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Tutkimuksen aiheena on yrityksen arvon méiritys. Yrityksen arvon méairitys on
monimutkainen ja hankala, mutta jokaisen yrityksen elinkaaren aikana ainakin kerran
tehtdvé prosessi. Vaikka yrityksen arvon méiritykseen voi kayttié useita eri menetelmié,
keskittyy tima tutkimus késittelemdén tuottoarvojen laskemista yrityksille discounted
cash flow —menetelmallda (DCF). Tutkimuksen tavoitteena on selvittdd voidaanko
yrityksille DCF-menetelmélla laskettuja tuottoarvoja kayttdd yrityksen arvon
médrittdmiseen kauppatilanteissa.

DCF-menetelmin kasittelyyn painottuva teoriaosa pohjautuu lukuisiin alan
oppikirjoihin ja tieteellisiin artikkeleihin yrityksen arvon méaarittimisesta.
Tutkimuksessa on laskettu tuottoarvot viidelle 2000-luvulla myydylle suomalaiselle
PK-yritykselle kdyttden DCF-menetelmdd. Tuottoarvot on laskettu siten, ettd yrityksille
on ennustettu pro forma —laskelmat viideksi vuodeksi eteenpéin kaupantekohetked
edeltdneiden viiden vuoden tilinpdétdstietojen perusteella. Laskelmista saadut
kassavirrat on sitten diskontattu nykyarvoon yrityksille erikseen lasketuilla
keskipainotetuilla pddomakustannuksilla eli weighted average cost of capitalilla
(WACC). Ennustejakson padtteeksi yrityksille on mééritetty jddnndsarvo. Jidnndsarvoa
tutkimuksessa kuvaa yritysten ennustejakson lopun nettosubstanssiarvo, joka sekin on
diskontattu nykyarvoonsa. Néin saadaan yrityksille tuottoarvot, joita verrataan
tutkimuksen loppuvaiheessa toteutuneisiin kauppahintoihin. Tilinpaétdstiedot on saatu
kaupparekisteristé ja tuottoarvoihin verrattavat toteutuneet kauppahinnat on saatu
yritysten luvalla kaupoissa mukana olleelta tamperelaiselta konsultointiyhtidlta.

Jotta yrityksille voidaan laskea tuottoarvot, on tutkimuksen yhteydessé tehty jonkin
verran oletuksia ja ennustuksia tulevien markkinanékymien ja yritysten kehityssuuntien
suhteen. Tutkimuksessa kéytettdvien oletusten avulla kohdeyrityksille DCF-
menetelmailld lasketut tuottoarvot heijastavat melko hyvin toteutuneita kauppahintoja.
Neljan yrityksen kohdalla tuottoarvot olivat suuruusluokaltaan 1dhelld ja absoluuttisella
tasolla 20 % sisdlld toteutuneista kauppahinnoista. Vain yhden yrityksen kohdalla
tuottoarvolaskelmat antoivat toteutuneesta kauppahinnasta todella merkittavasti
poikkeavan lopputuloksen. Tutkimuksen perusteella DCF-menetelméa voidaan pitdd
varsin hyvéna yrityksen arvonmaéérityskeinona, joka tutkimuksen kohdeyritysten osalta
yhté poikkeusta lukuunottamatta antoi toteutuneisiin kauppahintoihin verrattavissa
olevia tuottoarvoja.
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1 JOHDANTO

1.1 Aiheenvalinnan tausta

Kaupantekohetkelld yrityksen arvon méérittiminen on haasteellinen tehtdva. Arvoa
madritettdessd tulee ottaa huomioon paljon erindisid asioita, myo0s tekijoitd, joita ei
pysty numeerisesti méarittelemadn. Historiallisesti katsoen yrityksen arvon

madrittdiminen on kehittynyt etenkin yhdysvaltalaisten ja brittien aloitteesta.

Tuottoarvo ja etenkin sen vapaaseen kassavirtaan perustuva arvonmaéritysmuoto, DCF-
menetelmad, sai alkunsa ekonomistien ja sijoittajien toimesta jo 1930-luvulla
Yhdysvalloissa. Sitd alettiin kdyttdd yleisemmin 1960-luvulla, mutta sen kaytto oli
rajoittunutta. Tuottoarvomenetelma otettiin laajempaan kayttoon vasta teknologiakuplan
yhteydessd vuosituhannen vaihteessa, koska osaa yrityksisté ei kyetty arvostamaan
pelkkien P/E-lukujen avulla. Ndiden markkinoilla tapahtuneiden muutosten avulla
tuottoarvomenetelmésti kasvoi dominoiva varojen arvostusmenetelma. (Rutterford

2004, 117.)

Nykyéén tuottoarvomenetelmid pidetdén teoreettisesti soveliaana menetelméné arvostaa
varoja ja yrityksid. Esimerkiksi monet rahoitukseen ja sijoittamiseen keskittyneet
oppikirjat, kuten Brealey, Myers & Allenin Corporate Finance 2006, Koller, Goedhart
& Wesselsin Valuation: Measuring and Managing the Value of Companies 2005 ja
Damodaranin Investment Valuation 1996, opettavat arvostamaan tulevien kassavirtojen
avulla yritysten ja varojen timénhetkistd arvoa. Vaikkakin tuottoarvomenetelméa on
teoreettisesti hyvaksytty ja sitd opetetaan ympari maailmaa, on sen kdytantdon otto ollut

suhteellisen hidasta.

Suomen Yrityskauppojen sivujen mukaan tuottoarvo on tavanomaisissa

yrityskauppatilanteissa ehké térkein ja realistisin arvostusmuoto.



Yrityskaupat esittdvét nelja ydinkysymysté, joiden perusteella tuottoarvo voidaan laskea:

e paljonko yritys tuottaa
e missi ajassa
e milld varmuudella

o kuka on ostaja

Kahteen ensimmaéiseen kysymykseen vastaus 16ytyy yrityksen tilinpaétdstiedoista.
Niiden mukaan voidaan tehdd ennustuksia tulevaisuuden osalta kohtuullisella vaivalla.
Yritysten tuottojen varmuus onkin jo huomattavasti vaikeampaa mééritelld. Sithen
tarvitaan mukaan kaikki riskitekijét, eikéd lopputulos ole siltikddn vélttdmatta
todenmukainen. Riippuen kuka arvonmairityksen tekee, ei neljannen kysymyksen

osalta useinkaan ole varmaa tietoa, jos ostaja edes on vield olemassa. (www.yrittajat.net)

Yrityksen omaisuuden lisdksi arvonmaédritys muodostuu tulevaisuuden ennustuksista.
Vaikeaksi yrityksen todellisen arvon méairittdmisen tekee nididen ennusteiden
oikeellisuus. Tulevien kassavirtojen ennustaminen edellisten tilikausien perusteella voi
vield olla perusteltavaa, mutta etenkin yritystd myytdessd ja ostettaessa tulee ottaa
huomioon my®s se, mitd uudella omistajalla on tarjottavaa ja mitd vanhan omistajan
myotd katoaa sekd miten yrityksen odotetaan jatkavan kehitystd uuden omistajan avulla.
Myds vaikeasti madritettavissa olevat tekijat, kuten asiakassuhteet, henkilokunta, jos se
vaihdetaan, sekd monet muut tyontekijéiden ja omistajien henkilokohtaiseen panokseen

liittyvét tekijdt antavat oman lisénsd arvon méédrityksen haasteellisuuteen.

