahdollisimman hyvan perus-
tan maksettavalle kauppasummalle

o yrityksen sekd toimialan tulevan kehityksen arviointi.

Yrityksen arvo madritetddn laskennallisesti, eikd yrityskauppaprosessia tai muuta yri-
tyskauppaan liittyvia asioita, kuten verotusta, oteta case-tydsséd huomioon. Yrityksen
arvo on laskettu kolmella sille parhaiten soveltuvalla arvonmaaritysmallilla, joita ovat

substanssiarvo, kassavirtaperusteinen malli ja lisdarvomalli.

Kohdeyritys on suomalainen listaamaton pk-yritys. Yrityksen myynti ei ole viel& ajan-
kohtaista muutamaan vuoteen, mutta yritystd on aiemmin l&hestytty ostoaikeissa. Opin-
naytety6 on tehty myyjan perspektiivistd, ja kohdeyrityksen pyynndsta opinndytety6 on
toteutettu siten, ettei yrityksen tai sen toimitusjohtajan nimed mainita.



1.3 Tutkimusmenetelmat ja tutkimuksen rakenne

Tama opinnaytetyd toteutetaan kvalitatiivisena tutkimuksena. Kvalitatiivisessa tutki-
muksessa kohdetta pyritddn tutkimaan mahdollisimman kokonaisvaltaisesti ja kasitelta-
va aineisto kootaan luonnollisissa ja todellisissa tilanteissa. Kvalitatiivinen tutkimus
suosii ithmista tiedon keruun instrumenttina. (Hirsjarvi, Remes & Sajavaara 2009, 164.)
Opinnaytetyon tutkimusstrategia on yksittaiseen yritykseen kohdistuva tapaustutkimus.
Tapaustutkimuksessa eli case-studyssa pyritddn kerddméaan tietoa yksittéisesta tapauk-
sesta tai joukosta tapauksia. Tutkimuksen kohteena voi olla yksild, ryhma tai yhteiso.
Tapaustutkimuksessa aineistoa kerdtdan useita eri metodeja kayttamall4, muun muassa

havainnoiden, haastatteluin ja dokumentteja tutkien. (Hirsjarvi ym. 2009, 134-135.)

Opinndytetyohon valitut tutkimusmenetelmét ovat havainnointi, dokumenttien tutkinta
ja teemahaastattelu. Teemahaastattelu on lomake- ja avoimen haastattelun valimuoto.
Tyypillistd teemahaastattelussa on se, ettd haastattelun aihepiirit eli teemat, ovat tiedos-

sa. Kysymysten tarkka muoto ja jarjestys puuttuvat. (Hirsjarvi ym. 2009, 134-135.)

Tyossa kaytetyn ulkopuolisen tiedon lahteend on kaytetty alan kirjallisuutta, tutkimuk-
sia, nettiartikkeleita ja tunnettujen tahojen julkaisuja. Osa ulkopuolisista tiedoista on
englanninkielisista lahteista. Yritykselta saadut tiedot koostuvat sen viime vuosien tilin-
paatostiedoista, Kilpailija-analyysista, yrityksen toimitusjohtajan antamasta haastattelus-
ta sek& séhkopostiviesteistd. Haastattelu toteutettiin marraskuussa 2014.

Opinnaytety6 koostuu kahdesta osasta: teoriaosuudesta ja toiminnallisesta osiosta. En-
simmaiseksi tyon teoriaosuudessa esitellddn mitd ovat arvonmadarityksen perusteet ja
mité kaikkea arvonmaéaritykseen liittyy. Tdman jélkeen k&ydaan teoriatasolla lapi erilai-
sia keinoja, jotka johtavat monipuoliseen ja onnistuneeseen arvonmaaritykseen. Ensin
esitellaan strateginen analyysi ja sen kolme eri vaihetta. Seuraavaksi on kasitelty tilin-
paatosanalyysi ja siihen liittyvat tunnusluvut. Tilinpaatdsanalyysin jalkeen tarkastellaan
tulevan kehityksen ennakointia ja due diligencen merkitysta yrityskaupassa. Lopuksi
teoriaosuudessa esitelld&dn tyon kannalta tarkeimmat osiot: pddoman tuottovaatimukset

ja neljé erilaista arvonmaaritysmallia.



Teoriaosuuden jélkeen siirrytddn tyon toiminnalliseen osioon, kohdeyrityksen arvon-
maadritykseen. Ensiksi toiminnallisessa osiossa on kuvailtu kohdeyritys ja sen toimintaa.
Yrityksen esittelyn jalkeen edetdén strategiseen analyysiin ja tutkitaan sen avulla saadut
tulokset. Seuraavaksi suoritetaan tilinpaatdsanalyysi, jossa on Kiinnitetty huomiota yri-
tyksen kannattavuuteen, vakavaraisuuteen ja maksuvalmiuteen. Tilinpadtosanalyysin
jalkeen esitelldan saadut padoman tuottovaatimukset, joita sovelletaan sittemmin seu-
raavan kappaleen arvonmadritysmalleissa. Opinndytetyon loppupuolella esitellaan yri-
tykselle saadut euromaéaraiset hinnat, kerrotaan perustelut hintojen muodostumiselle ja
kasitellddn mallien tuottamien eroavaisuuksien syitd. Viimeisend tyossa esitelldén joh-
topéatokset. Tamén tyon kannalta keskeisimpid kasitteitd ovat arvonmadritysprosessi,
arvonmaaritysmalli, pddoman tuottovaatimus, strateginen analyysi ja tilinpaatdsanalyy-

Si.

2 Arvonmaarityksen perusteet

Yrityksen arvon madrittaminen on hyvin keskeinen taloudellisten analyysien kohde.
Yrityskaupat ovat helppo tapa lisata tai tuhota yrityksen arvoa. Tastd syysta yrityskaup-
paprosessin merkittdvin vaihe on arvonmaéarityksen toteuttaminen jarkevéan kauppahin-
nan arvioimiseksi. Arvonmaérityksen luotettavuuteen on kiinnitettava erityistd huomio-
ta, silld kauppa on suuri investointi ostajalle. Suuren investoinnin vuoksi yrityksen osta-
ja tarvitsee syvallisen ja monipuolisen arvonmadrityksen ostopaétoksen tueksi. Saman-
lainen tarve on my6s myyjall4. (Katramo, Lauriala, Matinlauri, Niemel&, Svennas &
Wilkman 2011, 71.)

Usein myyjalla ja ostajalla on yrityksen hinnasta tdysin toisistaan poikkeavat nakemyk-
set. Yritystadn myyva yrittdja arvostaa yrityksensa hinnan eparealistisen korkeaksi lo-
pulliseen hintaan néhden, kun taas ostaja tarjoaa myyjan mielesté liian alhaisen hinnan.
(Steffan 2008, 208.) Yrityskaupoissa arvonmaéérityksen térkein tehtdvé on luoda perusta
maksettavalle kauppahinnalle. Kauppahinta voi olla monesta eri syysta joko matalampi
tai korkeampi kuin ostettavan yrityksen stand-alone-arvo (arvo ilman yrityskaupassa
syntyvia hyotyjd). Esimerkiksi synergian tuoma etu voi nostaa yrityksen arvoa ja huo-



nosti hoidettu kauppaneuvottelu taas laskea sitd. (Katramo ym. 2011, 71; Uphill &
McMillan 2007, 43.)

Yrityskauppa voidaan tehdé joko liiketoiminta- tai osakekauppana. Liiketoimintakau-
passa ostaja muodostaa uuden yrityksen, joka ostaa myytavan yrityksen liiketoiminnan.
Liiketoimintakauppaan voi kuulua myytavan yrityksen nimi, henkilosto, koneet ja tilat.
Myytavén yrityksen taloudelliset ja juridiset vastuut eivat siirry ostajayritykselle. Osa-
kekaupassa ostaja sitoutuu ostamaan kohdeyrityksen osakkeet tai osake-enemmiston.
Osakekaupassa myytdvan yrityksen taloudelliset ja juridiset vastuut pysyvat voimassa.
(Finnvera 2014.) Liiketoimintakauppa on usein ostajalle helpompi ja turvallisempi
kauppamuoto. Ostaja ostaa vain sovitut taseen liiketoimintaerat, mahdolliset epavarmat
tai liiketoiminnan kannalta tarpeettomat erdt voi jattdd myyjayhtioon. Liiketoiminnan
ostaessaan ostaja vastaa vain yrityksen tulevaisuudesta ja riskit ovat rajoitettu. (Kess
2011, 59.)

Yrityksen arvon madrittely jaetaan kolmeen eri vaiheeseen. Kaikki kolme vaihetta on
kaytava lapi, jotta paastdan hyvaan lopputulokseen. Ensimmaisessa vaiheessa on yrityk-
sen strategian analyysi ja tarkistaminen. Toisessa vaiheessa tehdaan tilinpaatosanalyysi
ja tunnuslukujen tarkastelu. Kolmannessa vaiheessa ennakoidaan yrityksen tulevaa ke-
hitystd, minka yhteydessa arvioidaan myds yritystoimintaan liittyvat riskit ja niiden
merkittavyys. (Vilkkumaa 2010, 89.) Alla on kuvattu yrityksen hinnanmaaritysprosessin
vaiheet.

Yrityksen tulevan

Strateginen analyysi H Tilinpaatosanalyysi H kehityksen enna-

kointi

Riskien tunnista-

minen ja arviointi

2

Yrityksen hinta

Kuvio 1. Yrityksen hinnan maarittamisprosessi (Vilkkumaa 2010, 89.)
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2.1 Strateginen analyysi

Yrityksen strategian analysointi on arvonmadrityksen téarkein aihe. (Vilkkumaa 2010,
90). Odotukset tuotosta ja riskista toimivat l&htékohtana yrityksen liiketoimintastrategi-
alle. Jotta ostettavasta kohteesta saa syvallisen ymmarryksen, sen liiketoiminta ja strate-
gia on analysoitava tarkasti. Strategisen analyysin, kuten koko yrityksen arvonmaarityk-
sen, tarkoitus on arvioida miten yritys voi tuottaa lisdarvoa osakkeenomistajille strategi-
silla valinnoillaan. Arvioitaessa yrityksen taloudellisen menestyksen tekijoita strategi-
sen analyysin avulla on hyvin olennaista keskittya pitkan aikavélin nakymiin. Yritys voi
tehdd lyhyelld aikavalilla strategisesti hyvié valintoja, mutta ne voivat tuhota yrityksen
arvoa pidemmalla aikavalilla, jos pitkan aikavalin vaikutuksia ei ole mietitty. (Katramo
ym. 2011, 80-81; Hydty 2011, 11-15.)

Strategisen analyysin pyrkimyksen& on tunnistaa yrityksen taloudelliseen menestykseen
vaikuttavat tekijat, esimerkiksi markkinoiden ja tuotealueiden koko, yrityksen asema
markkinoilla ja yritysjohdon valinnat. Analyysissd huomioidaan myos yrityksen keskei-
set riskitekijat. Syvallisempi, numerotietoihin perustuva analyysi toteutetaan yleensa
vasta strategisen analyysin jalkeen. (Kallunki & Niemel& 2007, 26-27.) Kuvio 2 esitte-

lee miten strateginen analyysi voidaan kdyda vaihe vaiheelta l&pi.

Rakenneanalyysi Toimiala-analyysi Kilpailukykyana-
*Arvioi yrityksen *Arvioi toimialan lyysi

strategiaa ja liikeide- E> nykytilannetta ja E> *Arvioi yrityksen
aa markkinoilla yrityksen asemaa keinoja menestyk-

toimialalla sen luomiseen

Kuvio 2. Strategisen analyysin vaiheet (Hy6ty 2011, 43.)

Yksi keino arvioida yrityksen pitkdn aikavélin kasvu- ja riskindkymid on jakaa strate-
gia-analyysi esimerkiksi kilpailukyky-, rakenne- ja toimiala-analyysiin. Rakenneanalyy-
silla pyritd4n arvioimaan yrityksen sopeutumista muuttuvaan ymparistoon. Rakenneana-
lyysin perusteella yritys voi tehdd muutoksia rakenteessaan, kuten yritysostoja, tai
suunnata liiketoimintaa tiettyihin tuotevalikoimiin. Rakennemuutoksia toteutetaan ym-

péristossa tapahtuvien muutosten seurauksena tai jo ennen muutosta. Tuotteen valmis-
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tuskustannusten lasku, kuluttajien mieltymysten muuttuminen tai liiketoiminnan kilpai-
lukyvyn heikkeneminen ovat esimerkkeja toimintaympadriston muutoksista. Toimin-
taympaéristossé tapahtuvaa muutosta voidaan seurata tutkimalla kysynnan ja tarjonnan
suhdetta alalla tai hintojen kehittymista. (Porter 1985, 16-18; Hyo6ty 2011, 43.)

Toimiala-analyysi arvioi toimialan kilpailukykya suhteessa toisiin toimialoihin. Liséksi
analyysissa huomioidaan toimialan siséinen kilpailutilanne. Toimialojen valisessa ver-
tailussa otetaan myos huomioon toimialojen syklisyys. Tama tarkoittaa sitda miten her-
kasti yritysten taloudellinen tila heilahtelee eri toimialoilla kansantaloudellisten muutos-
ten seurauksena. (Katramo ym. 2011, 83.)

