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Opinnaytety® kasittelee yrityksen arvonmaaritysta. Tyon tarkoituksena on perehtya yrityk-
sen arvonmaarityksen teoreettisiin laskentamalleihin ja vertailla niistd saatavia arvoja koh-
deyritysten markkina-arvoihin.

Teoriaosuudessa kasitelladn arvonmaaritysta prosessina, seka perehdytaan yleisesti kay-
tettyihin laskentamalleihin. Tutkimuksen empiirisessé osiossa kaytetdan teorian antamaa
pohjaa ja maaritetaan arvo kolmelle kotimaiselle porssiyritykselle. Arvonmaaritysmalleina
kaytetdan substanssiarvomenetelmad, seka tuottoarvomenetelmaa. vertailuarvoiksi pors-
sista haetaan yritysten markkina-arvot. Kohdeyritykset ovat Elisa Oyj, Fiskars Oyj Abp
seka Fortum Oyj.

Tutkimuskysymyksena opinnaytetydsséa on selvittdd miten arvo maaritetédan, sekd miten ja
miksi teoreettiset arvo eroavat kdytannon kauppa-arvosta.

Arvonmaaritysmalleista saadut tulokset eroavat porssista haetuista markkina-arvoista.
Eroa selittaa mallien eriavat arvon perustat, seka tuottoarvomallin herkkyys mahdollisiin
virheisiin tulevien kassavirtojen ennusteissa.
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1 Johdanto

Opinnaytety6 kasittelee yrityksen arvonmaaritysta. Tyon tarkoituksena on perehtya yrityk-
sen arvonmaarityksen teoreettisiin laskentamalleihin ja vertailla niisté saatavia arvoja koh-

deyritysten markkina-arvoihin.

Teoriaosuudessa on tarkoitus perehtya arvonmaarityksen teoriaan ja erilaisiin arvonmaari-
tysmalleihin. Teoriaosuuden on tarkoitus antaa pohja empiiriseen osioon, jossa arvon-
maaritysmalleja hyddynnetdén kaytannossa ja niista saatuja arvoja verrataan yrityksen
markkina-arvoon. Empiirisessé osiossa on myds tarkoitus selvittda mitka muuttujat aiheut-
tavat mahdollisia eroja saaduissa arvonmaarityksen tuloksissa. Tuloksia on tarkoitus
myo0s tutkia herkkyysanalyyseilla eri tunnuslukujen vaikutuksista arvonmaaritysmalleista

saataviin arvoihin.

Kiinnostus aiheeseen alkoi yrityksen arvonmaaritykseen liittyvan kurssin aikana. Kurssi
heratti mielenkiintoni perehtyé aiheeseen syvemmin. Porssiyritykset maéarittyivat aiheeksi,
koska niist on saatavilla porssista ns. kaytannon kauppa-arvo vertailuarvoksi laskennalli-
sille arvoille, seka runsaasti tietoa yritysten vuosikertomuksissa.

1.1 Tutkimuskysymys

Tutkimuksessa on tarkoitus selvittéda vastaus kysymyksiin, miten ja miksi teoreettisilla las-
kentamalleilla saadut arvot eroavat poérssista saatavista kaytannon arvoista. Taté lahesty-
taan kasittelemalla viitekehyksesséa arvonmaarityksen yleista teoriaa, josta haetaan vas-

taukset kysymyksiin, miten yrityksen arvo maaritetaan, minkalaisia maaritysmalleja on?

Tyo6n tutkimuskysymykset.

e Miten yrityksen arvo maéaritetdan?
o Minkalaisia arvonmaaritysmalleja on?

e Miten/miksi arvonmaaérityksesta saatu arvo eroaa porssiarvosta?
o Mitkd muuttujat vaikuttavat/aiheuttavat taman eron?

o Mitka tunnusluvut vaikuttavat?



1.2 Tutkimusmenetelmat

Tutkimus toteutetaan kvantitatiivisena tutkimuksena eli maaréllisena, koska kasiteltava ai-
neisto on humeropohjaista dataa. Tutkimus on rajattu muutamaan porssiyritykseen, joten
kyseessa on otantatutkimus. Tutkimuksena maaritetaan yritysten arvo kayttaen yleisia ar-
vonmaaritysmaleja, joita verrataan porssista saataviin markkina-arvoihin. Laskentamallien
ja porssiarvojen valisia eroja tullaan tarkastelemaan herkkyysanalyyseilld, joilla on tarkoi-

tus selvittédé tunnuslukujen vaikutusta arvonmaaritysmalleista saataviin tuloksiin.

Tutkimuksen kohteeksi valittiin kolme suomalaista Large cap -porssiyritysta, koska niista
on runsaasti julkista tietoa saatavilla, kuten vuosikertomukset ja viralliset tilinpaatdsluvut.
Myds vertailuarvot ovat helposti saatavilla porssista. Yritykset ovat Fiskars Oyj Abp, Elisa
Oyj seka Fortum Oyj. Nasdaq Helsingin Large cap yrityksilla tarkoitetaan yhti6itad, joiden

markkina-arvo on vahintaan miljardi euroa.

Tyovalineené aineiston analysointiin tullaan kayttamaan Excel-laskentaohjelmaa. Excel-
laskentaohjelma tarjoaa hyvat mahdollisuudet laskennan toteuttamiseen ja laskelmien
analysointiin. Peruslaskentamallien lisaksi tydssa on tarkoitus tehda herkkyysanalyysit

tunnuslukujen vaikutuksista arvonmaaritysmallien tuloksiin.