My0s ostajan vaikutus tuottoarvoon on merkittdva. Mikili sijoittaja ostaa
omistajajohtoisen yrityksen, palkataan yritykselle usein uusi toimitusjohtaja. Talloin
yrityksen tuottoarvoa koskevat ennustukset saattavat muuttua merkittavésti. Myds
yritysoston rahoituksen vaikutus hintaan voi vaihdella. Esimerkiksi yritys, joka ei kdytd
lainarahoitusta, voi olla halukas maksamaan muita korkeamman hinnan, koska kaupasta

saatavat synergiaedut fuusioitumisesta antavat sithen mahdollisuuden.

Yritystoiminnan perusajatus on tehda rahaa, ei omistaa sitd. Tuottoarvo sopii hyvin
tdhdn yritystoiminnan perusajatukseen, josta luonnollisena seurauksena on, ettid hyvin

kannattava yritys on arvokkaampi kuin huonosti kannattava yritys.



”Kannattamatonkin yritys voi olla hyvi ostokohde: Hinta on alhainen, mutta
nidkymét voivat olla hyvét. Kannattamattomuus voi johtua vaikkapa toimialan
tilapdisestd heikentymisesti, erilaisista merkittévistd panostuksista kuten
panostuksista henkildstoon, kehityshankkeisiin tai muihin projekteihin, joiden
tulokset nikyvit vasta myohemmin. Kannattamattomuus voi lisdksi johtua
yrittdjdn vajaasta tyOpanoksesta idn tai heikentyneen terveydentilan takia. Uusi
vetdjd saa sindnsé terveen liiketoiminnan uudella lailla lentoon.”

(www.yrittajat.net)

Edelld mainitut tekijat huomioon ottaen, onkin mielesténi mielenkiintoista ndahda,
kuinka ldhelld toteutuneet yritysten kauppahinnat ovat tilinpdatostietojen avulla

médritettyjd tuottoarvoja.

Suomessa on téll4 hetkelld paljon uusia omistajia etsivid elidkkeelle jadvié yritysjohtajia,
joten aihealue on siindkin mielessé ajankohtainen. Lisdksi kun eduskunnassa on vihdoin
saatu selvyys, kuinka sukupolvenvaihdoksissa tulevaisuudessa menetelldén, useampi
yritys saattaa vaihtaa omistajaa sukupolvenvaihdoksella. Moni jdissé ollut
sukupolvenvaihdos toteutunee ldhitulevaisuudessa, jolloin my0s yrityskauppojen mééra
lisdéntyy. Kaikille ei 16ydy kuitenkaan jatkajaa omasta perheestd, joten on
mielenkiintoista tutkia, kuinka hyvin tulevan kauppahinnan voisi méaéritelld
tuottoarvomenetelmélld, ja kuinka paljon edelld mainitut mittaamattomissa olevat asiat

vaikuttavat kauppahintaan hinnanlisdyksind tai hinnanlaskuina.

1.2 Tutkimuksen tavoite

Tutkimuksen aiheena on yrityksen arvon méirittiminen tuottoarvomenetelméad kéyttden.
Arvostustapoja on monenlaisia, mutta tuottoarvomenetelmit ovat niisté télla hetkelld
eniten kdytettyjd, joten tutkimus keskittyy niihin. Samalla rajataan tutkimuksen
ulkopuolelle muut arvostusmenetelmit. Koska tuottoarvon kayttd on yleista, ei
ongelmana ole arvon saaminen yrityksille. Tarkoituksena on sen sijaan tutkia, onko
yrityksille saatu tuottoarvo suhteessa toteutuneisiin kauppahintoihin empiirisen osan

kohdeyritysten kaupoissa, ja pohtia mistd mahdolliset erot voivat johtua.



Tutkimuksen tavoitteena on ensin esitelld tuottoarvomenetelma4 ja siihen liittyva
teoreettinen viitekehys. Sen jilkeen tutkimuksessa pyritddn empiiristd aineistoa hyvaksi
kiyttden todentamaan tuottoarvomenetelméin kaytannollisyys yrityksen arvoa
maédritettdessd. Vaihtoehtoisesti, jos empiiriset tulokset sitd edellyttidvit, on tavoitteena
l6ytaa vastauksia siithen, miksi tuottoarvomenetelmén ja toteutuneiden kauppahintojen

vilistd yhteytti ei saaduilla tiedoilla pystytty luotettavasti todistamaan.

1.3 Oletukset ja rajaukset

Teoreettiseen osaan on tarkemmalle huomiolle valittu ainoastaan DCF-menetelmaé ja
sen erilaiset variaatiot. Yrityksen arvostamiseen kéytettdvid menetelmid on lukuisia, ja
niistd jokaisen késittely vaatisi oman tutkimuksensa. Tdmén vuoksi niitd vain sivutaan

tdman tutkimuksen yhteydessa.

Tutkimuksen empiirisessi osiossa tutkitaan viisi yrityskauppaa vapaaseen kassavirtaan
perustuvalla tuottoarvomenetelmélld. Tiedot ovat tdysin oikeita. Ne on kerdtty viiden eri
PK-yrityksen kaupoista ja tilinpdétoksistd. Yritysten ja kaupanosapuolten toivomuksesta,
yritysten nimié ei tdssd tutkimuksessa voida kayttdd, joten yrityksistd kdytetddn

vastaisuudessa nimikkeitd A, B, C, D ja E.

Kaikki valitut yritykset ovat PK-yrityksid, joten yksi tutkimuksen rajauksista on
yritysten yksityisyys. Toinen rajaus on, ettd yrityskaupat ovat kaikki tapahtuneet 2000-
luvulla. Mitéédn tiettyd toimialaa tai maantieteellistd rajausta ei empiirisen materiaalin
osalta ole tehty. Jotta tutkimusmateriaalin maara ei ylitd omia resursseja, on yritysten
madrd rajattu viiteen yritykseen. Tarkoituksena on laskea yrityksille tuottoarvo ja
verrata sitd toteutuneeseen kauppahintaa. Tahén tarkoitukseen viisi yritysté on
madréltdén varsin sopiva, vaikka tieteellisen todistettavuuden kannalta se ei valttdmatta

riité.

Empiirisessd osiossa joudutaan tekeméén useita oletuksia yrityksid arvostettaessa.
Tilinpaitostietojen analysointi ja niiden perusteella tehdyt oletukset perustellaan
myO6hemmissé osioissa jokainen erikseen, koska niiden ennustusten perusteella

madrdytyvit yritysten tuottoarvot. Oletukset sisdltdvit esimerkiksi yritysten



tulevaisuuden kasvuodotuksia niin litkevaihdon kuin kulurakenteidenkin osalta, seka
tietysti yritysten tuotto-odotusten ja riskien ennusteita. Oletukset ja ennusteet
perustellaan erikseen empiirisen osion yhteydessd. Kaikkien yritysten kohdalla pyritdin
olemaan perusteluissa tasapuolinen ja oletukset tehdédén kaikille yrityksille samoilla

periaatteilla.