Kilpailukykyanalyysi on osa yrityksen sisdista analysointia. Erilaisia tutkittavia kohteita
on paljon. Kilpailukykyanalyysin tavoitteena on tutkia muun muassa tuotteiden laatua ja
ominaisuuksia, tuotekehitystd, tuotteiden elinkaarta ja hinnoittelua, jakelukanavia, asia-
kaspalvelua ja markkinointia. (Kallunki & Niemeld 2007, 25-27.)

2.2 Tilinpaatoksen analysointi

Strategisen analyysin jalkeen siirrytaan tilinpaatostietojen arviointiin. Tilinpaatostieto-
jen avulla pyritadan selvittdmadn muun muassa yrityksen kannattavuus seka rahoitus- ja
varallisuusasema (Kallunki & Niemeld 2007, 32). Tilinpaatoksen keskeiset osat ovat
tuloslaskelma ja tase. Tuloslaskelman tarkein tehtédva on selvittaa tilikaudelta saatu ja-
kokelpoinen voitto. Tuloslaskelma antaa myos yrityksen sidosryhmille informaatiota
yrityksen taloudellisesta suorituskyvysta kuluneen tilikauden aikana. Taseessa taas na-
kyy yrityksen koko omaisuus ja siitd selvidd miten yritystoiminta on rahoitettu. Naiden
lisaksi tilinpaatokseen voi kuulua lukuisa joukko liitetietoja, joissa tarkennetaan tulos-
laskelmassa ja taseessa esiintyvia erid, tai annetaan niista vaadittuja lisatietoja. (Niska-
nen & Niskanen 2003, 17-18.)

Yleensé tilinpdatosanalyysissa tilinpaatoksen sisaltdamé tieto yrityksen taloudellisesta
tilanteesta esitetddn tunnuslukujen muodossa. Tunnusluvut lasketaan jakamalla tulos-
laskelman tai taseen erd jollakin toisella toiminnan laajuutta mittaavalla eralla. Ylei-

simmaét kaytossé olevat tunnusluvut tarkastelevat yrityksen kannattavuutta, maksuval-
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miutta ja vakavaraisuutta. Kaikkia tunnuslukuja ei kuitenkaan kannata kayttaa yhta ai-
kaa, vaan yrityskaupassa on valittava ne tunnusluvut jotka omasta mielesta soveltuvat

parhaiten yrityksen arvon méarittelyyn. (Katramo ym. 2011, 85; Vilkkumaa 2010, 44.)

Yrityksilla on mahdollisuus vaikuttaa tilinpd&tosten sisaltoon harkinnanvaraisilla kir-
jauksilla. Jotta yritysten tilinp&&toksista saataisiin vertailukelpoisia, ne on oikaistava
vastaamaan yrityksen todellista taloudellista tilaa. Taseen oikaisussa pyritdan l6ytamaén
niin sanottu puhdas operatiivinen kassavirta erottelemalla tilinpaatoksesta esimerkiksi
epévarmoja saamisia tai ylisuuria poistoja (Katramo ym. 2011, 83-84). Julkisesti listat-
tujen yritysten tilinpadtokset ovat usein hyvin vertailukelpoisia, mutta listaamattomilla
yrityksilla tuloslaskelman ja taseen oikaisu voi olla tarpeellinen toimenpide (Kallunki &
Niemel& 2007, 32).

2.2.1 Kannattavuuden tunnusluvut

Yrityksen kannattavuus tarkoittaa yrityksen kykya tuottaa liiketoiminnallaan tuloja
enemman kuin tulojen hankkimiseksi on ollut menoja. Tulot ja menot vaihtelevat inves-
tointien ajoittumisen ja suhdannevaihtelujen mukaan, joten kannattavuus mielletdén
yleensa yrityksen pitkén aikavélin tulontuottamiskyvyksi. Kannattavuutta tarkastellaan
jakamalla yrityksen tilikauden tuotot yritystoiminnan sitoman pddoman maaralla. Nain
voidaan verrata erikokoistenkin yritysten kannattavuutta. Kannattavuutta voidaan tar-
kastella myds sijoittajien nakokulmasta laskemalla kannattavuuden tunnuslukuja kéytta-
en eri padomalajeja, kuten omaa péddomaa tai vierasta padomaa. (Kallunki & Kytonen
2007, 74; Balance consulting 2014.) Seuraavaksi on esitelty nelja erilaista kannattavuu-

den tunnuslukua.

Kéyttokateprosentti ilmoittaa yrityksen liiketoiminnan tuloksen ennen poistoja ja rahoi-
tuserid. Kayttokateprosenttia tulisi verrata vain saman toimialan yritysten kesken. Kéyt-
tokateprosentille ei ole tavoitearvoa, joka patisi yleisesti. Kéyttokatetason riittavyytta
arvioidessa on otettava toimialan lisaksi huomioon aineellisten ja aineettomien hyddyk-
keiden poistovaatimukset ja vieraan padoman rahoituskulujen maara. (Yritystutkimus
2011, 60-61.)
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Kéayttokate
Kéyttokate-% = x 100

Liiketoiminnan tuotot yhteensa

Yritystutkimus (2011) antaa kéyttokateprosentille toimialoittain seuraavat vaihteluvalit:
teollisuus  5-20%
kauppa 2-10%
palvelu 5-15%

Sijoitetun pd&doman tuottoprosentti (ROI) mittaa suhteellista kannattavuutta. Sijoitettu
padoma tarkoittaa omaa padomaa lisattyna sijoitetulla korollisella vieraalla paaomalla.
Se ilmoittaa millaista tuottoa on saatu yritykseen sijoitetulla, korkoa tai muuta tuottoa
vaativalle pdadomalle. Suuret investoinnit ja arvonkorotukset voivat aiheuttaa tulkinta-
vaikeuksia tunnusluvun kehityksen arvioinnissa. (Yritystutkimus 2011, 64-65.) Tunnus-
luku on paljon analyytikoiden kéyttdma sen ennustettavuuden vuoksi (Harrison &
Horngren 2008, 590).

Nettotulos + rahoituskulut + verot (12kk)
ROI= x 100

Sijoitettu pddoma keskimaarin tilikaudella

Hyvélla kannattavuustasolla toimivan yrityksen ROIn tulisi nousta selvésti lainakorkoja
suuremmaksi. Kauppalehden Balance consulting (2014) tarjoaa seuraavat viitteelliset
normiarvot ROI-luvulle.

erinomainen 15 %

hyva 10-15%
tyydyttdvd 6-—10%
vélttava 3-6%

heikko alle 3%

Nettotulosta luonnehditaan yrityksen varsinaisen toiminnan tuloksena. Kaytanndssa
nettotulos on yrityksen omistajille jadva osuus tilikauden tuloksesta. Se toimii useimmi-
ten myos voitonjakopaatdsten pohjana. Positiivinen nettotulos kertoo yrityksen kyvysta

selviytya liiketoiminnallaan lainojen koroista seka k&yttOpadoman ja investointien oma-
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rahoituksesta. Nettotulosprosentti luku soveltuu hyvin eri toimialojen yritysten keski-
naiseen vertailuun. (Balance consulting 2014.) Nettotulosprosentti voidaan laskea seu-

raavasti:

Nettotulos
Nettotulos-%= ——— x 100

Liikevaihto

2.2.2  Vakavaraisuuden tunnusluvut

Vakavaraisuuden tunnusluvut kertovat yrityksen mahdollisuuksista suoriutua sitoumuk-
sistaan (kuten veloista) pitkalla aikavélilla. Kéytdnnossa tunnusluvut ilmaisevat yleensé
yrityksen pddomarakennetta, eli oman ja vieraan padoman suhdetta. Yritystd pidetédén
vakavaraisena kun padomaa on niin paljon, etta vieraan pddoman rahoituksesta syntyvat
korkomaksut kyetddn pitemmalla aikavélilla hoitamaan myds taloudellisesti huonoina

aikoina ilman, etta liiketoiminnan jatkuvuus vaarantuu. (Yritystutkimus 2011, 130.)

Omavaraisuusaste tarkastelee yrityksen vakavaraisuutta, tappionsietokykyéd ja kykya
selviytya sitoumuksistaan pitemmalla aikavalilla. Omavaraisuusaste on toimialasta riip-
pumaton, joten sen hyddyntdminen on jarkevad myos eri yritysten ja eri toimialojen
vertailussa (Vilkkumaa 2010, 50). Henkiloyhtididen kohdalla tasetiedoista laskettu
omavaraisuusasteluku ei ole riittdvd, vaan rahoitusrakennetta arvioitaessa on otettava
my06s huomioon henkildkohtaisessa vastuussa olevien omistajien yksityiset varat ja ve-
lat. (Yritystutkimus 2011, 66.)

Oma paaoma

Omavaraisuusaste= x 100

Taseen loppusumma — saadut ennakot

Yritystutkimus (2011) antaa omavaraisuusasteelle seuraavat ohjearvot:
hyvé yli 40 %
tyydyttavd 20 -40 %
heikko alle 20 %
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Nettovelkaantumisaste, eli gearing-luku, on paljon kéytetty vakavaraisuuden tunnuslu-
ku. Gearing-tunnusluku osoittaa, kuinka pitkélle yrityksen likvidit varat riittavat korol-
listen velkojen maksuun ja liséksi sitd, riittdédk0 oma padoma tamén jélkeen vieraan
padaoman poismaksuun. Mikali yrityksella on rahoitusarvopapereita, ne otetaan huomi-
oon vahentdmalld niiden euroméara korollisesta vieraasta pddomasta. Hyvéna tavoitear-
vona tunnusluvulle pidetdan arvoa yksi. Jos tunnusluvun arvo on yli yksi, on nettovel-

kaantumisaste ainoastaan tyydyttavalla tasolla. (Vilkkumaa 2010, 51.)

Korollinen vieras pddoma — rahat ja pankkisaamiset

Nettovelkaantumisaste=

Taseen oma paaoma

2.2.3  Maksuvalmiuden tunnusluvut

Maksuvalmius eli likviditeetti kertoo yrityksen kyvystd hoitaa lyhytaikaiset maksu-
sitoumuksensa niiden eradntyessa. Maaritelmén mukaisesti maksuvalmius kuvaa yrityk-
sen lyhyen aikavalin rahoituksen riittdvyyttd. Kun maksuvalmius on riittavalla tasolla,
on yrityksella aina tarpeeksi kassavaroja tai muuta nopeasti rahaksi muutettavaa omai-
suutta maksuvelvoitteidensa hoitamiseksi. Huono maksuvalmius voi johtaa kalliin ly-
hytaikaisen lisdvelan ottamiseen ja viivastyskorkokuluihin. Korkea maksuvalmius toi-
saalta voi sitoa yrityksen omaisuutta huonosti tuottavaan kassareserviin. Taman vuoksi
korkea maksuvalmius ei ole suositeltavaa. (Kallunki & Kytdnen 2007, 84.) Seuraavaksi
esitelladan kolme yleisintd maksuvalmiutta mittaavaa tunnuslukua, jotka ovat quick ratio,

current ratio ja nettokayttépddomaprosentti.

Quick ratio mittaa yrityksen mahdollisuutta selviytya lyhytaikaisista veloistaan pelkélla
rahoitusomaisuudellaan (Yritystutkimus 2011, 66). Tunnusluvun osoittajasta on elimi-
noitu varastot, koska ne eivat ole vélttaméattd kovin helposti ja nopeasti realisoitavissa

lyhytaikaisten velkojen maksamista varten (Niskanen 2003, 120).
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Rahoitusomaisuus — osatuloutuksen saamiset

Quick ratio=

Lyhytaikainen vieras padoma — lyhytaikaiset

saadut ennakot

Yritystutkimus (2011) antaa quick ratiolle seuraavat ohjearvot:
hyva ylil
tyydyttavd 05-1
heikko alle 0,5

Current ratiossa maksuvalmiuden tarkasteluperspektiivi on jonkin verran pidempi. Tun-
nusluvussa huomioidaan myods vaihto-omaisuuden realisoinnin mahdollisuus lyhytai-
kaisten velvoitteiden selvittdmiseksi (Yritystutkimus 2011, 71-72). Jatkuvasti kasvava
current ratio tunnusluku kertoo yrityksen yha paremmasta rahoitusasemasta (Harrison &
Horngren 2008, 157). Quick ja current ration heikkous on siing, ettd ne kertovat yrityk-
sen maksuvalmiuden taseen laatimispaivéna. Siten ne eivat esimerkiksi kerro, miten
maksuvalmius on vaihdellut tilikauden aikana. Tamé tekee tunnusluvuista helposti ma-
nipuloitavia. (Niskanen & Niskanen 2003, 121.)