2 Arvonmaaritys

Arvonmaaritys on prosessi, jonka tavoitteena on tuottaa arvioitavalle kohteelle arvon esti-
maatti, eli maarittajan mielipide kohteen arvosta. Lahestymistavan maarittdaa arvonmaari-
tyksen kohde ja kohteen erityispiirteet. Arvoa maarittdessa nimenomaisesti viitataan jon-
kin arvoon. Arvo ei valttdmatta ole taysin sama kuin hinta. Harri Seppanen toteaakin osu-
vasti kirjassaan, arvon olevan mielipide. Arvon maarittamiselld voidaan tuottaa arvio, siita
oliko hinta edullinen vai kallis. Arvo ei ole vakio vaan se on maarittadjan perustelema mieli-
pide asiasta. Tarkastelutapa vaikuttaa paljon arvon maarittamiseen. Eri tarkastelutavat

voivat antaa hyvinkin erilaisia arvioita kohteen arvosta. (Seppanen 2017, 19)

Arvonmaarityksen kohdistuessa yritykseen kyseessa on prosessi, jonka tavoitteena on
tuottaa arvio koko yrityksen, yrityksen osan tai liiketoiminnan arvosta. Arvonmaarityspro-
sessissa on otettava huomioon méaaritettavan kohteen erityispiirteet, jotka vaikuttavat ar-
vonmaarityksessa saatavaan tulokseen. (Seppanen 2017, 26)

Yrityksen arvonmaarityksessa usein lahdetaan liikkeelle yrityksen strategian ja talouden
analysoinnista. Niiden pohjalta voidaan arvioida tulevaisuuden nakymia, jotka ovat keskei-
sessd asemassa arvonmaaritysprosessissa, etenkin tuottoarvomallia kayttaessa. Arvon-
maarityksessa yrityksien kohdalla usein keskitytaan yrityksen kykyyn tuottaa arvoa omis-
tajilleen tulevaisuudessa eiké niink&éan taseessa roikkuvaan paaomaan. (Seppanen 2017,
27)

Arvon maaritysprosessin toteuttamisen yleisia syita voivat olla esimerkiksi halu listautua
porssiin, tai laskea markkinoille uusi osakesarja. Arvonmaaritys on ajankohtainen myos
aina yrityskaupoissa, fuusioissa, osittaisjakautumisissa seké sukupolvenvaihdoksissa. Ar-
vonmaaritys on tarpeen myos yritystoiminnan loppuessa. Yritystoiminnan loppuessa ylei-
sin malli on substanssiarvo, joka kuvaa yrityksen taseessa olevaa omaisuutta. Eri syyt ar-
von madrittamiseen maarittavat usein myaos eri perusteita, jotka ohjaavat eri mallien kay-

toén suosimiseen. (Seppéanen 2017, 59)
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Kuva 1, Arvonmaaritys prosessina, (Seppanen 2017, 98)

Kuvassa 1 on Seppasen kirjassa kaytetty kaavio arvonmaarityksesta prosessina. Kaavi-
ossa on kuvattu prosessin eri vaiheet soveltuvan menetelman valinnasta arvon estimaatin
maarittamiseen. Prosessin ensimmainen vaihe on sopivan menetelmén valinta, joka maa-
rittdd mallin vaatimat sy6ttétiedot. Nama tiedot voidaan arvioimisen ja ennustamisen jal-
keen syottaa valittuun malliin, josta saadaan herkkyysanalyysien jalkeen tehdyistéa johto-
paatoksistd muodostuva piste-estimaatti maaritettavan kohteen arvosta. (Seppanen 2017,
99)

Arvonmaaritysprosessia tulee tarkastella monesta eri nakokulmasta, silla liian yksipuoli-
nen tarkastelu voi vaaristaa arvonmaaritysprosessista saatavaan kohdeyrityksen arvon
estimaattia. Kuva 2 kuvastaa monipuolista asioiden tarkastelua. Kun norsua katsoo liian
l&heltd, voi hantaa luulla kdydeksi ja jalkaa puuksi. Vasta kokonaisuutta katsottaessa pal-
jastuu, etta kyseessa on norsu. Kuva perustuu amerikkalaisen runoilijan John Godfrey Sa-
xen (1816-1887) runoon. (limanen 2011, 5)
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Kuva 2 Expected Returns : An Investor's Guide to Harvesting Market Rewards



3 Mallien osatekijat

Tunnusluvut ovat keskeisessa asemassa arvonmaarityksessa. Kaikki teoreettiset lasken-
tamallit kayttavat pohjanaan tunnuslukuja. Arvonmaaritysmalleissa kaytetaan tilinpaatok-
sen tunnuslukuja, seka laskennallisia osatekijoita, joilla saadaan laskettua eri mallien mu-
kaiset arvonmaarityksen tulokset. Tassa opinnaytetydn osiossa avataan keskeisimpia tun-

nuslukuja, seké osatekijoitd, joita malleissa kaytetaan.

Tarkeita tunnuslukuja saadaan paljon yrityksen tilinpaatoksista. Tilinpaatoksista saadaan
yrityksen tuloshistoria selville, seka voidaan taseen lukujen avulla maarittaéd yrityksen
oman varallisuuden arvo. Osa tunnusluvuista joudutaan kuitenkin laskemaan itse tai hake-

maan irrallisista tietolahteista.

3.1 P&aaoman tuottovaatimus

Yrityksen liiketoiminta vaatii rahoitusta. Toiminta voidaan rahoittaa omalla pddomalla, tai
vieraalla padomalla. Paaomalle yleensa vaaditaan tuottoa vastikkeeksi pagdoman sitomi-
sesta toimintaan. PAdomalle asetettu tuottovaatimus on keskeisessa osassa yrityksen ar-
vonmaarityksessa. Pienetkin heitot maaritetyssa tuottovaatimuksessa voivat aiheuttaa
suuria eroja arvonmaaritysmalleista saatavaan arvioon yrityksen arvosta. Oman paaoman
ja vieraan paaoman tuottovaatimuksien maarittamisessa on eroja, ja eri tavoin haettu ra-
hoitus oikeuttaa sijoittajia eri tavoin osallistumaan yrityksen toimintaan. P4doman tuotto-
vaatimus on arvonmaarityksessa kaytetty diskonttokorko, jolla tulevat kassavirrat diskon-

tataan nykyhetkeen. (Kallunki 2012, kappale 5)