1.4 Keskeiset Kkisitteet

Tuottoarvomenetelmd on arvostusmenetelmd, jolla saadaan selville omistajan saama
tuotto yrityksen tuottamasta kassavirrasta. Tuottoa voidaan mitata esimerkiksi voitosta,
koska se on jaksotettujen tulojen ja menojen erotus. Investointia arvioitaessa on
kuitenkin tirkedd arvioida myGs vuosittain saatavia kassavirtoja. Néin ollen
investoinnille joudutaan tekemdén ennusteita vuotuisten taseiden ja tuloslaskelmien
osalta. Tuottoarvoa laskettaessa voidaan kayttdd kolmea eri menetelmédi: jatkuvan
voiton menetelméd, jaettavissa olevien varojen menetelmédi ja kassavirtaan perustuvaa

menetelmdd. (Lindell, Tilintarkastus 1997:3.)

Lyhyesti esiteltynd edelld mainitut kolme menetelmdd ovat seuraavanlaiset. Jatkuvan
voiton menetelmd on pelkistetty menetelmd, joka on yrityksen arvon méérittelyn
kannalta 1dhinnd suuntaa antava. Se sopii kdytettdvaksi etenkin silloin, kun aikaa ja
informaatiota on rajallisesti kéytettivissa. Jakokelpoisten varojen menetelmd puolestaan
edellyttdd yrityksen tulevaisuuden ja rahoitusrakenteen analysointia. Siitd saatava arvo
perustuu verojen jilkeiseen kassavirtaan, minkd omistaja arvioi maksimissaan saavansa.
Yrityksen kassavirta menetelmd — Discounted cash flow - erottaa liikketoiminnan
kassavirrat rahoituksesta. Perusteena on kassavirta ilman rahoituskuluja, jotka otetaan

huomioon vasta laskentakoron maarittelyssa.



Discounted cash flow:

(1) Yrityksen arvo = > CF
(1+WACC)M

Yrityksen arvon méérittdminen DCF-menetelmalld lasketaan edelld olevan kaavan
edellyttdmalli tavalla. CF tarkoittaa kyseisend vuonna saatavaa kassavirtaa ja WACC
on kéytetty laskentakorko. Tulevien vuosien kassavirrat ennustettuina lasketaan kaavaa

hyvéksikéyttden yhteen, jolloin saadaan yrityksen tuottoarvo. (Damodaran 1996, 10.)

Jddnnosarvo

Koska yritysten elinikd on ennustettavasti pitkd, mahdollisesti ikuinen, on tulevien
kassavirtojen ennustamiseen kdytettdvé niin sanottua jddnnosarvoa. Yritykset ennustavat
perinteisesti tulevaisuuden kassavirtoja vain tietyn ajanjakson pdéhén, jonka jalkeen
saatavien kassavirtojen ennustamiseen kiytetdin jidnnosarvoa, Terminal value (Higgins
2004, 328-329). Jaannosarvon laskemiseen on useita eri tapoja, joista lisdé tutkimuksen

teoriaosuudessa.

wACC
Weighted Average Cost of Capital on yrityksen arvoa laskettaessa kéytettiva

korkokanta. Se lasketaan seuraavana kaavan mukaisesti:
2) WACC =rD(1 — Tc) x D/V +rE x E/V

rD = korollisten velkojen keskikorko

Tc = verokanta

rE = osakkeenomistajien tuottovaatimus
D = korolliset velat

E = osakkeiden markkina-arvo

V =D+E

WACC ottaa huomioon rahoituskulut ja rahoitusrakenteen, mika jaa huomiotta

litkketoiminnan kassavirtoja méaéritettdesséd (Lindell, Tilintarkastus 1997:3).



Keskeiset lyhenteet:

FCFF = yritykseen tulevat kassavirrat

DCF = yrityksen diskontatut kassavirrat

WACC = yrityksen pddoman painotettu keskikustannus

1.5 Tutkimusmenetelmiit

Yrityksen taloustieteissd on eri tutkimusotteita: késiteanalyyttinen, nomoteettinen,
paitoksentekometodologinen ja toiminta-analyyttinen tutkimusote. Tamé tutkimus on
nomoteettinen. Nomotettisen tutkimusotteen tehtidvini on selittdminen ja mahdollisten
lainalaisuuksien selvittdminen. Nomoteettisessd tutkimuksessa empiiriselld osuudella on
suuri merkitys. (Neilimo & Nési 1980.) Tdmai sopii myos omaan tutkimukseeni, jossa
empiirisen osuuden tuloksilla on merkitysta tutkimuksen johtopéatoksiin, sekd

tutkimuksen tavoitteeseen 10ytéé lainalaisuus kauppahintojen ja tuottoarvojen vilille.

Vaikka tutkimuksissa on yleensd molempia, kvantitatiivisia ja kvalitatiivisia piirteitd, on
tdmé tutkimus enemmaén kvantitatiivinen. Sekd empiirisen osuuden laajuus ettéd tulosten
analysointi sopivat kvantitatiiviseen tutkimukseen. Tutkimuksen ldhtokohtana on se,
ettd olemassa olevasta teoriasta johdetaan perustellut hypoteesit, joita testataan
tilastollisesti, tulkitaan tulosten tilastollista merkittdvyyttd ja mahdollisuutta yleistda

tulokset johonkin perusjoukkoon. (Alkula, Pontinen & Ylostalo 1994.)

Tutkimuksen empiiriseen osioon valitut yrityskaupat edustavat niin sanottuja ei-
ongelmatilanteita siséltdvid kauppoja. Yritysten edellisten vuosien tilikausien tulokset
ovat pddosin voitollisia, jolloin kassavirrat yrityksiin ovat olleet positiivisia. Yritysten
kauppoihin ei liity vihamielisié valtauksia, eikd kauppatilanteissa ole tapahtunut
kaupattavan yrityksen sisélli jakautumisia juuri ennen kaupantekohetked. Tadman lisdksi
yritysten toiminta on ennen kauppahetked jatkunut usean vuoden ajan, joten kaupattavat
yritykset eivét ole vasta toimintaansa aloittaneita yrityksid. Tutkimuksessa analysoidaan
jo tapahtuneita yrityskauppoja, joiden suuruus kauppahinnan osalta on 0,5-5 miljoonaa

curoa.



Empiirisen osuuden tarkasteluun ja analysointiin kdytetdin DCF-menetelméa
tuottoarvon laskemiselle kiyttamalla kauppaa edeltédvien vuosien tilinpadtostietoja.
Raportoitavat tuottoarvotulokset tehddén Excel-taulukoihin. Néité tuloksia voidaan sen
jélkeen verrata todellisiin kauppahintoihin ja pohtia mahdollisia eroavaisuuksiin
johtaneita syitd. Tulosten analysointiin kdytetdsn myds alan ammattilaisten haastatteluja
- etenkin, jos tuloksissa on havaittavissa suuria eroavaisuuksia hinnanmuodostuksen

suhteen.

1.6 Tutkimuksen kulku

Tamén tutkimuksen kulku mukailee nomotettiselle tutkimukselle tavanomaista
rakennetta. Se siséltdé seitsemén lukua, joista osa keskittyy teoriaan ja osa omaan

tutkimukseen.

Johdantoluku on luonut lukijalle kuvan siitd, mité tutkimus pitda sisdllddn. Siin tuotiin
esille taustaa aiheenvalinnasta, miksi juuri kyseinen aihe on mielenkiintoinen ja
mahdollisesti ajankohtainen. Johdannosta selvidi tutkimuksen ongelma ja sen tavoitteet.
Johdannosta kidy myds ilmi tutkimuksessa tehdyt rajaukset. Lopuksi siind on selvitetty

kéaytetyt tutkimusmetodit ja annetaan lyhyt kuvaus, mita tulevien lukujen kulusta.