Vaihto-omaisuus + rahoitusomaisuus

Current ratio=

Lyhytaikainen vieras pddoma

Yritystutkimus (2011) antaa current ratiolle seuraavat ohjearvot:
hyva yli 2
tyydyttavd 1-2
heikko alle1

Kolmas maksuvalmiutta mittaava tunnusluku on nettokéyttopddomaprosentti. Netto-
kayttopddomaprosentti kuvaa, kuinka suuri osa yrityksen rahoitus- ja vaihto-
omaisuudesta on rahoitettu omalla p&ddomalla ja pitkdaikaisella vieraalla pd&domalla.
Kaavassa kaytetty nettokdyttopddoma saadaan vahentamalla vaihtuvista vastaavista ly-
hytaikaiset velat. (Kallunki & Kytonen 2007, 83.)
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Nettokayttopddoma
Nettok&yttopdaoma- %= x 100

Liikevaihto

2.2.4  Kiertoaikaluvut

Yrityksen maksuvalmiutta mittaavien tunnuslukujen rinnalla kaytetdan tihedsti myos
kayttopadoman kiertoaikalukuja. Yrityksen tulorahoituksen suuruus on térkedé, silla sen
ollessa riittdva yritys pystyy maksamaan lyhytvaikutteiset menonsa kokonaan sen tur-
vin. Tulorahoituksen riittdvyyteen vaikuttaa suoritteiden myynnista saatujen tulojen ja
ostamisesta aiheutuneiden menojen kertymisajat. Mitd nopeammin yritys saa keréttya
asiakkailta myyntisaamiset kassaan, sitd parempi on tulorahoituksen riittdvyys. Kierto-
aikaluvuista kaytetddn myos nimea tehokkuusluvut, koska yritys voi toimintaansa tehos-
tamalla lyhentéé tulojen kertymisaikaa ja kasvattaa menojen kertymisaikaa. (Kallunki &
Kytdnen 2007, 88.)

Asiakkaat ostavat yrityksen tuotteita yleensa ennalta maaratylld maksuajalla. Tamén
ajan myyntitulot ovat myyntisaamisia ja yritys saa myyntitulot kassaan vasta asiakkaan
maksettua laskun. Myyntisaamisten kiertoaika kuvaa, kuinka monen vuorokauden ku-
luttua myyntitulot keskimaarin kertyvéat kassaan. Jos yritys haluaa lyhentdd myyntisaa-
misten kiertoaikaa, se voi lisatd kateismyyntid, tiukentaa maksuehtoja, tehostaa perinta-
toimia tai myyda saamiset factoring-yhtiolle. (Kallunki & Kytdénen 2007, 89.) Myynti-

saamisten Kiertoajan voi laskea seuraavalla kaavalla.

365 x (Myyntisaamiset + sisdiset myyntisaamiset)

Myyntisaamisten kiertoaika=
Liikevaihto (12 kk)

Ostovelkojen kiertoaika kertoo, kuinka paljon maksuaikaa keskimé&éarin yritys on kéyt-
tanyt ostovelkojensa maksuun. Kiertoaikoja voivat pidentéé taseen ostovelkoihin sisél-
tyvét liiketoiminnan investointi- ja muista menoista aiheutuneet laskut. (Yritystutkimus
2011, 69-70.)
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365 x (Ostovelat + sisdiset ostovelat)

Ostovelkojen kiertoaika=
Ostot + ulkopuoliset palvelut (12 kk)

2.25 Trendianalyysi ja prosenttilukumuotoinen tilinpaatos

Tilinpaatoksen erid on myds mahdollista analysoida prosenttilukumuotoisella tilinpéa-
toksellad. Tama tarkoittaa sitd, ettd tuloslaskelman erét suhteutetaan liikevaihtoon ja ta-
seen erdt taseen loppusummaan. Prosenttimuotoisella tilinpaatoksella voidaan arvioida
esimerkiksi miten eri kustannuserat kehittyvat suhteessa liikevaihtoon. Sitd on mahdol-
lista kéyttaa vertailtaessa hyvinkin erilaisten yritysten kustannus- ja taserakenteita. Pro-
senttilukumuotoinen tilinpadtds antaa tilinpaatoksen analysoijalle arvokasta tietoa yri-
tyksen tuloslaskelman ja taseen rakenteesta ja tilinpaatoksen erien kehittymisestd vuo-
desta toiseen. (Niskanen & Niskanen 2003, 87-90.)

Trendianalyysi pyrkii tarkastelemaan tilinpadtoksen erien ajallista kehitysta. Trendiana-
lyysia varten on ensin laadittava usealta vuodelta prosenttilukumuotoinen tilinpaatos.
Tama tehdaén siten, ettd eréd kerrallaan kunkin erén varhaisimman vuoden arvoksi asete-
taan 100 ja erdan mydhempind vuosina toteutuvia arvoja verrataan tdéhan perusvuoteen.
Trendianalyysi soveltuu hyvin yhden yrityksen perakkaisten vuosien tilinpaatosten ver-
tailuun. (Niskanen & Niskanen 2003, 96-102.)

2.3 Tulevan kehityksen ennakointi

Yrityksen tulevan kehityksen ennakoinnilla on arvonmaérityksessd keskeinen rooli.
Tulevaisuuden ennakointi voi perustua yrityksen siséisiin arvioihin ja ennusteisiin sen
tulevista myynneistd, tuloksen kehittymisesta tai rahoituksen riittavyydestd. Nama siséi-
set yksityiskohtiin tarkemmin syventyvat tiedot eivét kuitenkaan ole julkisia ja siksi
hyvin usein arvonmaééritys tehdadn ulkopuolisen tiedon varassa. Yrityksen ulkopuolista
tietoa voi kerdtd toimiala-analyyseistd, kansantalouden ennusteista, tilinpaéatoksisté,
vuosikertomuksista ja muista mahdollisista l&hteistd. Mitd paremmin ennakointi ja tilin-

paatoksen analysointi on tehty, sitd varmemmin voidaan ennakoida yrityksen liiketoi-
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minnan tulevaa kehitystd ja taloudellista tulosta. (Vilkkumaa 2010, 103; Kallunki &
Niemel&d 2007, 33-34.)

Pdrssiyhtidista on saatavilla myos analyytikoiden tuottamaa tietoa. Tama tieto voi olla
parhaimmillaan syvéllista yritysanalyysia ja suppeimmillaan yksittéisia tulosennusteita.
Analyytikot yhdistavat paljon erilaista informaatiota analyyseissaan, kuten tilinp&atos-
tietoja ja yleisid kansantalouden kehityksen arviointeja. Naiden tietojen avulla analyyti-
kot pystyvat muodostamaan yrityksista syvéllisen kokonaiskuvan. Analyytikoiden tu-
losennusteita julkaistaan laajasti lehtien taloussivuilla ja internetissa. (Kallunki & Nie-
mel& 2007, 34.)

Keskeista arvonmaéarittelyn kannalta on, ettd tulevaisuuden ennakoinnissa kaytetty in-
formaatio on avointa ja lapindkyvad. Tama koskee sekd arvonmadrityksen laatinutta
henkil64, etta sen hyvéksikayttajad. Kummankin tulee tietdd kaytetyt oletukset ja niihin
vaikuttaneet tekijat. Talldin on mahdollista verrata ennusteita toteutuneisiin lukuihin ja

pyrkid oppimaan mahdollisista eroista. (Kallunki & Niemeléd 2007, 34.)

On syytd muistaa, etté tulevaisuus ei valttaméatta ole menneisyyden toisinto. Hyva men-
neisyys ei automaattisesti merkitse hyvaa tulevaisuutta ainakaan pidemmalla tahtayksel-
l&. Taman vuoksi on melko vaarallista tehdéd ennakointia tilinpaatésanalyysin perusteel-
la. Jarkevdmpad onkin lahted yrityksen tulevista mahdollisuuksista sekd tulevaisuuden
riskeistd. Niiden perusteella tulee tehdd ennakointeja ja etsia yrityksestd maksettava tai
saatava hinta. (Vilkkumaa 2010, 102.)

2.4 Due diligence yrityskaupan osana

Due diligence on liike-elamassa vakiintunut termi, mikéa tarkoittaa suunnitellun yritys-
kaupan tai muun yritysjarjestelyn osapuolen suorittamaa yritysjarjestelyn kohteen tar-
kastusta (Katramo ym. 2011, 50). Tarkastuksen ensisijainen tarkoitus on muodostaa
ostajalle selked kuva kohdeyrityksestd ja sen arvosta, sekd pienentdd tuntemattomien
vastuiden riskimahdollisuutta, jotta niihin on mahdollista vaikuttaa ennen kauppaa. Os-
taja siis tarkastaa, ettd ostokohteen suhteen kaikki on kunnossa, ja asiat on siten kuin on

annettu ymmértaa. (Blomquist, Blummé, Lumme, Pitkdnen & Simonsen 2001, 18).
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Due diligence - tarkastus voidaan jakaa useampaan osaan riippuen kaupan kohteesta,
muodosta, ostajasta tai kdytossa olevista resursseista. Tarkastus on luonnollisesti suppe-
ampi kun kyseessd on liiketoimintakauppa ja taas merkittavasti laajempi, jos kauppa
koskee kansainvélistd konsernia. Kauppakohteen ominaisuuksia voidaan arvioida muun
muassa liiketoiminnallisesta, taloudellisesta, oikeudellisesta ja verotuksen nédkokulmas-
ta. Myos tyontekijoiden ja johdon arviointi on saanut enemman painoarvoa. Due dili-
gence - tarkastuksen suorittaa aina ulkopuolinen asiantuntija, jolla on riittdva kokemus
objektiivisen ja luotettavan arvion tekemiseen ostettavasta kohteesta, sekd sen riskeista
ja mahdollisuuksista. Yrityksen ostajan ei tulisi ottaa riskia siité, ettd tarkastuksen teki-
joiden ammattitaito ei ole riittdvd. (Blomquist ym. 2001, 27-29; Katramo ym. 2011,
53.)

Voidaan tiivistaa, ettd due diligence - tarkastus tehdddn kaytdnndssa paatoksenteon tu-
eksi ja kohteen arvon maéérittelemiseksi. Siitd on suuri hyoty sopimusneuvotteluissa,
silla se parantaa osapuolen tiedollista asemaa ja vaikuttaa siten kauppahintaan. Koko-
naistavoitteena prosessissa on varmistua siité, etta yritysjarjestelylla on mahdollista saa-
vuttaa sille asetetut tavoitteet. Kauppa voidaan hylata tai sen ehtoja muuttaa, mikali tar-
kastuksessa saatu tieto muuttaa ostajan asenteita negatiiviseen suuntaan. (Katramo ym.
2011, 50-52.)

3 Padoman tuottovaatimus ja arvonmaaritysmallit

Padoman tuottovaatimus havainnollistaa yrityksen kokonaisriskid padomien tuottovaa-
timusten muodossa. Tdmén takia se on hyvin keskeinen arvonmaaritysmalleihin liittyva
tekija. Pddoman tuottovaatimusta kédytetd&dn arvonmaaritysmalleissa tulevien tuottojen
tai kassavirtojen nykyarvojen laskemiseksi. Pd4&oman tuottovaatimus voidaan jakaa
oman ja vieraan padoman tuottovaatimukseen. (Kallunki & Niemeld 2007, 129-130.)
Seuraavaksi luvussa esitelldadn keinot molempien tuottovaatimusten maarittamiseksi ja
kuinka oman p&d&oman- ja vieraan pddoman tuottovaatimusten avulla muodostetaan ko-

ko padoman tuottovaatimus.
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3.1 Vieraan padoman tuottovaatimus

Vieraan pddoman tuottovaatimuksena on se tuotto, minka yrityksen vieraan padoman
sijoittajat haluavat yritykselta luottoa vastaan. Vieraan padoman sijoittamiseen liittyva
riski on pienempi verrattuna oman padoman sijoittajalla, koska vieraan padoman sijoi-
tukseen liittyy takaisinmaksuaika. Mikali yritys joutuisi konkurssiin, ovat my0s vieraan
padoman sijoittajat ensimmaisend perimisjarjestyksessd. (Kallunki & Niemeld 2007,
132-133.)

Vieraan padoman tuottovaatimus on helppo selvittdd, koska vieraan padoman korko-
maksut ovat yhta kuin kassasta maksu. Yksinkertaistettuna vieraan pddoman tuottovaa-
timus on yrityksen olemassa olevien vieraiden padomien keskikorko. Vieraat pdaomat
voivat muodostua pankkilainoista ja pitk&aikaisista joukkovelkakirjalainoista. (Katramo
ym. 2011, 172-173.)

3.2 Oman paaoman tuottovaatimus

Oman pédoman tuottovaatimuksen maarittdminen on paljon vaikeampaa kuin vieraan
padoman, koska oman padoman tuottovaatimus ei ole suoraan nékyvissa kuten vieraan
paddoman vuosittaiset korkomaksut. Siksi se on rahoitusteorian yksi haasteellisimmista
osa-alueista. Omalle pddomalle maksettu osinkovirta on vain osa oman padoman sijoit-
tajan vaatimasta tuotosta. Yrityksen oman padoman ehtoinen rahoitus muodostuu osa-
keanneista saatavilla pddomilla ja kannattavan liiketoiminnan tuottamasta tulorahoituk-
sesta. Tuottovaatimus muodostuu tulevaisuuden tuotto-odotuksista ja naihin liittyvasta
riskistd. Tuottovaatimus méardytyy aina sijoituskohteen riskin mukaan. Mita suurempi
riski sijoituksessa on, sitd suuremman tuottovaatimuksen sijoittajat haluavat. (Kallunki
& Niemeld 2007, 135; Hyoty 2006, 363.)