Vieras paaoma

Ulkoinen

Yrityksen rahoitus .
0T [relad O1rlE

Oma paioma

Sisainen
oma paioma

Kuva 3 yrityksen padomalajit (Kniupfer 2018, 32)



Diskonttaamisella tarkoitetaan tulevien kassavirtojen nykyarvon laskemista. Diskonttaa-
malla niista saadaan keskenaan vertailukelpoisia. Rahan aika-arvon takia kassavirtoja ei

voida laskea vain yhteen. (Knupfer 2018, 76)

"Paaoman kustannus = Sijoittajien tuottovaatimus = Sijoittajien tuotto-odotus” (Knup-
fer 2018, 76)

3.2 Riskitdn korko

Riskia sisaltavien kohteiden arvonmaarityksessa yksi tarkeéd osatekija riskin ja tuottovaati-
muksen maadrittelyssa on riskiton korko. Riskiton korko on riskittémén kohteen tuotto. Val-
tion obligaatiolainojen tuottoa kaytetaén usein riskittdmana korkona. Usein riskittbmana

korkona kaytetaén laina-ajaltaan kymmenen vuoden pituisia lainoja. Yrityksen tulevia kas-
savirtoja diskontatessa tulisi kayttaa samaan hetkeen erddntyvaa riskittman lainan kor-

koa, eli esimerkiksi viiden vuoden tuottoa diskontatessa tulisi kayttaa viiden vuoden riskit-
tdéman lainan korkoa. Kuitenkin yleensa kaytetaan kymmenen vuoden pituisia laina-aikoja,

koska se yksinkertaistaa arvonmaaritysprosessia. (Kallunki 2012, kappale 5)

3.3 Vieraan paaoman tuottovaatimus

Vieraan paaoman ehdoilla saatu rahoitus liiketoimintaan on usein pankkilaina tai muu ra-
hoitusinstrumentti, johon on ennalta sovittu kustannus, eli korko, jota rahoituksesta mak-
setaan sijoittajalle. Vieraan paaoman kustannuksen maarittdminen on nain ollen yksinker-
taisempaa kuin oman pdaoman kustannuksen maarittaminen. Vieraan padoman kustan-
nus eli korko on siis ennalta sovittu. Vieraan paaoman kustannus on usein ilmoitettu tilin-
paatdksessa, tai sen voi laskea yrityksen korkokuluista ja korollisista veloista.(Kallunki
2012, kappale 5.3)

3.4 Beta-kerroin

Beta-kertoimella voidaan verrata osakkeen riskin ja tuoton suhdetta markkinan keskiméaa-
raiseen tuottoon. Beta kuvastaa osakkeen arvon muutoksen suhdetta markkinan muutok-
siin. Beta-kertoimen ollessa yksi, osakkeen arvo seuraa markkinaa muutoksissa samassa
suhteessa. Arvon ollessa suurempi kuin yksi, osakkeen arvo on herkempi ja reagoi mark-
kinoita suuremmilla muutoksilla. Esimerkiksi kertoimen ollessa kaksi, osakkeen tuotto

vaihtelee kaksinkertaisesti suhteessa markkinan muutoksiin. Beta-kertoimen ollessa alle



yksi, osakkeen tuotto vaihtelee pienemmassa suhteessa markkinan muutoksiin. (Seppa-
nen 2017, 225)

3.5 CAPM

CAP-malli (Capital Asset Pricing Model), on nimensa mukaisesti hinnoittelumalli, jolla
maaritetaan paaomalta vaaditun tuoton maara. Mallilla laskettu luku kuvastaa sijoittajien
pitkan aikavalin vaatimaa keskimaaraista tuottoa yritykseen sijoitetusta paaomasta. Pit-
kalla aikavalilla CAP-mallin mukainen tuotto on teoriassa keskimaaraisesti sama, kuin yri-
tyksen todellinen tuotto. CAP-mallin mukainen tuottovaatimus lasketaan lisaamalla riskit-
tomaan korkotasoon yrityskohtaisella Beta-kertoimella kerrottu markkinan keskiméaarainen
riskipreemio. (Seppanen 2017, 226)

CAPM: Riskiton korko + beta-kerroin * (riskiton korko - odotettu markkina-
tuotto) (pankkiasiat.fi, 2021)

3.6 WACC

Kun puhutaan koko yrityksen pdédomalle asetetusta tuottovaatimuksesta, eli otetaan myos
vieras pddoma huomioon, voidaan laskea paaomien tuottovaatimuksien painotettu kes-
kiarvo, eli kayttdd WACC-mallia. WACC (weighted average cost of capital) on vieraan
paaoman ja oman padoman suhteellisilla osuuksilla painotettu keskiarvo vieraan ja oman
paaoman tuottovaatimuksista. Tunnusluku kuvastaa tarkemmin koko pddomalle asetetta-
vaa tuottovaatimusta.

1P _ VPO 1 .
— . #re 4 - v — {1 — veroYo)
OPO + VPO OPO + VPO o
QPO = Oma pagoma
VPO = Velkapaaoma
re = Oman padoman kustannus
rv = Velkapddoman kustennus

wverot = yritysvero-% Dnankkiasiatf

Kuva 4. Tuottovaatimuksen painotetun keskiarvon kaava. (pankkiasiat.fi, 2021)



4  Arvonmaaritysmallit

Arvonmaarityksessa kaytettava malli on hyva valita maaritettavan kohteen mukaisesti,
kohteen erityispiirteet huomioiden. Mallit voidaan jakaa kolmeen paaryhmaan, markkina-
perusteisiin malleihin, tuottoarvoon perustuviin malleihin sek& kustannusarvoon perustu-
viin malleihin. Kullakin laskentamallilla on omat erityispiirteensa ja kayttotarkoituksensa.
Malleja kaytetaan harvoin yksin. On yleisempaa, etta malleja kaytetaan rinnakkain, jolloin
saadaan kattavampi kuva arvon muodostumisesta ja pystytaan luomaan perustellumpi na-

kemys maaritettavan kohteen arvosta. (Seppanen 2017, 64)