Toisessa ja kolmannessa luvussa kdydéén lépi kattava kirjallisuuskatsaus
arvonmidiritykseen liittyen. Niissé késitellddn yrityksen arvon maérityksen historiaa
edeten tdmén piivin tuottoarvomenetelmiin, etenkin DCF-menetelmddn. Luvuissa
annetaan pohjatietoa erilaisista yrityksen arvonmaéritysmenetelmista, ja siitd kuinka ja
miksi niitd on aikanaan kaytetty. Niissd kerrotaan myos minka takia

tuottoarvomenetelmé on nykyéén vallitseva arvonmairitysmenetelma.

Neljas luku keskittyy DCF-menetelméan. Luvussa kdydéan lépi kyseisen metodin
kdyttdonotto ja erilaiset variaatiot kyseisesta metodista. Tarkoituksena on esitelld
lukijalle DCF-menetelmén tavat saada yritykselle tuottoarvo. Tassé luvussa esitellddn
tarkemmin myds tuottoarvon saamiseksi tarkeét kasitteet, WACC ja jadnndsarvo.

Lopuksi pohditaan vield argumentteja DCF-menetelmén puolesta ja vastaan.



Viides luku esittelee empiirisen aineiston. Luvussa esitetéén, misté aineisto on saatu ja
miten se on kerétty sekd myds perusinformaatio siitd, miten aineistoa kasitellddn, jotta
siitd saatavia tuloksia paédstdin analysoimaan. Neljdnnessa luvussa esitetddn oletukset,
joita on kédytetty yritysten tuottoarvojen laskemiseen. Pro forma -tuloslaskelmat ovat
tirked osa tissd luvussa esitettdvid informaatiota. Ennusteet taseista ja

kassavirtalaskelmista 1oytyvét tutkimuksen lopun liitteistd 1-5.

Kuudennessa luvussa késitellddn empiiriseen aineistoon pohjautuvista ennustuksista
saatuja tuloksia, analysoidaan misté yritysten tuottoarvot on johdettu, tehddin
herkkyysanalyysejd saaduille tuottoarvoille ja verrataan saatuja tuottoarvoja
toteutuneisiin kauppahintoihin. Téssd luvussa esitetdén my0s asiantuntijoilta saadut

mielipiteet yrityksen arvostamisesta tulosten aukaisemisen apuna.

Viimeisessi eli seitseménnesséd luvussa on pohdintaa empiirisesti aineistosta saatujen
tulosten pohjalta, ja voiko niistd vetdd joitain johtopadtoksid. Tédssd luvussa pohditaan
myos syitd, mistd mahdolliset eroavaisuudet tuottoarvojen ja kauppahintojen valilla

johtuvat. Johtopéétdkset toimivat samalla myos tutkimuksen yhteenvetona.

2 KIRJALLISUUSKATSAUS

Yritysten arvon madritykset herdttavit alan piireissd paljon keskustelua. Yritysten arvon
médrittdmisen metodeja ja niiden variaatioita 16ytyy asiantuntijoilta jokaiseen

tilanteeseen. Yhtd ja ainoaa oikeaa tapaa madrittdé yritykselle arvo ei ole.

Aiheesta on kirjoitettu useissa taloustieteiden oppikirjoissa, esimerkiksi Brealey, Myers
ja Allen kisittelevat aihetta kirjassaan Corporate Finance ja Ross, Westerfield ja Jaffe
samannimisessi teoksessaan, Corporate Finance. Myos Aswath Damodaranin,
Investment Valuation seké Revsine, Collins ja Johnson teoksessaan Financial Reporting
and Analysis antavat paljon pohjatietoa arvostamisesta yleensd, sekd myds paljon
informaatiota tuottoarvomenetelmien kaytostd. Damodaranilla on myos toinen kirja, 7he

Dark Side of Valuation, joka antaa kriittisemmén ndkdkulman arvostukseen.
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Tuottoarvomenetelmiin ja arvostamiseen liittyvistd asioista 10ytyy tietoa myos
muistakin teoksista, esimerkiksi Robert C. Higginsin, Analysis for Financial
Management. Higginsin teoksessa késitelldén tarkasti DCF-menetelméin liittyvét

jaannosarvot ja WACC, eli pddoman painotettu keskikustannus.

DCF-menetelmien eri variaatioista kertoo Kollerin ym. teos Valuation: Measuring and
Managing the Value of Companies. Variaatiot ovat siind yksityiskohtaisesti esitettyind,
ja niiden kdyton kannattavuus eri tilanteissa on perusteltu varsin hyvin. Teoksesta saa
my0s apua empiirisen osion kdytdnnon puoleen lukuisten esimerkkien avulla. Kallunki
ja Niemeli esittelevit teoksessaan Uusi yrityksen arvonmddritys esimerkkejé
kassavirtaperusteisesta arvonmaéritysmallista ja kannattavat ajatusta kyseisen mallin

luotettavuudesta.

Kriittisempié ajattelua tuottoarvomenetelmista ja apua empiirisen osion késittelyyn

l6ytyy esimerkiksi Palepu, Healey ja Bernardin kirjasta Business Analysis & Valuation.

Referenssind kdytetddn myos lukuisia tieteellisid artikkeleita. Janette Rutterford
kirjoittaa artikkelissaan From dividend yield to discounted cash flow: a history of UK
and US equity valuation techniques arvostusmenetelmien historiasta ja
tuottoarvomenetelmien synnysté, sekd hitaasta vallankumouksesta. Kriittisempéa
ajattelua tuottoarvomenetelmista esittdd Magni, Malagoli ja Mastroleon artikkeli An

Alternative Approach to Firms’ Evaluation: Expert Systems and Fuzzy Logic.

Revsine ym. (2005) ottavat arvonmaddritystavaksi vapaisiin kassavirtoihin perustuvan
menetelmén. Analyytikoiden yleisesti kdyttima menetelmé pyrkii saamaan yritykselle
arvon perusinformaation pohjautuvalla tulevaisuuden kassavirtojen mééritykselld.
Ennustukset tehddén kaiken saatavilla olevan informaation perusteella, jonka jilkeen
kassavirrat diskontataan nykyarvoon. Arvostamisen yhteydessd voidaan pelata
ennustusten kanssa hienosditdmalld ennustusten eri osia, riippuen tilanteesta ja siité,

kuka arvostamisen tekee (Revsine ym. 2005, 273).

Revsine & co. tuovat esiin mielenkiintoisen ndkdkohdan yrityksen kassavirtojen
merkityksestd. Yrityksen tulevaisuuden kassavirtojen ennusteet antavat kuvan yrityksen

tulevaisuuden maksukykyisyydesti sithen kohdistuvien lainojen suhteen. Talloin my0s
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yrityksen luottoriski voidaan mééritelld tulevaisuuden kassavirtojen perusteella.
Riippuen operatiivisten kassavirtojen maérastd, saattaa yritykseen kohdistuva luottoriski
olla joko suosiollinen tai epdsuosiollinen, jolloin yritykselle koituvat lainakulutkin

saattavat nousta vaikuttaen edelleen yrityksen arvoon. (Revsine ym. 2005, 273.)