Osakkeen riskin ja tuottovaatimuksen valisen riippuvuuden kuvaamiseksi Sharpe, Lint-
ner ja Mossin kehittelivat Capital Asset Pricing —mallin (CAPM), jota myds Kallunki &
Niemel& (2007) hyddyntévat kirjassaan. Mallin mukaan tuottovaatimus muodostuu kah-
desta osasta: riskittomésta tuotosta ja riskilisastd. Riskiton tuotto on korvaus, minka

sijoittaja saisi sijoittaessaan varojaan riskittdmiin arvopapereihin, kuten valtion obligaa-
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tioihin. Riskilisi on sitd suurempi, mitd riskisempi sijoitettava kohde on. Oman péé-

oman tuottovaatimus lasketaan seuraavalla kaavalla.

E(R) = Ry + Bi[E(Rw) — Ry]

missa E(R)) = oman paaoman tuottovaatimus
R¢ = riskittdman sijoituskohteen tuotto
Bi = yrityksen i osakkeen riski& kuvaava beeta-kerroin
E(R,) = ns. markkinaportfolion odotettu tuotto

Kaavan termi E(R,,) — Ry kuvaa markkinoiden yleista riskipreemiota eli riskittoman
tuoton ylittdvad osaa markkinaportfolion tuotosta. Riskipreemio voidaan méaarittaa kol-
mella eri tavalla: mittaamalla osakkeiden toteutunutta historiallista ylituottoa suhteessa
riskittmaan tuottoon, etsimalla arvonmaééritysmallien avulla sellainen riskipreemion
taso, joka toteuttaa osakkeen nykyisen arvostuksen, ja kysymalla riskipreemion tasoa
ammattimaisilta sijoittajilta. (Kallunki & Niemeld 2007, 137.)

Beeta-kerroin maarittéa tarkasteltavan kohteen riskin maaraa ja kerroin vaihtelee yritys-
ten valilla. Beeta-kerroin voidaan maarittdd osakkeiden tuottoaikasarjoista kayttamalla
niin sanottua markkinamallia tai listaamattoman yhtion kohdalla tilinpaatdsperusteisesti.
Mikéli osake vastaa riskisyydeltd&dn markkinoiden keskimaéaraista riskisyyttd, on beeta-
kertoimen arvo yksi. Markkinoita keskimaéaraisesti vahemman riskisen osakkeen beeta-
kerroin on alle yksi. Riskittéman kohteen beeta-kerroin on 0. Kokonaisbeeta lasketaan
osittaisbeetan arvoista painotettuna keskiarvona. Jos laskennassa kéytetdan liikeriskia ja
rahoitusriskid, mihin kuuluvat omavaraisuusaste ja taseen koko, niin liikeriskin paino-
kerroin on 50 %, omavaraisuusasteen 25 % ja taseen koon 25 %. (Kallunki & Niemel&
2007, 138; Balance Arvo 2014.)

Markkinaportfolion kohdalla kaytetadn tietyn kohdealueen yleistd tuotto-odotusta
markkinoilla. Markkinoiden tuotto-odotus voi vaihdella eri lahteiden perusteella. (Hy6-
ty 2006, 364.) Valtion 10 vuoden lainojen keskimaaréinen korkotuotto vuonna 2013 oli
1,86 % (Suomen Pankki 2014). Seligson & Co (2014) mukaan Suomessa osakemark-
kinoiden keskimaaréinen tuotto pitkalla aikavalilla on ollut 9-10 % vuodessa.
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3.3 Koko padoman tuottovaatimus

Koko padoman keskimadréinen tuottovaatimus lasketaan oman ja vieraan padoman tuot-
tovaatimuksien painotettuna keskiarvona ja huomioiden samalla vieraan pdéoman vero-
hyoty. Vieraan padoman verohyo6ty tarkoittaa vieraan pddoman korkojen verovéhennys-
kelpoisuutta, eli maksettavista veroista voidaan vahentad korkomenoja vastaava vero-
prosentti. Td&mé& on otettava huomioon vieraan padoman tuottovaatimusta pienentdvana
tekijand. Koko p&aoman tuottovaatimus WACC (Weighted Average Cost of Capital)
lasketaan seuraavasti (Katramo ym. 2011, 175-176):

WACC = <E>xr+<2)xdx(1—T)

%4 vV
missa WACC = kokonaispd&doman keskimaarainen kustannus
E = oman paaoman arvo
% = kokonaisp&d&doman arvo
D = vieraan paddoman arvo

= oman paaoman tuottovaatimus
= vieraan padoman tuottovaatimus

T = yhteisdverokanta

3.4 Arvonmaaritysmallit

Arvonmaéritysmallit ovat padsaantoisesti niin sanottuja nykyarvomalleja. Nykyarvo-
malleissa tulevaisuuden rahavirrat (kuten vapaa kassavirta, nettotulos tai osingot) dis-
kontataan tarkasteluhetkeen. Tdman hetkisesté ja tulevaisuudessa maksettavasta rahasta
saadaan vertailukelpoisia siirtamaélla tulevien maksujen arvo nykyaikaan. Tata kutsutaan
diskonttaamiseksi. Tama aika-arvon tarkastelun muutos toteutetaan diskonttokoron
avulla. Diskonttokorolla tarkoitetaan usein myos edellisessé kappaleessa késiteltya tuot-
tovaatimusta ja pddoman kustannusta. Arvonmaaritystilanteissa padoman keskiméarais-
kustannus eli WACC (weighted average cost of capital) toimii yleensa diskonttokorko-
na. Mita suurempi riski tuleviin rahavirtoihin liittyy, sitd suurempi on sovellettava kor-
ko. (Katramo ym. 2011, 127.)
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3.4.1 Substanssiarvo

Substanssiarvo on yleensa turvallisin alhaisin hinta, mika yrityksesta on jarkevad mak-
saa. Tavoitteena on selvittdd mika on yritykseen jadva euromaara sen jalkeen, kun yri-
tyksen kaikki tuotannontekijat on muutettu rahaksi ja kaikki velat on suoritettu. (Ranta-
nen 2012, 87.)

Substanssiarvossa erotetaan toisistaan tasesubstanssi ja markkinahintainen substanssiar-
vo. Tasesubstanssi tarkoittaa substanssiarvoa, joka on laskettu suoraan tase-erista kayt-
téen niiden kirjanpidollisia arvoja. Todellisen substanssiarvon maarittaminen edellyttaa
kuitenkin yrityksen varallisuuden arvottamista siihen hintaan mitd se kustakin varalli-
suuserasta saisi myytaessa vapailla markkinoilla. Yrityksen velat voidaan véhentaa ni-
mellisarvoina ilman markkinahinta-arvioita. (Pasonen, Hiltunen & Turunen 2000, 61.)

Tasesubstanssiarvo voidaan laskea seuraavasti:

Tasesubstanssi

= Taseen loppusumma — Korolliset velat — Korottomat velat — Varaukset

Markkinahintaisen substanssiarvon maarittdminen on haasteellisempaa, silla jokaiselle
tase-erdlle etsitadn markkinahinta. Kiintedd omaisuutta arvottaessa pyritdén I0ytamaan
vertailukelpoisia ja tiedossa olevia hintoja, ja kayttdmaan niitd. Koneille ja laitteille
madritetdan jalleenmyyntihinnat. Taseeseen sisaltyva liikearvo on vaikea ja arvionva-
rainen arvostusera. Vaihto-omaisuus arvostetaan hankinta- tai markkinahintaan ja naista
kahdesta valitaan pienempi arvo. Myynti- ja muut saamiset arvioidaan siten, milla to-
denndkoisyydelld saatavat rahat kotiutuvat erdpéivdan mennessa. Pankkitalletukset ar-
votetaan nimellisarvoonsa, mutta muissa lyhyissa ja pitkaaikaisissa sijoituksissa otetaan
huomioon sijoituskohteen riski, miké saattaa alentaa nimellisarvoa. Taseen ulkopuoliset
vastuut yritetddn mitoittaa parhaan mukaan ja muuttaa rahamaaraisiksi. (Pasonen ym.
2000, 62.)
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3.4.2  Osinkoperusteinen malli

Perinteinen, omasta p&d&domasta laskettava, arvonmadaritysmalli on osinkoperusteinen
malli. Osinkoperusteinen malli on my6s lahtokohtana kehittyneimmissé malleissa kuten
vapaan kassavirran mallissa ja lisdarvomallissa. Osinkoperusteisen arvostusmallin on-
gelmaksi muodostuu se, ettd yritykset jakavat tuloksesta vain osan osinkoina ulos ja
yrityksen osingonjakosuhde voi vaihdella yrityksittdin hyvin paljon, kuin myds vuosit-
tain. Osinkoperusteinen malli ei siis ole vahvimmillaan laskettaessa pk-yrityksen arvoa.
(Kallunki & Niemel& 2007, 105.)

Osinkoperusteista mallia lasketaan siten, ett4 osakkeen arvo P, on yrityksen tulevaisuu-
dessa jakamien osinkojen D nykyarvo. Tassa mallissa yrityksen tulevat vuotuiset osin-
got arvioidaan niin pitkalle eteenpdin kuin on luotettavasti mahdollista, ja tasta eteen-

pain yritetadn arvioida osinkojen kasvuvauhti. (Kallunki & Niemela 2007, 106.)

o= L1, D2 D3 . D¢  De(1+g)
1+r ' 1+r " 1+r T T (4t g

missa p° = osakkeen arvo
Dt = osingot vuonna t
g = osingon oletettu kasvuvauhti

= oman padoman sijoittajien tuottovaatimus

3.4.3  Vapaan kassavirran malli

Kassavirtalaskelmien kéyttoa arvonmaarityksessé perustellaan muun muassa silld, ettei-
vat tilinpaatoksen harkinnanvaraiset kirjaukset vaikuta yrityksen kassavirtoihin. Yritys-
ten on mahdollista muokata virallisia tilinpaatoksia jaksottamalla menoja ja tuloja eri
tilikausille. My®6s erilaiset tilinpaatoskaytanndt, yritysjohdon tuloksenjérjestely ja muut
tilinpaatoksen joustokohdat vaikuttavat tilikauden tulokseen. Kassavirtalaskelmissa seu-
rataan ainoastaan rahan liikkeitd eli tilikauden aikana tapahtuneita kassaan- ja kassasta-

maksuja, eika se siksi ole altis manipuloinnille. (Hyoty 2006, 290.)
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Kassavirtaperusteisen mallin mukaan yrityksen arvo on yrityksen tulevien kassavirtojen
nykyarvo, aivan kuten osinkoperusteisessa mallissa tulevien osinkojen nykyarvo on
yrityksen arvo. Kirjallisuudesta 16ytyy monia erilaisia kassavirtalaskelmia, jotka poik-
keavat jonkin verran toisistaan. Yleisimmin kéytetty malli on kuitenkin vapaan kassa-
virran malli eli FCF (Free Cash Flow). Vapaata kassavirtaa laskettaessa verot huomioi-
daan siten kuin yrityksella ei olisi korkomaksuja. Vapaan kassavirran mallilla voidaan
maarittdd oman padoman arvo tai koko yrityksen arvo. Naistd kahdesta mallista tulisi

valita se, kumpi olisi helpommin sovellettavissa. (Kallunki & Niemel& 2007, 110.)

Vapaata kassavirtaa voidaan mitata kahdesta eri ndkokulmasta, joko operatiivisesta kas-
savirrasta tai rahoitusvirrasta. Operatiivinen kassavirta ilmoittaa miten syntynyt kassa-
virta on jakautunut tulosrahoituksen ja investointien kesken. Rahoituskassavirta taas
kuvaa, miten syntynyt kassavirta on jaettu osakkeenomistajien ja muiden vieraan paa-
omien rahoittajien kesken. (Kallunki & Niemel& 2007, 110.)

Kallunki & Niemel& (2007) esittdvat vapaan kassavirran muodostumisen operatiivisesta

kassavirrasta:

Liikevoitto

+ Osuus osakkuusyhtidista

- Operatiiviset verot

- Rahoituskulujen verovaikutus
+ Rahoitustuottojen verovaikutus
= Operatiivinen kassavirta

+ Poistot

= Bruttokassavirta

- Muutos kayttopadomassa

- Bruttoinvestoinnit

= vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut erét

= Vapaa kassavirta

Kassavirtalaskelman liikevoitto saadaan suoraan tuloslaskelmasta. Téman jalkeen kas-

savirtaan lisatddn osuudet osakkuusyhtididen tuloksesta. Seuraavaksi liikevoitosta va-
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hennetdén yritystoiminnan verot, jolloin saadaan selville niin sanottu operatiivinen kas-
savirta. Operatiiviseen kassavirtaan lisataan tuloslaskelman poistot, koska ne eivét ole
kassaperusteisia maksuja. Poistot voidaan jakaa kdyttdomaisuuden poistoihin ja good-
will-poistoihin. Poistojen jalkeen saadaan bruttokassavirta. (Kallunki & Niemela 2007,
112-113.)