Rahoitusteoreettisilla malleilla arvoa maarittaessa malli maarittda mihin arvo perustuu.
Arvo voi perustua markkinahintaan, yrityksen kykyyn tuottaa tulosta tai maarityksen koh-
teen realisoinnin arvoon. (Seppanen 2017, 93)

4.1 Kustannusarvo eli substanssiarvo

Substanssiarvo kuvataan Juha Rantasen kirjassa yrityksen velattoman omaisuuden ar-
vona, eli substanssiarvo voidaan yksinkertaisimmillaan kuvata yrityksen varallisuuden ja
velkojen erotuksena, joista saadaan yrityksen oman varallisuuden osuus eli nettovaralli-
suus tai substanssiarvo. Substanssiarvo ei kuitenkaan usein yksindan riita kuvamaan yri-
tyksen arvoa, vaan sita kaytetaan yleisemmin tuottoarvon kanssa rinnakkain, jolloin saa-
daan kattavampi kasitys yrityksen arvosta. Haasteita substanssiarvon paikkansa pitavyy-
teen luo sen pohjautuminen yrityksen kirjanpidolliseen taseeseen, johon kaiken yrityksen
omaisuuden arvostaminen on haastavaa, ellei jopa mahdotonta. Substanssiarvo antaa

kuitenkin hyvan kasityksen yrityksen veloista ja vakuuksista. (Rantanen 2013, 87)

Substanssiarvoa harvemmin kaytetdan yksindan arvonmaarityksessé, vaan se on usein
tukemassa muita arvonmaaritysmenetelmid, kuten tuottoarvomenetelmaa. On olemassa
kuitenkin tilanteita, joissa kustannusarvoon perustuvat menetelmat ovat perustellumpia
kayttaa kuin tuottoarvoon perustuvat. Naissa tilanteissa yrityksen kannattavuuden, kasvun
jariskin ei oleteta vaikuttavan olennaisesti yrityksen arvoon. Naissa tilanteissa substans-
siarvon kayttaminen on perustellumpaa, kuin tuleviin kassavirtoihin perustuvien arvojen
kayttdminen. Naita tilanteita ovat esimerkiksi loppuvan tai alkavan liikketoiminnan arvosta-
minen. (Seppanen 2017, 275)



Kustannusarvon perusajatuksena on, ettei varallisuuserastd makseta enempaa, kuin se
on omistajalleen maksanut. Eli kustannusarvo nimensa mukaisesti viittaa varallisuuden
hankinnasta aiheutuneisiin kustannuksiin. Kustannusarvon voidaan siis todeta kuvastavan
liketoiminnan korvaamisesta aiheutuvia kuluja tai yrityksen minimiarvoa. (Seppanen
2017, 277)

Kuva 5 Yksinkertaistettu Substanssiarvon kaava (Seppanen 2017, 275)

Yrityksen arvon indikaatio = Varojen arvo - Velkojen arvo

= Nettovarallisuuden arvo (substanssiarvo)

4.2 Tuottoarvomallit

Laskentamallina tuottoarvo perustuu oletukseen, etta yrityksen tulevaisuudessa omistajil-
leen tuottama tuotto maarittaa yrityksen arvon. Eli yrityksen arvo arvioidaan sen ennustet-
tujen tulevien tuottojen mukaan. Lahestymistapa perustuu siis pitkalti tulevien kassavirto-
jen tai tulosten diskontattuihin arvoihin. (Seppanen 2017, 69.)

Tuottoarvomalleja soveltavassa prosessissa lahtokohtana on yrityksen nykytilanteen ana-
lysointi ja sen pohjalta tehdyt oletukset yrityksen tulevaisuuden nakymista. Tuottoarvo las-
ketaan yksinkertaisesti sanottuna diskonttaamalla yrityksen tulevina vuosina tekema
tuotto. (Rantanen 2007, 80)

Rahoitusteoreettinen pohja tuottoarvomalleissa on yrityksen kyvysséa tuottaa taloudellista
hyotya, eli voittoa omistajilleen. Edellda mainittu arvo maaritellaan tulevilla ennustetuilla
kassavirroilla ja niiden nykyarvolla arvonmaarityshetkelld. Kassavirtojen nykyarvon maarit-
tamisessa, tulevat kassavirrat diskontataan nykyhetkeen. Diskonttaamisessa kaytetaan
kerrointa, joka kuvastaa seké rahan aika-arvoa, etta yrityksen kassavirtoihin liittyvaa ris-
kia. Naista tekijoistd muodostuu padoman tuottovaatimus. Teoriassa loogisesti toimivilla
markkinoilla osapuolet kayttavét tuottoarvomenetelmia tai niitd mukailevia menetelmia ar-
von maarityksessa, jolloin tuottoarvomenetelmillda saatu arvo on sama kuin markkina-arvo.
Tuottoarvomenetelmisséa arvo perustuu taysin tulevien kassavirtojen ennustamiseen ja nii-

den nykyarvoihin, joten menneilld kassavirroilla tai niille asetetuilla tuottovaatimuksilla ei
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ole merkitysta yrityksen arvoon. Historialliset kassavirrat kuitenkin vaikuttavat usein tule-
vien kassivirtojen ennusteisiin, joten ne vaikuttavat tuottoarvoon valillisesti. (Seppanen
2017, 95)