Pédoman arvostaminen opetetaan useissa rahoituksen oppikirjoissa DCF-menetelméa
kéayttden (Brealey & Myers 1996; Damodaran 1996; Copeland ym. 2000). Se on
kiytossd suurimmassa osassa meklarifirmoja teoreettisesti sopivana
arvostusmenetelmand (Rutterford 2004, 138). Saamastaan huomiosta huolimatta on

DCF-menetelmin kayttdonotto ja hyviaksynté ollut hidasta.

Bodie, Kane ja Marcus yhdistévit Millerin ja Modiglianin esittimén klassisen vapaan
kassavirran mallin yritystalouteen ja varallisuuserien arvostamiseen (2002, 585).
Tarkemmin mallia késitelldén alkuperdisten artikkelien pohjalta, mutta my6s Bodien ym.
(2002, 587) teoksesta selvidd mallin ydinasiat. Vapaan kassavirran malli antaa yrityksen
kokonaisarvon tulevaisuuden kassavirtoja ennustamalla. Pdioman arvo saadaan

viahentdmalld kokonaisarvosta velan osuus.

Millerin ja Modiglianin artikkeli The Cost of Capital, Corporation Finance and The
Theory of Investment (1958) antaa pohjan nykypéivén arvostamiselle
kassavirtaperusteisesti. Artikkeli luo pohjatyon yrityksen ja osakkeiden arvostamiselle
epidvarmassa maailmassa, ja antaa pohjaa padomakustannusten laskemiseen ja
ennustamiseen investointipaétdsta tehtdessd. Malli perustuu kuitenkin hyvin

yksinkertaisiin olettamuksiin ja kaipaa liséé relevanttiutta.

Tampereen Yliopiston opiskelijan, Sakari Laineen, kirjoittamaa pro gradu — tutkielmaa
Listautuneiden Uuden Teknologian Yritysten Kasvuennusteet ja Markinna-arvon
Mddrdytyminen 1999-2002 on kéytetty avustavana lédhteend teoriapohjan ja empiirisen
osan jasentelysséd. Laineen tutkielma pohjautuu samoihin menetelmiin tdmin tutkielman
kanssa. Etenkin teorian osalta tutkielmat késittelevét samoja asioita, kun taas empiirinen

osio tarkastelee yritysten arvon médrittamista eri tilanteessa.
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Empiirisen aineiston késittelyd Excel-taulukossa selitetidn mm. Palepu, Healey ja

Bernardin aiemmin mainitusta teoksesta, sekd New Yorkin Yliopiston Professori

Aswath Damodaranin kotisivuilta, http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/.

Taulukko 1: Tutkielman kannalta tirkeiti 1ahteita

Kirjailija:

Teoksen/artikkelin nimi:

Teoriaosan aihealue
mihin kyseisti
teosta/artikkelia on
kéytetty lihteeni:

Damodaran, Aswath

Investment Valuation

Eri arvostusmenetelmien
kéytto, etenkin DCF-
menetelmin késittely.

Damodaran, Aswath

Valuation Approaches and
Metrics: A Survey of the

DCF-menetelmén ja sithen
liittyvien asioiden

Theory and Evidence tarkastelu.
Higgins, Robert C. Analysis for Financial Teosta kdytetddn
Management tutkimuksessa etenkin
jaédnndsarvojen ja
WACC:n késittelyn
yhteydessa.
Kallunki & Niemeld Uusi yrityksen Yrityksen arvon mééritys
arvonmddritys ja kassavirtojen

laskeminen.

Koller, Goedhart &
Wessels

Valuation: Measuring and
Managing the Value of
Companies

Eri arvostusmenetelmien
kéytto, etenkin DCF-
menetelmin késittely.

Magni, Malagoli &
Mastroleo

An Alternative Approach
to Firms’ Evaluation:
Expert Systems and Fuzzy
Logic

Arvon mééritykseen
liittyvét el numeerisetn
asioiden
huomioonottaminen.

Palepu, Healey & Bernard

Business Analysis &
Valuation: Using

WACC:n méérittiminen ja
empiirisen aineiston

Financial Statements analysointi.

Rutterford, Janette From dividend yield to Artikkeli keskittyy
discounted cash flow: a kisittelemain
history of UK and US arvonmairityksen
equity valuation historiaa.

techniques
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3 YRITYKSEN ARVON MAARITYS

3.1 Arvon méirityksen historiaa

Arvostamista pidetddn yhtend taloustieteiden tirkeimmisti asioista, jopa sen ytimena.
Yritystaloudessa pyritdén parantamaan yrityksen arvoa parhaaksi mahdolliseksi
paitoksilld, jotka koskevat erindisid sijoituksia, rahoituksellisia asioita sekd
osingonjakoa. Sijoittajat pyrkivit 10ytdimadan markkinoilta yrityksid, joiden arvo on
arvostettu liian pieneksi. Loytdmalla ja ostamalla tallaisia yrityksié pyritdén
mahdollisimman suuriin voittoihin. Jotta sijoittajat siis pystyvét tekemién jarkevié
paitoksid sijoituksia tehdesséddn, tdytyy heidén osata arvioida yritysten arvoja.

(Damodaran 2006, 3.)

Tulevien kassavirtojen ennustaminen ja niiden kayttdminen arvostamisessa ei ole
mikéén uusi ja vallankumouksellinen arvostusmalli. Parkerin (1968) kirjoittama
artikkeli késittelee tuottoarvomenetelmén kayttod historiassa. Sen mukaan aikaisimmat
korkotaulukot ovat perdisin vuodelta 1340 firenzeldisen kauppiaan ja poliitikon
Francesco Balducci Pegolottin laatimina. Korkotaulukot olivat osa hénen
kisikirjoitustaan Practica della Mercantura, joka julkaistiin virallisesti kuitenkin vasta

1766.

Nykyarvon kéyttdminen arvostamisvilineend levisi yritystalouteen ja arvostamiseen
vakuutusten ja lainojen kautta seké kaupallisten ettd intellektuellien impulssien
johdattelemina. Kaupallisella puolella tuottoarvomenetelmén kayttdmisen
alkusyséykseksi voidaan lukea Yhdysvaltain rautatieteollisuuden kasvu 1800-luvun
loppupuolella. Suuria investointeja varten kehiteltiin uusi tyokalu, jolla voitiin
analysoida alkuvuosien tappioiden ja myohemmin saatavien voittojen arvoja
nykyhetkessd, jotta tiedettdisiin investointien kannattavuus. Insindéri A.M. Wellington
huomioi néissé laskelmissaan rahan aika-arvon, mutta viitti my0s, ettd tulevien
kassavirtojen nykyarvoa pitdisi verrata ennakkoon tehtyihin investointeihin (Wellington
1887). Wellingtonia seurasi toinen amerikkalainen insinoori, Walter O. Pennell, joka
kehitti nykyarvolaskelmia annuiteeteille tutkiakseen, pitdisiko hdnen asentaa uusia

koneita vai séilyttdd vanhat jo kidytossé olevat koneet (Pennell 1914).
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Intellektuellipuolelta perusteet moderniin arvonméaéritykseen loi Irving Fisher kahdella
teoksellaan, The Rate of Interest, vaonna 1907 ja The Theory of Interest, vuonna 1930.
Jalkimmadisen teoksen mukaan Fisher ehdottaa neljéé vaihtoehtoista samaan
lopputulokseen johtavaa ldhestymistapaa investointien analysointia varten. Fisherin

mukaan pitdisi useista investointivaihtoehdoista valita investointi,

a) jolla on suurin nykyarvo markkinoilta saatavaa korkoa kaytettdessa;

b) jonka tulojen ja menojen nykyarvojen erotus on suurin;

c) josta saatava tuottoprosentin ja markkinakoron erotus on suurin;

d) jonka tuottoprosentti kulujen jdlkeen on suurempi kuin markkinakorko

verrattaessa seuraavaksi kalleimpaan investointiin. (Fisher 1930.)