Bruttokassavirrasta vahennetdan kayttopddoman muutokset ja bruttoinvestoinnit. Kayt-
topdaoman muutokseen sisaltyy vaihto-omaisuuden ja myyntisaamisten lisdys véhennet-
tyné ostovelkojen muutoksella. Kayttopddoman muutokseen tulee listd myds korotto-
mien pitk&aikaisten velkojen muutos. Seuraavaksi véhennetéan bruttoinvestoinnit, johon
kuuluvat muun muassa investoinnit koneisiin ja rakennuksiin. Bruttoinvestoinnin va-
hennyksen jalkeen saadaan selville vapaa operatiivinen kassavirta. Lopuksi huomioi-
daan satunnaiset erét, jonka jalkeen saadaan vapaa kassavirta. (Kallunki & Niemela
2007, 113-114.)

Kun tulevien vuosien vapaat kassavirrat on ennakoitu, voidaan yrityksen hinta selvittaa
diskonttaamalla tulevien vuosien vapaat kassavirrat nykyhetkeen. Haluttua tuottovaati-
musta kaytetddn diskonttaustekijand. Laskemalla yhteen diskontatut arvot saadaan sel-
ville yrityksen arvo. Vapaa kassavirta diskontataan seuraavan kaavan avulla. (Kallunki
& Niemeld 2007, 111; Vilkkumaa 2010, 129-131.)

FCF, FCF, FCF,
1+ (A+7r)? (A+1r)s

Py

34.4 Lisaarvomalli

Lisdarvomalli on tilinpaatdksen perusteella tehtdvéa arvonmaaritysmalli. Lisaarvomallin
mukaan yrityksen oman pddoman arvo koostuu jo aiemmin Kertyneestd omasta paa-
omasta ja liséksi tulevaisuudessa syntyvien lisdarvojen nykyarvosta. Lisdarvoa syntyy
kun yritys tekee ylisuuria voittoja eli oman pddoman tuotto on suurempi kuin tuottovaa-
timus. Mikéli yrityksen oman pddoman tuotto on alhaisempi kuin tuottovaatimus, niin
lisdarvo on negatiivinen ja yritys tuhoaa arvoa. (Hyoty 2011, 210.) Yrityksen osakkeen

arvo voidaan laskea seuraavalla lisdarvomalli-yhtalolla.
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aeq aep aes aey
POZ BV0+ + + + e
1+r  (1+r)?2 (1+r)3  (1+nr)*

missa PO = osakkeen arvo
BVO = oman paaoman Kirjanpidollinen arvo
ae; = ennustettu voitto ja sijoittajien vaatiman voiton erotus
r = oman paddoman tuottovaatimus

Lisaarvomallilla on paljon etuja perinteisiin arvonmaaritysmalleihin verrattuna. Monilla
yrityksilla osakkeen arvo muodostuu tilinp&atoksesta saatavasta kirjanpidollisesta arvos-
ta. Tulevien voittojen ennustevirheet eivat tdmén vuoksi vaikuta mallin antamiin tulok-
siin, koska diskontattava virta on tuloksen ja vaaditun tuloksen erotus. Koska lisdarvo-
mallissa ei huomioida vuosittaista osinko- tai kassavirtaa, se merkitsee ké&ytdnndssa
huomattavaa vakautta myos kaytetyille kasvunopeuksille. Lisdarvomalli ei myodskaan
ole herkka pdaomarakenteen muutoksille kuten vapaan kassavirran malli. (Kallunki &
Niemeld 2007, 120-121.)

4 Kohdeyrityksen arvonmaaritys

Tassa luvussa suoritetaan yrityksen arvonmadritys. Ensiksi on esitelty kohdeyritys ja
yrityksen toimintaa, sitten on arvioitu yrityksen tilaa strategisen analyysin ja tunnuslu-
kuanalyysin avulla. Tamén jalkeen yritykselle on maaritetty koko pddoman tuottovaati-
mus vieraan ja oman pddoman tuottovaatimusten avulla. Arvonmadritykseen on kaytet-
ty substanssiarvoa, kassavirtaperusteista mallia ja lisdarvomallia. Osinkoperusteinen

malli on jétetty pois, silla se ei sovellu kohdeyrityksen arvonmaaritykseen.
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4.1 Kohdeyrityksen esittely

Kohdeyritys on Itd&-Suomessa toimiva keittion ja kodin kiintokalusteita valmistava ja
myyvéa listaamaton osakeyhtio, joka on toiminut vuodesta 2003. Yritys tarjoaa asiak-
kailleen tuotteita yksittaisestd keittiokaapin ovesta aina kokonaisvaltaiseen ratkaisuun
keittio- ja kiintokalusteiden uusimiseksi. Yritys valmistaa ja kokoaa osan kalusteista
omissa tuotantotiloissaan. Yrityksen palveluihin kuuluvat myds kotiinkuljetus ja asen-
nuspalvelu. Yritys on muuttanut hiljattain uusiin toimitiloihin, jotka koostuvat myyma-
lastd sek& varasto- ja tuotantotilasta. Yrityksessé tyoskentelee talla hetkelld seitseman
tyontekijad, joista nelja toimii myymal&ssa myyntitehtévissa ja kolme tuotantotiloissa
hoitamassa varastotilaa ja kokoamassa kalusteita. Kaikki tyontekijat ovat vakituisia ja
kokoaikaisia. (Toimitusjohtaja 2014.)

Yritys myy ja valmistaa padsaantoisesti kotimaisia tuotteita. Yritys painottaa laatua hal-
van hinnan sijaan ja kayttdd paljon kotimaisia alihankkijoita seka tavarantoimittajia.
Yrityksen asiakkaita ovat vahittaisasiakkaat eli pien-, omakotitalo- ja saneerausrakenta-
jat. Rakennusliikkeitd yritys palvelee kapasiteettinsa puitteissa, mutta monesti hintakil-
pailu on sen verran kovaa, ettd yrityksen on ollut parempi keskittya yksityishenkil6ihin.
(Toimitusjohtaja 2014.)

Tilastokeskuksen (2014) méaéaritelmén mukaan yritys sijoittuu pienten ja keskisuurten
yritysten joukkoon. Yritys maéritelldan pieneksi tai keskisuureksi yritykseksi mikali sen
liikevaihto on enintadn 50 miljoonaa euroa, taseen loppusumma enintdan 43 miljoonaa
euroa tai sen palveluksessa tydskentelee yli 250 tyontekijad. Kohdeyrityksen liikevaihto
tilikausina 2009 — 2013 on ollut 1-1,5 miljoonaa euroa ja taseen koko on ollut 0,6 — 1,3

miljoonaa euroa.

4.2 Strateginen analyysi

Seuraavaksi tarkastellaan yrityksen toimintaa, toimialaa ja kilpailukykya strategisen
analyysin avulla. Strategisen analyysin tavoitteena on tunnistaa yrityksen menestyksen
kannalta oleelliset asiat ja analyysin avulla tehdyt havainnot tukevat arvonmaaritysmal-
lien yhteydessa tehtévia oletuksia yrityksen tulevasta kehityksesté.
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4.2.1 Rakenneanalyysi

Markkinatilanne on alalla heikko kirjoitushetkell& ja tulevaisuudesta ei ole takeita. Keit-
tio- ja kiintokalusteiden myynti on riippuvainen saneeraus- ja uudisrakentamisen maa-
rasta, eivatkd markkinaennusteet tue rakentamisen kasvua vield vuodelle 2015. Alalla ei
ole tapahtumassa isompia muutoksia talla hetkelld, joihin pitéisi reagoida. Suomessa
markkinat ovat Eurooppaan verraten pienet ja muutokset hitaita. Uusia ja korvaavia
edullisia materiaaleja ei markkinoille ole tullut ja puupohjaisten materiaalien hinnat ovat
pysyneet vuosien saatossa samalla tasolla. Tietotekniikkapuolella ostotilausten teko
helpottuu entisestaan sahkoisten tilausjarjestelmien kehittyessa. Myos asiakkaan kanssa
kaytettavat kalustesuunnitteluohjelmat kehittyvét helppokéyttéisemmiksi. Asiakas na-
kee oman Keittionsa jo ennen valmistumista tietokoneen naytolta. (Toimitusjohtaja
2014.)

Yrityksessa tehtyjé havaintoja heikosta markkinatilanteesta tukevat myds muut lahteet.
Nordean ennusteen mukaan Suomen talous on supistunut viimeisend kolmena vuotena
ja supistuu tané vuonna 0,5 prosenttia (Kauppalehti 2014). Valtiovarainministerion alai-
sena toimiva rakennusalan suhdanneryhméan mukaan rakentamisen heikko suhdanneti-
lanne jatkuu nyt kolmatta vuotta. Aloitettujen rakennuskuutioiden vuosisumma on su-
pistunut lahes samalle tasolle kuin finanssikriisin heikoimpina aikoina vuonna 2009.
Keittiokalusteiden menekkimaarat vahenivét 8 prosenttia vuodesta 2013. (Raksu 2014.)

4.2.2  Kilpailukykyanalyysi

Yritykselld on eroja kilpailijoihin. Jokaisella kilpailijalla on oma tuotekategoriansa,
mutta yritys on keskittynyt kotimaisiin tuotteisiin ja pyrkii tita kautta erottumaan laadun
avulla joukosta. Tavaraa myos tehddan paikan paélla ja tuotteen valmistumista voi
menna vaikka itse seuraamaan. Liséksi yrityksen oma kokoonpano mahdollistaa tilauk-
sen muuttamisen vield viime hetkill4. Palvelun laatu, nopeus ja jalkihoito on yrityksen
valtti, misté yritys on saanut paljon kiitosta. Yrityksen pieni koko tekee siitd asiakkaalle
helposti lahestyttavan ja ketterdn, mutta taas pienen koon ja volyymien takia yritys ei

VOi saavuttaa samanlaisia hintaetuja tai jarjestaa yhta isoja kampanjoita, mitd isommat
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kilpailijat. VVaestopohjaan néhden alueella on tarjontaa aivan liikaa. Se on johtanut ar-
mottomaan hintakilpailuun jo nyt ja lisad uusia alan yrityksid on tulossa yksi tai kaksi
kappaletta lahitulevaisuudessa. Yritykselld on kuitenkin vankka asema markkinoilla,

mika on saavutettu 11 vuoden aikana. (Toimitusjohtaja 2014.)

Yritys muutti vuonna 2013 uusiin toimitiloihin. Uudet tilat ovat kdytannollisemmat ja
myymalén puolelle on saatu enemman tuotevalikoimaa nakyviin. Uudet tilat sijaitsevat
vilkkaalla ja ndkyvammalla paikalla ja paikan ohi kulkee valmistuneen tieratkaisun

myota paljon asiakasvirtaa. (Toimitusjohtaja 2014.)

Suomen asiakastieto (2011) on tuottanut yritykselle kilpailija-analyysin, jossa on verrat-
tu viitta paikallista saman toimialan yritystd keskendan. Kannattavuudessa ja tehokkuu-
dessa yritys on suoriutunut vertailtujen yritysten kesken parhaiten 53 pisteelld 36 pis-
teen keskiarvosta. Toiminnan laajuudella mitattuna yritys on ollut vertailussa kolman-
neksi suurin. Yrityksen vakavaraisuus ja maksuvalmius ovat olleet vertailluista yrityk-
sistd parhaalla tasolla 27 pisteella keskiarvon ollessa 21 pistettd. Vuosina 2007 — 2010
yrityksen nettotulosprosentti on ollut 8,3 - 12,4 kilpailijoiden mediaanin ollessa 1,6 - 2,5
tasolla.

4.2.3  Toimiala-analyysi

Véeston kokoon suhteutettuna kilpailua on liiketoiminta-alueella erittéin paljon. Muu-
tama uusi yritys on myds tulossa markkinoille. Yritys on kuitenkin saavuttanut liike-
toiminta-alueellaan vahvan markkina-aseman vuosien saatossa. Yrityksen tilanne on
pysynyt pari viimeistd vuotta suhteellisen vakaana, vaikka alalla on yleisesti myynti
laskenut. Rakentamiseen liittyva heikko suhdannetilanne aiheuttaa toimialalle ongelmia
myos tulevaisuudessa. Yrityksen ei ole kuitenkaan tarvinnut lomauttaa tyontekijoita,
silla esimerkiksi myyjien palkat méaraytyvét pitkalti provisioiden mukaan. Suuri tulok-
seen vaikuttava tekija on tilavuokra. Uusien tilojen my6ta vuokra nousi merkittavasti ja
kun liikevaihto ei ole noussut, niin merkitys on ollut huomattava. Investoinneille ei ole
talla hetkelld sen suurempia tarpeita, eika nykyisessé taloustilassa investointeja kannata
tehdd. Toimitusjohtaja on suhdanteesta huolimatta optimistinen ja yritys odottaa pienté

kasvua viime vuodesta. (Toimitusjohtaja 2014.)
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Puuteollisuusyrittajien teettdmé& suhdannekysely (2013) puoltaa toimitusjohtajan néke-
mysta toimialan heikosta lahitulevaisuudesta. Kyselyyn vastasi 155 huonekalu-, raken-
nuspuusepan- ja puusepanteollisuuden yritystd. Puuteollisuusyrittdjat ry:n teettdman
kyselyn mukaan yritysten tilauskannat olivat pienentyneet 49 %:lla kaikista kyselyyn
vastanneista yrityksistd. Toimialoista parhaiten oli mennyt ikkuna- ja ovivalmistajilla,
joista 53 %:lla tilauskanta oli kasvanut. Voimakkain tilauskantojen lasku oli keittioka-
lustevalmistajilla, joista 78 % ilmoitti tilauskantojen laskeneen. (Puuteollisuusyrittdjat
Ry 2013.)