Tuottoarvomalleissa keskeisessa roolissa ovat kolme keskeistéa arvoajuria, kannattavuus,
kasvu ja riski. Kasvu ja kannattavuus ovat keskeisid, kun maéritetaan tulevia kassavirtoja.
Kasvu maarittaa tulevaa likkevaihtoa ja kannattavuus liikevaihdolla tehtavaa tulosta. Yrityk-
sen tuottovaatimus puolestaan maaraytyy yritykseen kohdistuvan riskin kautta. Tuottoar-
von maarittaminen on kaytanndssa haastavaa. Jotta saavutettaisiin rahoitusteorian mukai-
nen tilanne, jossa tuottoarvo on sama kuin markkina-arvo, tulee tuottoarvomalleissa kay-
tettyjen oletusten, yrityksen tulevista kassavirroista ja riskista, olla identtisi& markkinoiden
kanssa. Tuottoarvomenetelmien heikkous on malleissa kaytettavien ennusteiden epavar-
muus ja kaiken oleellisen tiedon saaminen. Epdvarmuus ennusteissa saattaa aiheuttaa
virheellisia arvioita yrityksen tulevissa kassavirroissa ja niihin kohdistuvassa riskissa, jol-
loin tuottoarvomalleilla saatava arvon estimaatti irtaantuu markkina-arvosta. Tuottoarvo-
mallien vahvuus on niiden soveltuvuus monenlaisiin tilanteisiin. Esimerkiksi listaamatto-
mien yritysten arvonmaarityksessa, joista ei ole saatavilla markkina-arvoja, tai jos toinen
kaupan osapuolista pystyy suoraan vaikuttamaan tuleviin kassavirtoihin. (Seppanen 2017,
95)

4.3 Markkina-arvo / Kaytanndn kauppa-arvo

Julkisesti noteeratun yrityksen kaytannén markkina-arvo on hinta, jolla kauppaa kaydaan
jatkuvasti porssissa. Osakekurssit ovat saatavilla porssistd. Tama patee vain julkisissa

osakeyhtidissa.

Rahoitusteorian mukaan osakkeen arvon tulisi kuvastaa osakkeen kykya tuottaa arvoa.
Osakemarkkinat ovat kuitenkin irtautuneet rahoitusteoriasta ja osakkeiden arvoon vaikut-
taa myds osakkeisiin kohdistuva kysynta rahoitusmarkkinoilla. Kysynté kuitenkin perustuu
sijoittajien arvioon yrityksen kyvysté tuottaa arvoa, joka osaltaan pohjautuu rahoitusteorian

malleihin perustuvaan arvonmaaritysprosessiin. (Seppanen 2017, 93)

Markkina-arvomenetelmissa yrityksen arvo tai kaupassa kaytettava hinta muodostuu ky-
synnan ja tarjonnan lakien perusteella. Jos markkinat ovat tehokkaat ja kaupankayntiin si-
saltyy kaikki oleellinen tieto yrityksen arvosta, sek& molemmat kaupan osapuolet keraavat
tata tietoa aktiivisesti, kaupankaynti yhdistaa kaiken tiedon yhdeksi arvioksi, joka kuvaa
yrityksen todellista arvoa. Arvon estimaattia tasmentaa toimivilla markkinoilla jatkuvasti

myds se, ettd kauppaa kayvat osapuolet kilpailevat keskenaan ja néin ollen tarkentavat
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arvioitaan arvosta jatkuvasti, pyrkimalla hyotymaan vaarin arvioiduista arvoista. (Seppa-
nen 2017, 93)

Markkinahinta ei ole aina objektiivinen, eikd sen muodostama arvon estimaatti valttamatta
kuvasta todellista arvoa. Markkina-arvon epatarkkuutta aiheuttavat tehottomasti toimivat
markkinat, joilla kauppaa ei kayda aktiivisesti. Epaaktiivisilla markkinoilla markkina-arvo ei
seuraa todellista reaaliajassa, vaan arvon estimaatti seuraa todellista arvoa viiveella.
Myds markkinat, joissa osapuolet eivét toimi loogisesti, vaaristavat markkina-arvoa. Esi-
merkiksi sellaisissa tilanteissa, joissa yksittaiset transaktiot voivat vaikuttaa markkina-ar-

voon tuntuvasti. (Seppanen 2017, 94)

Markkina-arvoa voidaan kuitenkin kayttaa sellaisen arvona, jolla molemmat markkinaosa-
puolet ovat halukkaita ja suostuvat kdymaan kauppaa yrityksesta. Tama ei kuitenkaan tar-
koita, ettd markkina-arvo kuvastaisi yrityksen todellista arvoa. Markkina-arvomenetelmien
vahvuus on siing, etteivat ne vaadi ennustamista ja sisaltavat kaiken oleellisen tiedon yri-
tyksen arvosta. Markkina-arvoon pohjautuva lahestyminen voidaan jakaa kolmeen paaasi-
alliseen menetelm&an. Menetelmaét ovat yrityksen oma markkina-arvo, verrokkiyritysme-
netelma seka verrokkitransaktiomenetelma. Yrityksen oma markkina-arvo perustuu yrityk-
sen omista omistusosuuksista kaytettyihin transaktiohintoihin, eli esimerkiksi yrityksen
osakkeista kaytettyihin kauppahintoihin. Verrokkiyritysmenetelma ja verrokkitransaktiome-
netelma puolestaan perustuvat arvostettavan yrityksen kanssa vertailukelpoisen yrityksen

markkinahintaan ja siité kaytaviin transaktiohintoihin.(Seppanen 2017, 94)

Tassa opinnaytetydssa esimerkkiyritykset ovat kaikki julkisesti noteerattuja, joten markki-
nahinta voidaan perustaa yritysten osakkeista kaytavien transaktioiden hintoihin, joista
saadaan verrokki-arvot muista arvonmaaritysmalleista saataviin arvoihin. Naméa arvot saa-

daan noudettua esimerkiksi Nasdaq Nordicin verkkosivuilta.
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5 Kohdeyritykset

5.1 Fiskars Oyj Abp

Fiskars Oyj Abp on Suomen vanhimpia edelleen toiminnassa olevia yrityksia. Yhtio aloitti
toimintansa vuonna 1645, kun Fiskarsin rautaruukki perustettiin.1800-luvulla Fiskars kehit-
tyi innovatiiviseksi, uudistushaluiseksi yhtitksi. Fiskars listautui Helsingin porssiin vuonna
1915. Nykyaan Fiskars on suuri kotimainen konserni, johon lukeutuu useita tunnettuja
brandeja, kuten littala, Gerber ja Royal Copenhagen. Yhtio ty6llistaa yli 7000 henkil6a 30
maassa, ja tana paivana yhtion toimialana on lifestyletuotteiden valmistus. (Fis-

karsgroup.com, 2021)