Vaikka markkina-arvon kisitettiinkin olevan tulevista tuotoista laskettava nykyarvo,

olivat analyytikot haluttomia ennustamaan tulevaisuutta (Gordon 1988, 259).

3.2 Vaihtoehtoisia arvonméiirityskeinoja

Analyytikot kayttévit useita eri tyokaluja ja keinoja yritysten arvostamiseen,
yksinkertaisista erittdin monimutkaisiin malleihin. Arvostamismallit kdyttdvit usein
erilaisia oletuksia perusasioista, joita kdytetdéin arvon méarittimiseen, mutta jakavat

kuitenkin joitain samoja luonteenpiirteitd.

Yrityksen arvo saadaan yleisesti ottaen diskonttaamalla ennustetut kassavirrat
nykyarvoon, huomioiden seka rahoituksen ldhteet ettd kustannukset. Taméa
yleisluontoinen lausunto pétee kaikenlaisiin yrityksiin, mutta kassavirtojen ja
diskonttausasteiden méaarittdmisen vaikeus vaihtelee yrityskohtaisesti. Toisessa padssi
ovat pitkdn historian yritykset: ndilla on positiiviset tuotot ja ennustettavissa olevat
kasvunédkymit, joiden avulla voidaan ennustaa helposti my0s tulevaisuuden tuottojen
kasvuvauhti. Arvostaminen helpottuu vield enemmén, jos arvioitavalla yritykselld on
useita verrattavissa olevia yrityksid. Naistd toisista yrityksistd saatavaa tietoa voidaan
kayttda apuna arvostuksen kohteena olevaa yritystd analysoitaessa. Namai yritykset
ovatkin usein esimerkkeind, kun esitetddn arvostamisen periaatteita. (Damodaran 2000,

3)
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Yleisesti katsottuna on olemassa neljé eri ldhestymistapaa arvostamiseen. Ensimmainen
on niin sanottu discounted cashflow valuation (DCF) eli tuottoarvon laskeminen
tulevien kassavirtojen perusteella. Siind otetaan huomioon yrityksen tulevat ennustetut
kassavirrat ja diskontataan ne nykyarvoon, jolloin saadaan yritykselle ennusteiden
mukainen arvo. DCF-menetelmista on kidytdssé useita eri variaatioita, jotka esitellddn
esimerkiksi Kollerin ym. (2005, 102) teoksessa taulukossa ja erikseen siitd jatkuvan

kappaleen aikana.

Toisena arvostusmetodina ovat likvidointi ja kirjanpidon arvostaminen, jotka perustuvat
senhetkisten varojen arvostamiseen. Metodin pohjana kiytetdén kirjanpidollista arvoa
yrityksestd. Kolmantena arvostusmetodina voidaan kdyttda suhteellista arvostamista.
Siind varojen tai yritysten arvostamiseen kdytetdan verrattavissa olevia jo arvostettuja
varoja tai yrityksid, niin sanottuja verrannaisia. Neljds ldhestymistapa on reaalioptioiden
kéaytto arvostamisessa. Siind kdytetddn optioiden hinnoittelumalleja, jotta voidaan mitata

varojen arvoja samanlaisilla luonteenpiirteilld, joita optioilla on. (Damodaran 2006, 3.)

Arvostamiseen liittyvien asioiden laajuuden vuoksi keskityn tdssé tutkimuksessa
ainoastaan DCF-menetelmén kéyttoon ja sen teoreettiseen taustaan. DCF-menetelméssa
varojen arvo on siitd tulevaisuudessa saatavien rahavirtojen nykyarvoon diskontattu
arvo riskitekijdt huomioiden. Kyseinen ldhestymistapa arvostamiseen on tdhin
mennessé saanut kaikkein eniten huomiota akateemisessa keskustelussa, ja silld on
parhaat teoreettiset ansiot. Teoriassa parhaallakin arvostustavalla on ongelmansa.
Yritysten kassavirtojen ennustaminen on epdtarkkaa tai joskus jopa mahdotonta. (Mc

Henry 2007, 45.)

DCF-menetelmai kaytettdessd voidaan laskea sekd oman pddoman arvo, ettd yrityksen
kokonaispddoman arvo. Tulevissa kappaleissa késittelen tarkemmin DCF-menetelméa,
ja sen eri variaatioita. Yrityksen kasvuvauhdin ja kasvuennusteiden mukaan voidaan
kayttda kaksi- tai kolmevaiheista ennustemallia, joissa otetaan huomioon eri
kasvuvauhdit eri ajanjaksoina. Jos kasvuvauhti kuitenkin on tasainen heti
arvostamishetkestd ldhtien, voidaan kéyttaa yksinkertaista jatkuvan kasvun mallia.

(Damodaran 1996, 501.)
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Yksityisid yrityksid arvostettaessa mallin valintaan vaikuttaa saatavilla oleva
informaatio ja yleensd myos sen puute. Jotta voitaisiin kiyttdd suhteellista
arvostusmenetelméié (Relative Valuation model) verrannaiskohteita hyvéksikayttéen,
tarvittaisiin sithen useampia verrannollisia yrityksid samanlaiselta sektorilta. Kun kyse
on yksityisyrityksisté, verrannollisten kohteiden 16ytdminen ja arvostaminen on
hankalaa ja informaation puutteeseen usein kaatuvaa, joten timé metodi voidaan sulkea
pois téstéd tutkimuksesta. Option Pricing Model eli reaalioptioiden kdytto arvostuksessa
sopii paremmin vaikeuksissa olevien yritysten arvostukseen (Damodaran 1996, 503),
joten voimme sulkea pois myds tdmén arvostusmallin empiirisessd osassa arvostettavien
yritysten kauppahetken taloudellisen tilanteen ansiosta. Néin jdljelle jad Discounted

Cashflow Valuation (DCF) ja sen eri variaatiot.

Arvostusmallin valitsemisen kannalta on tirkedd myds se, miten yritys on menestynyt
menneind vuosina. Tappiota tekevdn, ongelmissa olevan tai vasta-alkavan yrityksen
arvostaminen on aina hankalampaa, ja mallinvalinta sitdkin vaikeampaa. Empiiriseen
osaan valitut yritykset ovat kaikki menneind vuosina tehneet positiivista tulosta, joten
jatdmme vaikeuksissa olevien yritysten arvostamisen toissijaiseksi. Myos voitollisten
yritysten arvostamisessa tulee kuitenkin huomioida voittojen tasaisuus, kasvusuunta tai
epdsadnnolliset tulot tai menot, jotka pitdd normalisoida arvostamisen yhteydessa.

(Damodaran 1996, 503.)