4.3 Tilinpaatosanalyysi

Kohdeyrityksen arvonmaéaritysta varten tarkastellaan sen tilinp&atostietoja vuosilta
2009-2013. Tilinpaatdsanalyysissa on arvioitu yrityksen kannattavuutta, maksuvalmiut-
ta, vakavaraisuutta ja tehokkuutta laskemalla tunnuslukuja kullekin vuodelle. Tilinpéaa-
tosanalyysi antaa yrityksen aiemman kehityksen perusteella viitteitd tulevasta kehityk-
sesté ja kasvuodotuksista. Tunnusluvut on valittu siten, ettd ne sopivat parhaiten listaa-
mattoman pk-yrityksen arvonmaéritykseen. Tunnuslukuja on vertailtu Balance consul-
tingin ja Yritystutkimuksen asettamiin viitearvoihin seka kilpailija-analyysin tuottamaan

aineistoon.

Tilinpaatosanalyysi ei anna valttdmatta luotettavaa kuvaa yrityksen taloudellisesta kehi-
tyksestd. Yrityksen muutto uusiin tiloihin, omistajajarjestelyt (omien osakkeiden osto)
ja yrityksen rakennusprojekti on vaikuttanut huomattavasti yrityksen viimeaikaiseen
kannattavuuden, vakavaraisuuden ja maksukyvyn kehitykseen. Yritys on pitdnyt aiem-
min suurta kassareservid, ja likviditeetti on aiemmin sdilynyt erinomaisella tasolla. Kui-
tenkin viimeisen kahden vuoden aikana aloitettu talonrakennusprojekti seka muutto
uusiin tiloihin ovat investointeina syoneet yrityksen kassavarat ja vakavaraisuuden hei-
kolle tasolle, silla yritys on rahoittanut investointeja myds velkarahalla. Omistajajarjes-
telyitd tehtiin siten, ettd yrityksen toimitusjohtaja lunasti alusta asti mukana olleen ulko-

puolisen rahoittajan osakkeet.
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43.1 Kannattavuus

Yrityksen kannattavuutta on arvioitu nettotulosprosentin ja kokonaispadomantuottopro-
sentin avulla. Yrityksen nettotulosprosentin tulee olla positiivinen, jotta yritystoiminta
on kannattavaa (Balance consulting 2014). Kohdeyrityksen nettotulosprosentti on ollut
negatiivinen tarkastelujakson viimeisena vuonna 2013, muuten nettotulo on ollut 3,5
10,1 % vaélilla. Korkein arvo (10,1 %) on saatu vuonna 2011 noin kahden prosenttiyksi-

kon vuosittaista nousuvauhtia. Taman jalkeen tunnusluvun trendi on ollut alaspain.

Nettotulosprosentin liséksi yrityksen kannattavuutta on tutkittu kokonaispdaomantuot-
toprosentin avulla. Balance consulting (2014) antaa kokonaispadomantuottoprosentille
arvoksi hyvén, mikali se on yli 10 %. Yrityksen kokonaispddomantuotto on ylittanyt 10
% arvon joka vuosi lukuun ottamatta vuotta 2013, jolloin tunnusluku oli negatiivinen -
1,9 %. Korkeimmillaan kokonaispddomantuottoprosentti on ollut vuonna 2010 (57,8
%), miké kertoo yrityksen saaneen erinomaisen tuoton sen sitomille resursseille. Tun-
nusluvun keskiarvo vuosina 2009-2013 on ollut 31 %, mika on ensiluokkainen taso.
Kuviossa 3 on havainnollistettu yrityksen kannattavuutta edell& kdytyjen tunnuslukujen
avulla. Kuviosta voidaan havaita, ettd yrityksen kannattavuus on kaantynyt selvéan las-
kuun vuonna 2011 ja sittemmin kannattavuus on mennyt heikolle tasolle. Heikkoa kan-
nattavuutta selittdd huonon rakennussuhdanteen aiheuttama yrityksen liikevaihdon su-
pistuminen ja samanaikainen muutto uusiin korkeamman vuokratason tiloihin (Toimi-
tusjohtaja 2014).
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Kuvio 3. Yrityksen kannattavuus
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4.3.2 Vakavaraisuus

Yrityksen vakavaraisuuden arviointiin on valittu omavaraisuus- ja nettovelkaantumisas-
te. Yritystutkimus (2011) maarittdd hyvéksi omavaraisuusasteeksi >40 %. Yrityksen
omavaraisuusaste on vaihdellut tarkastelujaksolla 20,5-65,1 % valilla. Omavaraisuusas-
te on ollut suurin vuonna 2009 (65,1 %) ja alhaisin vuonna 2013 (20,5 %). Tarkastelu-

jakson keskiarvoksi saadaan 37,2 %, miké jaa hieman hyvésta viitearvosta.

Seuraavaksi yrityksen vakavaraisuutta on arvioitu nettovelkaantumisasteen avulla. Hyvé
taso nettovelkaantumisasteelle on alle yksi. Alle yhden j&&vé nettovelkaantumisaste
tarkoittaa, etta yritys voi hoitaa oman padoman avulla vieraan padoman korolliset vas-
tuut kerralla. Yritys on tallgin nettovelaton. (Vilkkumaa 2010, 51.) Kohdeyritys on ollut
nettovelaton vuosina 2009-2011. Tuolloin yrityksen nettovelkaantumisaste on ollut -0,7
ja -0,4 valilla. Vuonna 2012 yrityksen nettovelkaantumisaste oli 1,3. Tarkastelujakson

viimeisena vuonna 2013 nettovelkaantumisaste oli 2,6 mika on heikko taso.

Kuviossa 4 on esitetty yrityksen omavaraisuus- ja nettovelkaantumisaste. Nettovelkaan-
tumisasteen arvot on kerrottu sadalla, jotta ne on saatu samaan kuvioon omavaraisuus-
asteen kanssa. Nettovelkaantumisasteen hyva arvo alle yksi saa kuviossa uuden arvon
alle 100. Kuviosta voidaan huomata nettovelkaantumisasteen raju muutos yldspain
vuonna 2011 ja omavaraisuusasteen lasku. Kuvion perusteella yrityksen vakavaraisuus
on menossa heikkoon suuntaan. Yrityksen vakavaraisuuteen on vaikuttanut muutokset
likvideissé varoissa ja vieraan paaoman maarassa. Yritys on kéayttanyt likvideja varojaan
ja lyhytaikaista vierasta pddomaa lunastaakseen osakkeet yrityksen ulkopuoliselta ra-
hoittajalta. Liséksi yritys on kéayttanyt rahaa rakennusprojektiin, jota kasitellaan vielé

my6hemmin quick ja current ratioiden ohella.
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Kuvio 4. Yrityksen vakavaraisuus

4.3.3  Maksuvalmius ja tehokkuus

Yrityksen maksuvalmiutta on tarkasteltu quick- ja current ratio lukujen avulla. Kappa-
leessa on tutkittu myos yrityksen tehokkuutta ostovelkojen ja myyntisaamisten kiertoai-
kaluvuilla. Quick ratio on hyvélla tasolla kun se on yli yksi, tyydyttavé taso on 0,5 — 1
ja heikko taso alle 0,5 (Yritystutkimus 2011, 66). Kohdeyrityksen quick ratio on ollut
hyvén ylittavélla tasolla vuosina 2009-2011. Vuosina 2009 ja 2011 tunnusluku on saa-
nut erinomaisen arvon 2,1 ja vuonna 2010 1,3 mika on myds hyva taso. Vuonna 2012—
2013 quick ratio on saanut heikon arvon 0,4. Mikali yrityksen lyhytaikaisen vieraan
padadoman vastuut tulisi suoritettavaksi heti, olisi yritykselld vaikeuksia selviytya niista
pelkélla rahoitusomaisuudella. Yrityksen keskima&rdinen quick ratio on ollut 1,26 tar-
kastelujaksolla, mik& on todella hyva taso.

Current ratio on hyvé tunnusluvun arvon ollessa yli kaksi, tyydyttava vélilla 1-2 ja
heikko alle yhden (Yritystutkimus 2011, 67). Kohdeyrityksen current ratio on vaihdellut
1,3-3,3 eli hyvan ja tyydyttavan valilla. Yritys on saanut current ratiolle arvoksi yli
kahden vuosina 2009, 2011 ja 2012. Current ratio on ollut tyydyttavalla tasolla vuosina
2010 ja 2013. Yrityksen keskimé&ardinen current ratio on ollut tarkastelujakson aikana
hyva 2,3. Yrityksen current ratio nayttaa reilusti quick ratiota paremmalta. Tdmé johtuu
siitd, ettd yritys on kayttanyt likvideja varojaan rakennusprojektiin ja omien osakkeiden

ostoon ulkopuoliselta rahoittajalta. Rakennusprojekti on kirjattu taseen vaihtuviin vas-
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taaviin keskenerdisend tuotteena, minka takia sitd ei huomioida quick ratiossa, mutta
current ratiossa kylladkin. Toimitusjohtajan (2014) mukaan rakennusprojektista odote-
taan minimissaan 425.000 euron tuloa, miké tuloutuessaan saa yrityksen maksuvalmiu-

den takaisin hyvélle tasolle.

Yrityksen myyntisaamisten kiertoaika tarkastelujaksolla on vaihdellut 13-23 paivén
valilla keskiarvon ollessa 18 pdivaa. Yritys on siis saanut saamisensa asiakkailta kas-
saan keskiméaarin 18 péaivassa. Ostovelkojen kiertoaika on ollut 15-25 pdivan valilla.
Yritys on maksanut ostovelkansa keskimé&arin 19 paivassa. Kaikki tilinpaatosanalyysis-
sa kasitellyt tunnusluvut on koottu taulukkoon 1.

Taulukko 1. Kohdeyrityksen tilinpaatésanalyysin tunnusluvut

Tilikausi 2009 2010 2011 2012 2013
Nettotulosprosentti (%) 6,2 8,4 10,1 3,5 -1,2
Kokonaispddaomantuotto (%) 32,9 57,8 51,8 14,5 -1,9
Omavaraisuusaste (%) 65,1 21,4 47,3 31,8 20,5
Nettovelkaantumisaste -0,7 -0,4 -0,7 1,3 2,6
Quick ratio 2,1 1,3 2,1 0,4 0,4
Current ratio 2,8 1,8 2,2 3,3 1,3
Myyntisaamisten kiertoaika, pv 13 19 15 23 21
Ostovelkojen kiertoaika, pv 15 20 19 16 25
4.4 Paaoman tuottovaatimusten maarittaminen

Seuraavaksi yritykselle on laskettu padoman tuottovaatimukset. P4doman tuottovaati-
mus voidaan jakaa vieraan padoman tuottovaatimukseen ja oman padoman tuottovaati-
mukseen. Naiden avulla saadaan selvitettyd koko pddomantuottovaatimus, mita on kay-
tetty laskettaessa yrityksen arvoa kassavirtamallin avulla. Vieraan pddoman ja oman
padoman tuottovaatimukset on laskettu vuoden 2012 tietojen perusteella, silla yrityksen
omien osakkeiden hankinta, rakennusprojekti ja muutto uusiin tiloihin vaikuttavat liikaa
vuoden 2013 tulokseen ja eivét siten auta muodostamaan luotettavaa kuvaa yrityksen

arvosta.

Vieraan padoman tuottovaatimus on yhta kuin yrityksen lainojen keskikorko. Tasekir-
jasta ja tuloslaskelmasta selviaé, etté yritykselld oli vuonna 2013 korollista vierasta paa-

omaa keskimaarin 320 000 euroa ja korkomaksut olivat 7452 euroa. Jakamalla korko-
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maksut vieraalla padomalla saadaan lainojen keskikoroksi 2,33 %, mik& on samalla vie-

raan paaoman tuottovaatimus.

Oman paadoman tuottovaatimus muodostuu yrityksen riskid kuvaavasta beeta-arvosta,
riskittomésté tuotosta ja markkinoiden tuotosta. Beeta-arvon méaarittdmiseen on valittu
Kallungin & Niemel&n (2007, 158.) suositusten mukaisesti liikeriski, operatiivinen vel-
kaantuminen, rahoituksellinen velkaantuminen ja yrityksen koko. Beeta-arvot on lasket-
tu kayttdamalla yrityksen tilinp&atostietoja ja suhteuttamalla niitd Tilastokeskuksen
(2014) véhittaiskaupan pk-yritysten lukuihin. N&in saadaan niin sanotut osittaisbeetat,
joista muodostetaan kokonaisbeeta. Beetojen painokertoimet jakautuvat rahoitusraken-
teeseen ja liikeriskiin. Liikeriskilla on 50 %:n painokerroin ja rahoitusrakenteen luvut

omavaraisuusaste ja taseen koko jakautuvat 25 %:n painokertoimille.