5.2 Elisa Qyj

Elisa Oyj on suuri suomalainen yritys, joka sai alkunsa vuonna 1882, kun Helsingin Tele-
fooniyhdistys perustettiin. Elisa on laajentunut ja kasvanut paljon. Yhtid listautui Helsingin
pdrssiin vuonna 1997 — silloin yhtién nimi oli Helsingin Puhelin Oyj, vuonna 2000 yhti6 otti
nimekseen Elisa communications. Yhtid kehittaa ja tarjoaa digitaali- ja tietolikennepalve-
luita, ja tyollistaa yli 5000 henkil6d 16 maassa. Yhtié kuvaa itsensa markkinajohtajaksi
alallaan ja edellakavijaksi palveluidensa saralla. Elisa lukeutuu suomalaisiin julkisesti no-

teerattuihin Large cap -yrityksiin. (Elisa.fi, 2021)

5.3 Fortum Qyj

Fortum Oyj on suuri suomalainen energiayhtit, joka muodostettiin vuonna 1998 yhdista-
malla Imatran Voima Oy ja Neste Oy. Vuonna 2004 Neste Oil irtautui Fortumista. Yhti
tarjoaa laajasti sahko- ja energiapalveluita. Fortum listautui Helsingin pérssiin vuonna
1998 ja lukeutuu suomen suurimpien porssiyhtididen joukkoon. Yhtio tyéllistaa 19 900
henkiléd 10 maassa. Yritys kuvaa itsedén edellakavijaksi puhtaassa energiatuotannossa,
Fortum kertoo 96% EU:ssa tapahtuvasta energiatuotannostaan olevan hiilidioksidipaasto-
tonta. (Fortum.fi, 2021)
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6 Kohdeyritysten arvonmaaritys

Seuraavissa kappaleissa suoritetaan arvonmaaritys kohdeyritysten osalta, Liikkeelle 1ah-
detdén laskennan perusteena kaytettavista lahtdarvoista, joista saadaan laskettua osate-
kijoiden kautta arvonmaaritysarvot. Substanssiarvojen laskemiseen tarvittavat tiedot saa-

daan noudettua yritysten tilinpaatoksista, jotka ovat luettavissa yritysten verkkosivulla.

Tuottoarvojen laskemista varten tarvittava tuloshistoria saadaan kauppalehti.fi —palve-
lusta. Tuloshistoriaa kaytetaan tulevien tulosten ennustamiseen, joiden nykyarvo vastaa
yritysten tuottoarvoa. Nykyarvon laskemista varten on méaaritettava yritysten tuottovaati-

mukset.

6.1 Kohdeyritysten Markkina-arvot

Kohdeyritysten markkina-arvot saadaan noudettua porssistd, kaikkien ollessa julkisesti
noteerattuja yhtioitd. Nasdaq Nordicin sivuilta noudettu osakesarjan markkina-arvo Fis-
kars Oyj:lle on 1 462,8 miljoonaa euroa. Fortum Oyj:n osakesarjan markkina-arvo on

20 643,9 miljoonaa euroa. Elisa Oyj:n osakesarjan markkina-arvo on 7 906,5 miljoonaa
euroa. Luvut I6ytyvat myds taulukossa 1 alla. (Nasdaq Nordic verkkopalvelu, luettu 25.4.)

Taulukko 1 Osakesarjojen markkina-arvot

Osakesarjan markkina-arvo 25.4.2021

Fiskars 1462,8 milj.
Fortum 20643,9 milj.
Elisa 7906,5 mil].

6.2 Yritysten CAP-mallin mukaiset tuottovaatimukset

Tuottovaatimuksen maarittamisessa kaytetaan riskittomanéa korkona Suomen pankin obli-
gaatioiden 10 vuoden korkoa -0,35 %. Riskipreemiona kaytetddn PWC:n vuodelle 2018
kyselytutkimuksella maarittdmaa 5,7 prosenttia. Beta-kertoimet noudetaan Infront Analy-

tics -nimisesta verkkopalvelusta.
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Taulukko 2. Beta-kertoimet

Yritysten Beta-kertoimet

Fiskars Oyj 0,7
Elisa Oyj 0,4
Fortum Oyj 0,85

Fiskars Oyj:n tuottovaatimus.
-0,35 % + 0,7*(5,7 % - (-0,35 %)) = 3,89 %

Elisa Oyj:n tuottovaatimus
-0,35 % + 0,4*(5,7 % - (-0,35 %)) = 2,07 %

Fortum Oyj:n tuottovaatimus
-0,35 % + 0,85*(5,7 % - (-0,35 %)) = 4,79 %

6.3 Tulos viimeisten 5 vuoden ajalta

Kohdeyritysten tuloshistoria viimeisen viiden vuoden ajalta saadaan noudettua kauppa-
lehti.fi — palvelusta. Tuloshistoria auttaa tulevien vuosien ennustamisessa. Alla taulukossa

Kohdeyritysten tulokset vuosilta 2016 — 2020. Luvut miljoonia euroja.

Taulukko 3. Kohdeyritysten tuloshistoria

2016 2017 2018 2019 2020
Fortum 505 529 712 1547 1483
ELISA 266 297 315 309 328
Fiskars 73 85 89 66 89
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7 Yritysten tuottoarvot

Yritysten tuottoarvojen maarittamisen yksinkertaistamisen ja saatujen tulosten yhdenmu-
kaistamisen takia kaikille yrityksille on laskentaa varten asetettu yhteneva 5 % vuotuinen
kasvu. Asetetulla vuotuisella kasvulla saadaan laskettua yrityksien tulos seuraavalle 5

vuoden tarkastelujaksolle.