Nikkinen, Rothovius ja Sahlstrom késittelevét kirjassaan Arvopaperisijoittaminen (2002)
muutamaa eri arvonmadritysmallia vapaan kassavirran mallin ollessa yksi
vaihtoehdoista. Vaikka kirjan pddpaino on oman pdédoman arvon laskemisella, otetaan
vapaan kassavirran esittelyssd huomioon myds sen kéyttokelpoisuus koko yrityksen
arvoa madritettdessd. Vapaan kassavirran mallia pidetddn hyvina vaihtoehtona yrityksen
arvonmadrittimiseen, koska siihen ei vaikuta yrityksen osinkopolitiikka eivatka
my06skain kirjanpidolliset erét vaikuta kassavirtoihin (Nikkinen ym. 2002, 152). Myés
Kallunki, Kytonen ja Martikainen esittédvit kassavirtaan perustuvan mallin nostaneen
suosiotaan 1990-luvulla ja pitavét sitd hyvina vaihtoehtona yrityksen arvostamisen
yhteydessd (1998, 122). Huonona puolena kassavirtamallissa voidaan pitddn
analyytikoiden ennusteiden puutteita kassavirroista, kun yleensa ennustukset

kohdistuvat voittoihin. Myos pidemmalld aikavélilld ennustaminen vaikeutuu, jolloin
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ennusteiden virheellisyyden mahdollisuus kasvaa huomattavasti. Tdmaé tapahtuu etenkin

nopeasti kasvavien yritysten kohdalla. (Nikkinen ym. 2002, 154.)

Yrityksen arvostamiseen johtavia syitd on useita, mutta jokainen yritys joutuu
arvostuksen kohteeksi ainakin kerran elinikénsa aikana. Yrityksen arvostaminen
tapahtuu silloin, kun yritys on mahdollisena ostokohteena, jolloin yrityksen arvosta on
kiinnostunut useampi osapuoli. Molemmilla, ostajalla ja myyjilld, on eri ndkemys
yrityksen arvosta. Niin ollen tdytyy vihintdin jommankumman, usein molempien,
kaupan osapuolten tehdd kompromissi yrityksen arvon késityksen osalta. (Walker &

Petty I1 1978, 170.)

3.3 Riskinhallinta

Koska korkeamman riskin yrityksilld on korkeammat pddomakustannukset, on niiden
arvokin siten riskimukautettu, eli yrityksen riskin suuruus on huomioitu jo sitéd
arvostettaessa. Yleensi yritykset pyrkivat riskihallinnan avulla turvaamaan selustaansa
erilaisia tilanteita varten, mutta Damodaran laajentaa riskihallintaa késitteena siten, ettd
sen avulla voidaan kdyttad hyvéksi mahdollisuuksia ja jopa luoda lisdarvoa yritykselle

lisdantyneiden kassavirtojen avulla. (Damodaran 2005, 38.)

DCF-menetelmid kéytettidessd on riskimukautus huomioitu kokonaisuudessaa
diskonttausasteessa. Yritystéd arvostettaessa riskin suuruus vaikuttaa siis epdsuorasti
myo0s velkaantuneisuuden méérddn, koska kustannukset ovat suuremmat eikd yritykselld
ole valttimattd varaa suurempaan velkaisuuteen. Suora vaikutus on kuitenkin vain
pddomakustannusten kautta WACC:ta laskettaessa, mikd vaikuttaa suoraan yrityksen

arvoon. (Damodaran 2005, 39.)

Menestyksekas riskinhallinta voi auttaa yritystd kasvattamaan arvoaan usealla eri tavalla.
Riskinhallinnalla voidaan sen onnistuessa tuottaa suurempia kassavirtoja jo olemassa
olevista varoista yritykseen, sen avulla voidaan lisdtd kasvuvauhtia tai tehokkuutta
nopean kasvun aikana, pidentdd nopean kasvun kestoa tai alentaa padomakustannuksia.
Kaikki ndma nelja asiaa mahdollistavat lisdarvon syntymisen ja ovat suoraan yhteydessé

riskien hallintaan. (Damodaran 2005, 41.)
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Damodaranin mielesté riskien hallinta tuottaa parhaat tulokset etenkin pienemmissi

yrityksissd. Riskeiltd suojautuminen ja niiden hallinta ovat kuitenkin pikemmin

yrityksen strategiaan liittyvié toimia kuin taloudellisuuteen liityvid valintoja

(Damodaran 2005, 43). Tdmén johdosta spekulointi riskien suhteen empiirisen osion

yritysten arvoa laskettaessa jdd pienemmalle huomiolle. Ostajan kannalta voidaan toki

ajatella asiaa niin, ettd ostajan mahdolliset strategiset muutokset yrityksen

toimintatapoihin saattavat luoda hiinen mielestddn lisdarvoa yritykseen riskihallinnan

myo6td, mutta yrityksen arvoa médritettéessa tdllaisten asioiden ennakoiminen sivullisen

roolista on mahdotonta.

Taulukko 2: Riskeilti suojautuminen, Riskinhallinta, ja Arvostus

Arvostus komponentit

Riskeiltd suojautumisen
vaikutukset

Riskinhallinnan vaikutukset

Pddomien kustannukset

Pienentéa
pddomakustannuksia PK-
yrityksille. Pienentda
lainakustannuksia raskaasti
velkaantuneille yrityksille,
joilla on merkittava riski
ahdingosta.

Saattaa kasvattaa
padomakustannuksia, jos
yritys altistaa itsensd
enemmadn riskeille asioissa,
joissa uskoo omaavansa
erityisen kilpailuedun.

Yrityksen kassavirrat

Riskiltd suojautumisen
kustannukset pienentévit
tuottoja. Tuottojen
tasaaminen saattaa ajan
mittaan pienentdi
maksettujen verojen
maarda.

Tehokas riskinhallinta voi
kasvattaa kdyttokatetta ja
kassavirtoja.

Nopean kasvunajan
odotettu kasvuvauhti

Viahentamalla riskille
altistumista saattaa auttaa
johtoa tekemédin
riskialttiimpia (ja hyvid)
investointeja.
Uudelleeninvestointien
kasvu johtaa myos
litketoiminnan kasvuun.

Riskien luomien
mahdollisuuksien
hyoddyntdminen antaa
yrityksille mahdollisuuden
ansaita suuremmat tuotot
uusista investoinneista.

Nopean kasvunajan kesto

Ei vaikutusta

Strateginen johtaminen voi
luoda pitkdkestoisen
kilpailuedun samalla
pidentden kasvun kestoa.
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3.4 Verottajan ohje ja Valtiovarainministerion piitos yrityksen
arvostamiseen

Verohallitus on antanut 24.6.2004 sukupolvenvaihdoksia koskevan ohjeen yrityksen
arvostamisesta. Koska sukupolvenvaihdos on verrattavissa yrityskauppaan, voidaan tété

ohjetta kéyttdd verrannollisessa tarkoituksessa myds tdimén tutkimuksen yhteydessa.

Verohallituksen ohjeesta kdy ilmi ohjeet erimuotoisten yritysten sukupolvenvaihdoksiin:
julkisiin ja noteeraamattomiin osakeyhtidihin, avoimiin ja kommandiittiyhtidihin sekd
lilkkeen- ja ammatinharjoittajiin. Keskitymme téssd luvussa lyhyesti kuitenkin vain
noteeraamattomia osakeyhtiditd koskeviin ohjeisiin, koska empiirisessi osiossa olevat

tutkimuskohteet kuluvat tdhén ryhméaéan.