Liikeriski on laskettu jakamalla yrityksen liiketuloksen keskihajonta liiketuloksen kes-
kiarvolla. (Kallunki & Niemeld 2007, 161). Liiketuloksen arvoja on kéytetty vuosilta
2009-2012. Operatiivinen velkaantuminen tarkoittaa tassa tapauksessa yrityksen brut-
toinvestointien mé&araé suhteessa liikevaihtoon. Yritys ei ole tehnyt bruttoinvestointeja,
joten operatiivinen velkaantuminen jatetddn huomiotta. Rahoituksellinen velkaantumi-
nen ja yrityksen koko on selvitetty vertaamalla yrityksen omavaraisuusastetta ja taseen

kokoa Tilastokeskuksen (2014) tietoihin vahittaiskaupan pk-yrityksista.

Taulukko 2. Kohdeyrityksen beeta-arvojen vertailu

Vahittdiskaupan | Kohdeyritys | Yritys suhteessa | Painokerroin Osittais-
pk-yritykset pk-yrityksiin beeta
liikeriski 0,12 0,43 3,58 50 % 1,792
omavaraisuusaste 0,41 0,32 0,78 25 % 0,195
taseen koko 6 010 353 572207 0,10 25 % 0,024
kokonaisbeeta 2,01

Taulukosta 2 voi havaita, ettd yrityksen beeta on yli 1. Se kertoo kohdeyrityksen syste-
maattisen riskin olevan markkinoiden keskimaaraista riskid suurempi. Beeta-arvo, riski-
ton tuotto ja markkinatuotto lisatddan CAP-malliin, josta saadaan selville yrityksen oman
pdédoman tuottovaatimus. Riskittdména tuottona kaytetddn Suomen valtion 10 vuoden
joukkovelkakirjalainan tuottoa, joka oli 1,86 % vuonna 2013. (Suomen pankki 2014.)
Markkinoiden yleisena tuotto-odotuksena kaytetdan 6 prosenttia. Oman padoman tuot-

tovaatimukseksi muodostuu 10,18 %.
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1,86 + 2,01[6 — 1,86] = 10,18 %

Kun oman ja vieraan pddoman tuottovaatimukset ovat selvilld, niin koko pddoman tuot-
tovaatimus on mahdollista laskea teoriaosuudessa esitellyn WACC-mallin avulla, joka
on oman ja vieraan padoman tuottovaatimuksien painotettu keskiarvo. WACC-malliin
lisatdan vield yrityksen oma- ja vieras padoma suhteutettuna koko padomaan, eli taseen
loppusummaan, ja yhteiséverokanta. Yritykselld oli vierasta padomaa 390 012 euroa,
omaa péddomaa 182 195 euroa ja taseen loppusumma oli 572 207 euroa. Yhteisdvero-
kantana on 20 % (Valtionvarainministerié 2014). Sijoittamalla arvot WACC-malliin,
saadaan yrityksen koko padoman tuottovaatimukseksi 4,51 %.

390012
572207

(182195

572207) *0,1018 + (

)x 0,0233x(1-10,2) =4,51%

4.5 Yrityksen arvon maarittdminen

Seuraavaksi opinndytetyssd on laskettu kohdeyritykselle arvoja eri arvonmaéaritysmal-
leja kayttden. Arvonmadarityksessa kaytetyt mallit ovat substanssiarvo, vapaan kassavir-
ran malli ja lisdarvomalli. Teoriassa esitellyistd malleista osinkotuottomalli hylataan
soveltumattomana kohdeyrityksen arvonmaaritykseen, silla osinkovirtojen arviointia ei

voida pitaa luotettavana.

451 Substanssiarvo

Yritykselle laskettu substanssiarvo on yleensa alhaisin hinta, mika yrityksesta kannattaa
maksaa. Yritykselle on laskettu tase- ja markkinasubstanssiarvot. Tasesubstanssiarvo
saadaan laskemalla yhteen yrityksen kirjanpidolliset varat ja vdhentdamalla niisté yrityk-
sen velat. Yritykselld oli taseessa varoja yhteensa 569 208 euroa. Varat koostuivat ko-
neista ja laitteista, sijoituksista, varastosta, keskenerdisista tuotteista, myyntisaamisista
sekd raha- ja pankkisaamisista. Velkaa yritykselld oli 390 012 euroa, josta lyhytaikaista
velkaa oli 150 012 euroa ja pitk&aikaista 240 000 euroa. Tasesubstanssiarvoksi saatiin
179 197 euroa.
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Markkinasubstanssia varten on kysytty arvioita yrityksen toimitusjohtajalta taseen erien
arvottamista varten. Markkinasubstanssia varten tehtiin muutoksia koneiden ja laittei-
den, varaston ja keskeneréisten tuotteiden arvotuksissa. Markkinasubstanssiksi saatiin
330 511 euroa. Markkina- ja tasesubstanssin suuri ero johtuu yrityksen kirjanpidollisten
arvojen ja oikean markkinahinnan eroista. Kirjanpidollisten poistojen vaikutuksen takia
esimerkiksi koneet ja laitteet ovat taseessa alhaisemmalla arvolla, kuin mité niiden oikea

jalleenmyyntihinta olisi. Molemmat substanssiarvot on esitelty vielé taulukossa 3.

Taulukko 3. Substanssiarvot

Tasesubstanssi Markkina-

substanssi
Varat
Pysyvat vastaavat
Koneet ja laitteet 8454 18000
Sijoitukset 69854 69854
Vaihtuvat vastaavat
Aineet ja tarvikkeet 75869 65000
Keskeneréiset tuotteet 247363 400000
Saamiset
Lyhytaikaiset saamiset 147641 147641
Rahat ja pankkisaamiset 20028 20028
Varat yhteensa 569208 720523
Velat
Pitk&aikainen 240000 240000
Lyhytaikainen 150012 150012
Velat yhteensa 390012 390012
Substanssiarvo 179197 330511

45.2  Vapaan kassavirran malli

Vapaan kassavirran laskelma on toteutettu teoriassa esitellyn Kallungin & Niemelan
mallin mukaan. Mallia varten on kysytty arvioita yrityksen liiketuloksen kehityksesté
toimitusjohtajalta. Toimitusjohtajan ndkemyksen (2014) mukaan yrityksen tulos palau-
tuu vuonna 2014 vuoden 2012 tasolle. Vuonna 2015 liikevoitto kasvaa 10 prosenttia.
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Vuosina 20162017 liikevoitto kasvaa 5 prosentin vuosivauhtia ja vuodesta 2018 eteen-

péin kasvu tasaantuu 2 prosentin tasolle.

Ensiksi tarkastellaan yrityksen liikevoittoa. Liikevoittoon lisatadn osuudet osakkuusyh-
tidistd. Kohdeyritykselld ei kuitenkaan ole osuuksia osakkuusyhtigistd, joten rivi voi-
daan jattad&d pois laskelmasta. Rahoituserien vaikutusta ei huomioida kassavirtalaskel-
massa, silld ne on huomioitu jo laskettaessa koko pd&doman tuottovaatimusta, joka toimii
laskelmassa diskonttotekijand. Seuraavaksi liikevoitosta vahennetdan operatiiviset ve-
rot, joiden suhde liikevoittoon oletetaan pysyvan samalla tasolla tulevina vuosina. Nain

on saatu selville yrityksen operatiivinen kassavirta.

Operatiiviseen kassavirtaan lisdtdén poistot. Poistoja jatketaan vuoden 2013 suunnitel-
man mukaan. Aineeton omaisuus poistetaan samansuuruisina tasapoistoina ja koneet ja
kalusto 25 prosentin menojédénndospoistolla. Aineeton omaisuus saadaan poistettua ko-
konaan vuoteen 2015 mennesséd. Kayttopadoman muutos on arvioitu yrityksen edellisten
vuosien kehityksen perusteella. Satunnaiset erat on jatetty laskelmasta pois olettaen nii-

den olevan nolla.

Ennusteen mukaiset vapaat kassavirrat on diskontattu teoriaosuudessa esitellyn kaavan
avulla kéyttdaen diskonttokorkona oman padoman tuottovaatimusta. Vuodesta 2018
eteenpdin liikevoiton ennustetaan kasvavan 2 prosentilla vuosivauhtia. Tilikauden 2018
jalkeen saatavien vapaiden kassavirtojen arvo eli niin sanottu paétearvo on laskettu seu-
raavasti:

Paat tilikauden 2018 jalkeen = 73491(1+0,02) _ 916 391
aatearvo tilikauaen ]a een = 0,1018—0,02 =

Jonka jalkeen saatu tulos on viela diskontattu ja siten on saatu lopullinen arvo:

Nyk _ 16391 e
YRYArvo =970 04515

Kassavirtalaskelman avulla yrityksen kokonaisarvoksi saadaan 769 421 euroa. Seuraa-

vassa taulukossa on esitetty kassavirtalaskelmat ja ennusteet tulevista kassavirroista.



41

Taulukko 4. Vapaan kassavirran ennuste ja yrityksen kokonaisarvo (e=ennuste)

Tilikausi 2013 e2014 e2015 e2016 e2017 e2018-
Liikevoitto -13457 82000 90200 94710 99446

(-) Operatiiviset verot 0 -26240 -28864 -30019 -31219

(=) Operatiivinen kassavirta -13457 55760 61336 64691 68227

(+) Poistot 3995 2997 2248 1686 1264

(=) Bruttokassavirta -9462 58757 63584 66377 69491

(-/+) Kéayttdpadoman muutos -13252 0 -2000 2000 4000

(=) Vapaa kassavirta -22714 58757 61584 68377 73491 916 391
NyKkyarvo 53328 50730 51121 49868 564 374
Kokonaisarvo 769 421

453 Lisaarvomalli

Lisdarvomallin mukaan yrityksen oman p&&doman arvo koostuu omasta pddomasta ja

lisaksi tulevaisuudessa syntyvien lisdarvojen nykyarvosta. Lisdarvoa syntyy kun yritys

tekee ylisuuria voittoja mika tarkoittaa ettd yrityksen oman padédoman tuotto on tuotto-

vaatimusta suurempi. Lisdarvomalli lasketaan kuten vapaan kassavirran malli, mutta

vapaan kassavirran sijaan kaytetdan yrityksen arvioitua liiketulosta. Liiketuloksen en-

nustetaan kehittyvan samalla tavalla kuin vapaan kassavirran mallissa. Lisaarvo laske-

taan vahentdmalla ennustetusta liiketuloksesta oman pd&doman tuottovaatimus ja dis-

konttaamalla saatu lisdarvo nykyarvoksi. Lopuksi saadut nykyarvot on laskettu yhteen

ja summaan on lisatty vuoden 2013 kirjanpidollinen oma padoma. Yrityksen arvoksi

lisaarvomallilla saadaan 247 962 euroa.

Taulukko 5. Yrityksen liséarvot ja kokonaisarvo

Tilikausi e2014 e2015 e2016 e2017 e2018-
Liiketulos 82000 90200 94710 99446

Oman paagoman

tuottovaatimus 73652 81018 85069 89322

Lisdvoitto (arvo) 8348 9182 9641 10124 126241
Lisévoiton nykyarvo 7576 7564 7208 6870 77747
Kirja-arvo 140 997

Yrityksen kokonaisarvo 247 962
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5 Johtopéaatokset

Taman tutkimuksen tarkoituksena oli selvittdd kohdeyrityksen hinta mahdollista tule-
vaisuuden yrityskauppaa varten. Mikali yritysta ei myyda lahitulevaisuudessa, niin tut-
kimus tarjoaa raamit uudelle arvonmaéaritykselle. Tassa luvussa esitelladn ensin tutki-
muksessa saadut tulokset ja analysoidaan arvonmaéritysmallien tuottamia arvoja. Seu-

raavaksi pohditaan arvonmaérityksessa esiin tulleita haasteita.

5.1 Tulosten analysointi

Tutkimusty0 aloitettiin selvittdamalld taustatietoja kohdeyrityksestd. Seuraavaksi koh-
deyritykselle suoritettiin strateginen analyysi, jonka jalkeen tutkittiin sen taloudellista
kehitysta tilinpaatdsanalyysin avulla. Strateginen analyysi tehtiin padosin toimitusjohta-
jan antaman haastattelun ja sédhkopostiviestien perusteella. Tietoja tdydennettiin toi-
miala- ja suhdannejulkaisulla. Yritys on paikallinen pk-yritys joka valmistaa ja myy
kodin keittio- ja kiintokalusteita véhittdisasiakkaille. Yritys on kasvattanut markkina-
asemaansa paikallisilla markkinoilla ja on erikoistunut kotimaisiin kalusteisiin. Yritys
on kasvattanut liikevaihtoaan tasaisesti vuodesta 2003 viime vuosiin saakka, mutta tule-
vaisuudessa haasteita tuo jatkuva heikko suhdanne, uusien kilpailijoiden tulo markki-
noille ja uusiin liiketiloihin muutto. Heikko suhdanne on vaikuttanut uudisrakennusten
maaraan ja keittiokalustetilauksiin. Toimiala on hyvin suhdanneriippuvainen. Muutos

ylospéin rakentamisessa odotetaan tapahtuvan kahden vuoden kuluessa.