7.1 Fiskars Oyj:n tuottoarvo

Alla taulukossa on esiteltyna Fiskars Oyj:n tulevien 5 vuoden tulos kayttaen 5 % kasvua

vuoden 2020 tuloksesta eteenpéin (88 miljoonaa euroa).

Taulukko 4. Fiskars Oyj:n tulosennuste
2021 2022 2023 2024 2025
92 milj. 97 mil). 102 mil]. 107 mil]. 112mil]

Diskonttaamalla Fiskarsin tulokset aikaisemmin lasketulla CAP-mallin mukaisella tuotto-
vaatimuksella saadaan laskettua Fiskarsin tuottoarvo kaytetyilla parametreilla. Tuottovaa-
timus on 4,79 %. Yhteenlasketut nykyarvot muodostavat Fiskarsille tuottoarvoksi 441,65

miljoonaa euroa.

7.2 Elisa Oyj:n tuottoarvo

Alla taulukossa on esiteltynd Elisa Oyj:n tulevien 5 vuoden tulos kayttden 5 % kasvua vuo-

den 2020 tuloksesta eteenpain (328 miljoonaa euroa).

Taulukko 5 Elisa Oyj:n tulosennuste
2021 2022 2023 2024 2025
344 mil]. 361 mil]. 379 mil]. 398 milj. 418 mil].

Diskonttaamalla Elisan tulokset aikaisemmin lasketulla CAP-mallin mukaisella tuottovaati-
muksella saadaan laskettua Fiskarsin tuottoarvo kaytetyilla parametreilla. Tuottovaatimus
on 2,07 %. Yhteenlasketut nykyarvot muodostavat Elisalle tuottoarvoksi 1 784 miljoonaa

euroa.
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7.3 Fortum Oyj:n tuottoarvo

Alla taulukossa on esiteltyna Fortum Oyj:n tulevien 5 vuoden tulos kayttden 5 % kasvua

vuoden 2020 tuloksesta eteenpéin (1483 miljoonaa euroa).

Taulukko 6. Fortum Oyj:n tulosennuste
2021 2022 2023 2024 2025
1557 mill. 1635mil. 1717 milj. 1803 milj. 1893 mil].

Diskonttaamalla Fortumin tulokset aikaisemmin lasketulla CAP-mallin mukaisella tuotto-
vaatimuksella saadaan laskettua Fortumin tuottoarvo kaytetyilla parametreilla. Tuottovaa-
timus on 3,89 %. Yhteenlasketut nykyarvot muodostavat Fortumille tuottoarvoksi 7 656,09

miljoonaa euroa.

17



8 Kohdeyritysten substanssiarvot

Substanssiarvojen maarittamiseen tarvittavat luvut saadaan yritysten taseista, jotka ovat
luettavissa yritysten tilinpaatosaineistoissa yritysten kotisivuilla. Taseista noudetaan tiedot

yritysten varallisuudesta ja veloista. Naista voidaan paatella yrityksen substanssiarvo.

8.1 Fiskars Oyj:n substanssiarvo

Lasketaan Fiskars Oyj:n substanssiarvo. Tasearvot on haettu Fiskars Oyj:n vuoden 2020

tilinpaatdsaineistosta.

Yrityksen varat

Pitkaaikaiset varat 829,1 miljoonaa euroa
Lyhytaikaiset varat 512,8 miljoonaa euroa
Varat yhteensa 1 342 miljoonaa euroa

Yrityksen velat

Pitkaaikaiset velat 175,4 miljoonaa euroa
Lyhytaikaiset velat 404,9 miljoonaa euroa
Yhteensa 580,3 miljoonaa euroa
Substanssiarvo 761,7miljoonaa euroa

Kun Fiskars Oyj:n taseeseen kirjatuista varoista vahennetaan yrityksen taseeseen kirjattu

vieras padoma, saadaan Fiskars Oyj:n substanssiarvoksi 761,7miljoonaa euroa.

8.2 Elisa Oyj:n substanssiarvo

Lasketaan Elisa Oyj:n substanssiarvo. Tasearvot on haettu Elisa Oyj:n vuoden 2020 tilin-

paatdsaineistosta.

Yrityksen varat

Pitkaaikaiset varat 2 295,1 miljoonaa euroa
Lyhytaikaiset varat 746,3 miljoonaa euroa
Varat yhteensa 3041,4 miljoonaa euroa

Yrityksen velat
Pitkaaikaiset velat 1 288 miljoonaa euroa

Lyhytaikaiset velat 569,2 miljoonaa euroa
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Yhteensa 1 857,2 miljoonaa euroa

Substanssiarvo 1 184,2 miljoonaa euroa

Kun Elisa Oyj:n taseeseen kirjatuista varoista vahennetaan yrityksen taseeseen kirjattu

vieras pddoma, saadaan Elisa Oyj:n substanssiarvoksi 1 184,2 miljoonaa euroa.

8.3 Fortum Oyj:n substanssiarvo

Lasketaan Fortum Oyj:n substanssiarvo. Tasearvot on haettu Fortum Oyj:n vuoden 2020
tilinpaatdsaineistosta.

Yrityksen varat

Pitkaaikaiset varat 35 448 miljoonaa euroa
Lyhytaikaiset varat 22 027 miljoonaa euroa
Myytavana olevat 335 miljoonaa euroa
omaisuuserat

Varat yhteensa 57 810 miljoonaa euroa

Yrityksen velat

Pitkaaikaiset velat 21 576 miljoonaa euroa
Lyhytaikaiset velat 20 451 miljoonaa euroa
Myytéavana oleviin 206 miljoonaa euroa

Omaisuuseriin liittyvat

velat
Yhteensa 42 233 miljoonaa euroa
Substanssiarvo 15 577 miljoonaa euroa

Kun Fortum Oyj:n taseeseen kirjatuista varoista vahennetaan yrityksen taseeseen kirjattu

vieras pddoma, saadaan Fortum Oyj:n substanssiarvoksi 15 577 miljoonaa euroa.

Taulukko 7. Kohdeyritysten substanssiarvot

Substanssiarvot
Fiskars Oyj 761,7 miljoonaa euroa
Elisa Oyj 1 184,2 miljoonaa euroa
Fortum Oyj 15 577 miljoonaa euroa
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9 Arvonmaaritysten tulokset

Tassa kappaleessa koostetaan eri menetelmilla saadut tulokset yhteen ja vertaillaan niitéa
keskenaan. Fortum Qyj:n arvonmaarityksessa saatiin osakesarjan markkina-arvoksi 20
643,9 miljoonaa euroa. Tuottoarvoksi laskennasta saatiin 7 656,09 miljoonaa euroa ja

Substanssiarvoksi saatiin 15 577 miljoonaa euroa.

Elisa Oyj: osakesarjan markkina-arvo on 7 906,5 miljoonaa euroa. Tuottoarvoksi lasken-
nasta saatiin 1 784,03 miljoonaa euroa. Ja substanssiarvoksi maaritettiin. 1 184,2 miljoo-
naa euroa.

Fiskars Oyj:n arvoksi maaritettiin osakesarjalle 1 462,8 miljoonaa euroa. Tuottoarvoksi ar-

vioitiin 441,7 miljoonaa euroa. Ja substanssiarvoksi laskettiin 761,7 miljoonaa euroa. Kaik-
kien yritysten eri menetelmilla saadut arvot on yhdistetty alla olevaan taulukkoon.

Yhteenveto tuloksista

Fiskars Oyj Elisa Oyj Fortum Oyj
B Markkina-arvo 1462,8 7906,5 20643,9
B Tuottoarvo 441,65 1784,03 7656,09
Substanssiarvo 761,7 1184,2 15577
m Markkina-arvo  m Tuottoarvo Substanssiarvo

Kuva 4. Yhteenveto arvonmaarityksen tuloksista.
Kuvassa 4 esitetyisséa luvuissa on huomattavia eroja eri mallien valilla, sekd myoés ero

markkina-arvoon on huomattava. Eroja selittavat osin eri mallien eriavat arvon perustat,

joiden mukaan arvoa maaritetaan.
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10 Pohdinta

Arvonmaaritysmalleista saadut tulokset eroavat osakesarjan markkina-arvosta merkitta-
vasti. Syita eroavaisuuksiin on luultavasti erilaiset arvonmaaritysmallien arvoperustat,
seka mahdolliset heitot maarityksessa toteutetussa laskennassa. Selittavia eroja mallien
antamille arvoille ovat eri asiat, joihin arvo perustuu. Substanssiarvo pohjautuu yrityksen
kirjanpidolliseen omaan varallisuuteen, kun tuottoarvomallit kuvaavat yrityksen kykya tuot-
taa omistajilleen arvoa. Substanssiarvo myds perustuu yrityksen historiaan ja tuottoarvo-
mallit tulevan ennusteisiin. Juurikin tulevan kassavirran ennustaminen luo heittoa mal-

leista saataviin arvoihin.

Tutkimuksen luotettavuutta heikentda tuottoarvomallin herkkyys ennusteiden virheellisyy-
teen, sekd mahdolliset virheet maaritetyissa tuottovaatimuksissa. Vain muutaman koh-
deyrityksen kayttaminen ei myosk&an anna tarkkaa kuvaa, miksi malleista saadaan eria-
vid arvoja. Se antaa kuitenkin ajatusta siitd, miten erilaiset arvon perustat antavat erisuun-

taisen kasityksen maaritettavan kohteen arvosta.

Tutkimustyosta olisi saanut kattavamman, jos tydssa olisi kaytetty useampia erilaisia las-
kentamalleja, seka jos otantana olisi ollut enemman yrityksid. Kohdeyrityksia olisi myods
voinut valita enemman samalta toimialalta, jolloin niistéd saadut maaritystulokset olisivat
olleet vertailukelpoisempia keskendan. Tama olisi antanut tarkemman kasityksen selitta-
vista eroista mallien valilla. Ja eri alojen erilaiset yrityksen toiminta- ja rahoitusmallit eivat
olisi aiheuttaneet eroja malleista saataviin arvoihin. Lisdarvoa ty6lle olisi myds antanut
laajempi tutkinta siita, miten yritysten tuloskehityksen ennuste vaikuttaa tuottoarvomal-

leista saataviin arvioihin yrityksen arvosta.

10.1 Opinnaytetydprosessi ja oma oppiminen

Opinnaytetydprosessi ei mennyt alkuperaisen suunnitelman mukaisesti, vaan tyén ohella
opinnaytteen valmistuminen hidastui huomattavasti ja aikatauluttaminen oli haastavaa.
Taman seurauksena opinndytetyon edistamisen joutui valilla jattamaan taka-alalle, joka
lisasi entisestdan haasteita tyon etenemiseen, pitkien taukojen vaikeuttaessa tyon jatka-

mista yhtendisenéa tuotoksena.
Ty6 on syventanyt ymmarrysta arvonmaadritysprosessista ja antanut lisdd ymmarrysta eri-

laisista arvonmaaritysmalleista ja niiden perusajatuksesta. Tydssa paasi hyodyntamaan

koulussa sekéa tybelamassa opittuja laskentataitoja.
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Opinnaytetydprosessi opetti aikatauluttamisen merkityksen laajamittaisen projektityon te-
kemisessa. Jos opinndytetydn tekemiseen olisi varannut enemman aikaa ja varatun ajan
olisi kayttanyt tehokkaammin tyon edistamiseen, tyo olisi edennyt nopeammin ja valmistu-
nut huomattavasti aikaisemmin. Myds tyon laatu olisi ollut luultavasti yhtenaisempi ja ko-

konaisvaltaisesti laadukkaampi, jos ty6 olisi edennyt tasaisemmin.
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