Strategisen analyysin ja yleiskatsauksen jalkeen yrityksen taloudellista kehitysté arvioi-
tiin tilinpaatostietojen avulla. Vertailua tehtiin yrityksen tuottaman kilpailija-analyysin
ja toimialajulkaisun avulla. Kohdeyrityksen taloudellinen kehitys on ollut vuoteen 2011
saakka nousujohteista ja sen tunnusluvut ovat olleet erinomaisella tasolla. Vuonna 2012
tuloksessa tapahtui notkahdus ja sen jalkeen kehitys on ollut heikkoa ja trendi on alas-
pain. Yrityksen vakavaraisuus, maksukyky ja kannattavuus ovat pudonneet heikolle
tasolle vuoden 2012 jalkeen. Ndihin osa-alueisiin on pitkalti vaikuttanut uusien keittio-
kalusteiden vahéiset tilausmaarat, yrityksen pé&domia sitova talonrakennusprojekti,

omien osakkeiden osto ulkopuoliselta rahoittajalta sekd kasvua hakeva muutto uusiin
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tiloihin. Yrityksen kannattavuuden lasku ei ole toimialalta poikkeavaa, sill& toimialajul-
kaisun suhdannekyselyssa 78 % keittiokalustevalmistajista ilmoitti tilauskantojen laske-
neen vuonna 2013. Yrityksen vakavaraisuus ja maksukyky nayttavat tilinpaatdsanalyy-
sin perusteella heikolta. On huomioitava, etta yritys on ottanut lyhytaikaista velkaa talo-
projektia ja omien osakkeiden ostoa varten. Yritys odottaa saavansa tuloa taloprojektista
vuonna 2015, mill& se saa suoritettua lyhytaikaiset velvoitteensa kerralla saattaen vaka-

varaisuuden ja maksukyvyn takaisin hyville tasolle.

Ennen yrityksen arvonmaédritystd laskettiin yritykselle p&ioman tuottovaatimukset.
Tuottovaatimukset toimivat arvonmaaritysmalleissa diskonttotekijéind. Vieraan péa-
oman tuottovaatimus méaéritettiin yrityksen lainojen keskikorkona. Oman paaoman tuot-
tovaatimus laskettiin tilinpaatoksen perusteella laskettujen beeta-arvojen avulla. Beeta-
arvot saatiin vertailemalla kohdeyritystd Tilastokeskuksen tarjoamiin tietoihin muista
vahittaiskaupan pk-yrityksistd. Beetojen painotukset jakautuivat 50 % liikeriski, 25 %
omavaraisuusaste ja 25 % taseen koko. Beeta-arvoja sovellettiin CAP-malliin, minka
avulla saatiin laskettua oman pddoman tuottovaatimus. Oman padoman ja vieraan paa-
oman tuottovaatimusten ollessa selvilld laskettiin koko p&&oman tuottovaatimus
(WACC), joka on vieraan padoman ja oman padaoman tuottovaatimusten painotettu kes-

kiarvo.

Arvonmaéritysmalleiksi valikoitui substanssiarvo, vapaan kassavirranmalli ja lisdarvo-
malli. Osinkoperusteinen malli hyldttiin sopimattomana kohdeyrityksen arvonmaarityk-
seen, silla mallissa diskontataan yrityksen tulevia osinkoja. Pk-yrityksen osingot vaihte-
levat liikaa tuloksen mukaan ja siten mallin ennustaminen koettiin epaluotettavaksi.
Yritys voi olla esimerkiksi jakamatta osinkoa sadstadkseen ne seuraavan vuoden inves-
tointeja varten. Lis&arvoon ja vapaisiin kassavirtoihin pohjautuvien mallien voidaan
yleensd olettaa tuottavan luotettavamman kuvan yrityksen todellisesta arvosta (Kallunki
& Niemeld 2007, 125).

Kaikkien kolmen eri arvonmadritysmallin tulokset poikkesivat toisistaan. Tasesubstans-
siarvoksi saatiin 179 197 euroa ja markkinasubstanssiarvoksi 330 511 euroa. Markki-
nasubstanssiarvo soveltuu arvonmadritykseen tasesubstanssia paremmin, silld se huo-
mioi kirjanpidollisen arvon sijaan oikean markkinahinnan. Esimerkiksi koneet ja laitteet

ovat poistojen takia kirja-arvoltaan vahemman kuin mité niiden oikea jalleenmyyntihin-
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ta olisi. My0s yrityksen taloprojekti on kirja-arvoltaan huomattavasti jalleenmyyntihin-
taa alhaisemmalla tasolla.

Vapaan kassavirran mallilla yrityksen arvoksi saatiin 769 421 euroa. Lisaarvomallilla
yrityksen arvoksi saatiin 247 962 euroa. Lisdarvomallin ja vapaan kassavirran mallin
tuottamat arvot poikkeavat toisistaan paljon. Tamé selittyy vapaan kassavirran mallin
herkkyydelld. Vapaan kassavirran malliin vaikuttaa yrityksen muuttunut padomaraken-
ne, tulevaisuuden tuottojen ennustaminen ja diskonttokorko. Pienikin virhe tulevaisuu-
den tuottojen ennustamisessa tai diskonttokoron méérittdmisessa lisdd virheen riskia.
Lisdarvomallissa ennustetaan yrityksen tulevia liikevoittoja, kun taas kassavirran mal-
lissa ennustettavia muuttujia on paljon enemmaén ja mallin muodostama arvo muodostuu
suurimmaksi osaksi vasta tulevaisuudessa. Muuttujista esimerkiksi kayttopadoman
muutokset ja verot tulevaisuudessa ovat vaikea ennustaa, silla yrityksella ei itsellék&an
ole tulevaisuudessa tarvittavista kayttopddomista tai verojen maérasta tietoa. Lisdarvo-
malli ei ole yhté& herkk& ennustevirheille, silla suuri osa yrityksen arvosta tulee sen Kir-
janpidollisesta arvosta, eiké tulevien voittojen ennustevirheet siksi vaikuta kovinkaan
ratkaisevasti mallin antamiin tuloksiin. Téassé suhteessa lisaarvomallin tuottamaa arvoa
voidaan pitdd tutkimuksessa kassavirtamallin arvoa luotettavampana. Yrityksen oman
padoman kirja-arvo vuonna 2013 pienentéda kuitenkin lisdarvomallin tuottamaa arvoa ja
yrityksen arvo jaa markkinasubstanssista. Markkinasubstanssi on kuitenkin turvallisin
hinta, jolla yritys vahintdadn myytaisiin. Yritykselld on takanaan nousujohteinen historia,
mutta yrityksen lahitulevaisuus ja taloudellinen kehitys on kysymysmerkki. Mikali suh-
danne muuttuu paremmaksi ja tilauskannat lahtevat nousuun, niin yrityksen oikea
myyntiarvo voi hyvinkin olla vapaan kassavirran mallin tuottaman arvon ja markKki-
nasubstanssin valimaastossa. Nykyisessa tilanteessa markkinasubstanssi tarjoaa kuiten-

kin kaikkein luotettavimman vaihtoehdon hinnalle.

5.2 Tavoitteiden toteutuminen ja haasteet

Tutkimuksen tavoitteena oli méaarittdd kohdeyritykselle euromaaréinen arvo. Alatavoit-
teina oli laskea kohdeyrityksen arvo kéyttaen eri arvonmadritysmalleja ja vertailla niita
kesken&dén. Liséksi tavoitteena oli ennakoida yrityksen ja toimialan tulevaisuuden kehi-

tystd sekd saada hinnasta mahdollisimman luotettava arvio. Arvo madritettiin kolmella
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eri arvonmadritysmallilla, joista kaikki tuottivat erilaisen tuloksen. Markkinasubstans-
siarvon todettiin olevan luotettavin arvo yrityksen nykytilanteessa. Mallien tuottamia
eroja ja mallien luotettavuuksia pyrittiin analysoimaan niilla tiedoilla, mitd opinndyte-
ty6té tehdessa on eri lahteista saatu. Yrityksen ja toimialan tulevaa kehitysta arvioitiin
toimitusjohtajan haastattelun ja toimialajulkaisun perusteella. Opinnaytety6 tehtiin myy-
jan nakokulmasta, mutta silti tydssa pyrittiin mahdollisimman suureen objektiivisuu-

teen. Mielesténi paatavoite ja alatavoitteet tulivat tutkimuksessa toteutuneiksi.

Suurimmat haasteet liittyivdt oman p&&oman tuottovaatimuksen ja erityisesti beeta-
arvojen luotettavaan laskemiseen sekd vapaan kassavirran mallin kayttdmiseen. Oman
padoman tuottovaatimus laskettiin CAP-mallin avulla. Hankalinta oli muodostaa koko-
naisbeeta osittaisbeetojen avulla. Luotettavien beeta-arvojen muodostaminen listaamat-
tomalle osakeyhtidlle tilinp&atostietojen avulla on todella haastavaa ilman vertailukel-
poista joukkoa. Beeta-arvot olisi helppo maéaritelld, mikéli kohdeyritykselle 16ytyisi
tuoreita vertailukohteita julkisista lahteista — samalla toimialalla toimivia pk-yrityksié,
joiden tilinpé&atostietoja voisi vertailla keskenaan. Listaamattoman pk-yrityksen tilin-
paatostiedot maksavat, kun taas porssiyhtidille vertailuryhmat 16ytyvat helposti tilinpaa-
tostietojen ollessa ilmaisia ja julkisia. Kilpailija-analyysista saadut tiedot olivat liian
vanhoja ja siten kayttokelvottomia tutkimuksen beeta-arvojen madrittelyn kannalta.
Muut CAP-mallissa kéaytetyt muuttujat olivat suhteellisen helposti saatavilla kirjalah-
teistd ja internetistd. Vapaan kassavirran mallissa ongelmia aiheuttivat ennustettavien
muuttujien maarat. Liikevoiton lisdksi tuli arvioida veroja ja kdyttoépadoman muutosta.
Varsinkin kayttopadoman muutoksen arviointi osoittautui erittain hankalaksi, silla yri-
tyksen kayttopadoman muutokset menneisyydessé eivat ole noudattaneet mitaan tiettya
kaavaa. Kayttbpaaoman muutos vaikuttaa lopullisiin vapaisiin kassavirtoihin ja sita
kautta mallin antamaan tulokseen. Lisdarvomallissa kaytettiin vain yht4d muuttujaa ja

diskonttotekijad, mika teki siitd kohdeyritykselle paremmin soveltuvan mallin.

Opin tyota tehdessa kuinka haastavaa onnistuneen ja kokonaisvaltaisen arvonmaarityk-
sen tekeminen voi olla. Tulevaisuudessa onnistuneella arvonmaéarityksella on myds suu-
ri merkitys ik&antyvien yrittajien etsiessa jatkajaa elinvoimaisille yrityksilleen. Yrityk-
sen lopettamisen sijaan uusi omistaja voi esimerkiksi kasvattaa yrityksen arvoa ja luoda
lisdd tyopaikkoja Suomeen. Arvonmaéaritys on monipuolinen prosessi, missa tarvitaan

kokemusta monelta eri osa-alueelta. Tarkemman strategisen analyysin tekeminen vaatii
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paljon enemman aikaa ja paljon toimialatuntemusta. Yrityksen kanssa tulisi keskustella
prosessin aikana enemman ja soveltaa due diligence tarkastusta osana arvonmadritys-
prosessia. Arvonmaaritysmallien kayttdminen vaatii my6s matemaattista osaamista ja
tilinpaatoksen tulkintataitoja. Ennen kaikkea on pystyttdva ymmartamaan ne fundamen-

tit, mink& perusteella valitaan oikea arvonmaéaritysmalli kohdeyritykselle.
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Haastattelurunko

Strategisen analyysin aihealueet

1. Kerro hieman yrityksesta.
a. Liiketoiminnasta
b. Toiminta-ajatuksesta
c. Henkilostosta
d. Toimintatavoista
2. Tuotteet ja markkinat
a. Kenelle tuotteenne on suunnattu?
b. Miten tuotteet, palvelu tai tuotevalikoima eroaa kilpailijoi-
den vastaavista?
c. Millainen Kilpailu liiketoiminta-alueella on mielestasi?
d. Millainen on yrityksen asema markkinoilla?
3. Yrityksen vahvuudet ja heikkoudet
a. Mitka asiat koet yrityksen vahvuuksiksi ja menestyksen teki-
joiksi?
b. Mitké asiat koet yrityksen heikkouksiksi?
4. Mahdollisuudet ja uhat
a. Mitd mahdollisuuksia néet yrityksella tulevaisuudessa?
b. Mitd uhkia Kkilpailijat aiheuttavat tulevaisuudessa?
c. Mitd mahdollisuuksia néet toimialalla?
d. Mité uhkia n&et toimialalla?
5. Tulevaisuus
a. Millaisena néet tdmén liiketoiminnan yleisen kehityksen tu-
levaisuudessa?
b. Miten odotat yrityksen liiketoiminnan kehittyvén jatkossa?
c. Mité haasteita yritykselld on tulevaisuudessa?
6. Yrityskauppa
a. Miksi yritys myydaan?
b. Millaiset odotukset sinulla on mahdollisesti tulevaisuudessa
tapahtuvasta yrityskaupasta?
c. Miten arvioisit lopullisen kauppahinnan muodostumista?