Verohallituksen ohjeen (24.6.2004) mukaan tulee yrityksen arvostamisessa kayttia
ensisijaisesti kiypdd arvoa. Osakkeiden kéypé arvo tulisi miérittds saman yhtion
osakkeilla jo aikaisemmin tapahtuneisiin luovutuksiin vertaamalla. Edellytyksend néille
vertailuarvoille on se, ettd luovutusten on tdytynyt tapahtua markkinaehtoisesti ja ldhelld
verovelvollisuuden alkamisajankohtaa. Luovutusten mééria ei ole erikseen méidritelty,
jolloin yksikin luovutus voi riittdd vertailuarvoksi, jos se tdyttda vertailukelpoisuuden.
Vertailukauppojen puuttuessa ja tilanteessa, jossa ei voida vahvistaa kdypda arvoa,

lasketaan yritykselle arvo substanssiarvon ja tuottoarvon mukaan.

Verohallituksen ohjeen (24.6.2004, 16) mukaan

”substanssiarvo madritetddn osakkeiden saantohetkelld yhtioon kuuluvan
omaisuuden perusteella. Arvostuksen ldhtokohtana on verovelvollisuuden
alkamisajankohtaa ldhinnd paittyneltd tilikaudelta vahvistetun taseen mukainen
omaisuus. Jos tilinpddtdsajankohdan ja lahjan vélisend aikana yhtion
omaisuuden maira tai laatu on muuttunut muusta syysté kuin normaalista
liikketoiminnasta, tasetta oikaistaan vastaamaan lahjan toteuttamisajankohdan

varallisuustilannetta (oikaistu tase).”



20

Varat arvostetaan véhintéén tasearvoon, mutta useissa varallisuuserissé tapahtuu
arvostus kdypdin arvoon sen ollessa tasearvoa korkeampi. Varojen kokonaisarvosta
vahennetdén lopuksi taseen mukainen vieras pddoma, jolloin saadaan yhtidlle

substanssiarvo.

Tuottoarvo mééritetddn verohallituksen ohjeen (24.6.2004, 17) mukaan

”véhintddn kolmen verovelvollisuuden alkamista edeltdvén vuoden
keskiméériisen nettotuloksen perusteella. Tuloksia oikaistaan poistamalla niistd
konserniavustukset ja muut satunnaiset erdt sekd poistoeron muutokset ja
varaukset. Jos tulos on laskettu vuotta pidemmalta tilikaudelta, katsotaan

vuositulokseksi 12 kuukauden tulosta vastaava osa.”

Oikaistujen tulosten keskiarvo padomitetaan sen jélkeen tuottovaatimuksen suuruisella

korkokannalla, jolloin saadaan tuottoarvo.

Tuottoarvon ollessa suurempi méadritetidén kéypé arvo verotusta varten tuottoarvo ja
substanssiarvon keskiarvon mukaan. Substanssiarvon ollessa suurempi kuin tuottoarvo

kiytetédén sitd yrityksen kdypdné arvona.

Muita arvostamisessa huomioon otettavia tekijoitd ovat osakkeiden osuus yrityksen
kokonaisarvosta sekd myds muut kdypaédn arvoon vaikuttavat tekijét, jos ne voidaan
luotettavasti laskea. Esimerkkitekijoité tallaisissa tilanteissa voivat olla muun muassa
luovutusrajoitukset, osakkeiden erilajisuus ja osakkeiden tuottama ddniosuus.

(Verohallituksen ohje, 17.)

Valtiovarainministerion paatoksessa (30.12.1992) kisitelldan liikeosakkeiden
verotusarvon perusteita. Osakkeiden arvostamista voidaan verrata yhtion arvon
madritykseen, koska yhtiot muodostuvat osakkeista, joiden arvo kerrottuna lukumaéralla

kertoo yrityksen kokonaisarvon markkinoilla.

Osakekohtaisen tuottoarvon laskemiseen kaytetdén edellisten kolmen vuoden tuottojen
keskiarvoa jaettuna osakkeiden lukumairilla. Saatu tuotto diskontataan 15 %

korkokannalla, jolloin saadaan osakkeelle tuottoarvo. Osakkeille voidaan laskea myos
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tavoitearvo, jonka laskemisessa kéytetddin sekd osakkeen tuottoarvoa ettd matemaattista
arvoa. Tavoitearvon laskemisessa painotetaan yleensd enemmén tuottoarvoa, jonka
painoarvo on kaksi kolmasosaa, kun matemaattinen arvo huomioidaan vain yhden

kolmasosan verran. (Valtiovarainministerion patos 30.12.1992.)

4 DISCOUNTED CASH FLOW

4.1 DCF-menetelmien kayttoonotto

Vaikka DCF-menetelmien kdyttdd suunniteltiin jo maa-alueiden arvostamista varten
1700- ja 1880-luvuilla, aloitettiin sen kdyttd padoman arvostamisessa vasta 1930-luvulla
Yhdysvalloissa. Tunnuslukujen kayttd arvostamiseen pysyi kuitenkin hallitsevana
menetelménd niin kauan, kun tarvittava laskentavoima, kasvavat markkinat ja
yhteisOsijoittajat valtasivat markkinat. DCF-menetelmid alettiin kdyttdd 1960-luvulla,
mutta kdytto oli rajallista. Vasta 1900-luvun lopussa teknologiakuplan my6ti, kun
negatiivisia ansioita raportoivia yrityksié ei voitu endé arvostaa P/E-lukujen avulla,
otettiin DCF-menetelmaét todenteolla kéayttoon. IT-kuplan ja kasvaneen laskentavoiman
ansiosta DCF-menetelmaésté on tullut vallitseva arvostusmenetelma talousmaailmassa.

(Rutterford 2004, 117.)

Taloustieteilijd Fisher alkoi harkita nykyarvon hyvéksikdyttdd osakkeiden
arvostamisessa 1900-luvun alussa ja yritti sen avulla mairittda osakkeiden hintoja.
Koska jokaisessa osakkeen hinnassa oli huomioitu osakkeesta tulevaisuudessa saatavat
osingot ja tuotot diskontattuna, oli Fisherin mukaan nelji eri syytd, jotka oikeuttaisivat

osakkeen hinnan nousuun. Yrityksen arvo kasvaa,

1. jos yritys uudelleensijoittaa saamansa tuotot liiketoiminnan kehittimiseen
osingonjaon sijaan. Uudelleeninvestointi kerdd niin sanotusti korkoa koron
paille;

2. jos yrityksen odotetut tuotot lisdéntyvit alalla tapahtuvan teknisen
kehityksen seurauksena;

3. jos tuottoihin kohdistuu entistd vihemman epavarmuustekijoitd;
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4. jos yrityksen padomakulujen keskikustannus jostain syystd on madaltunut.

(Fisher 1930, xxii.)

Todellisuudessa osinkoihin perustuvaa arvostamismallia kdytettiin vain yksinkertaisissa
kasvumalleissa tai nollakasvun tilanteissa, ja ajoitus DCF-menetelmén kéyttoonotolle ei

tuolloin ollut vield otollinen (Rutterford 2004, 139).

Arvonméérityksen todellinen testi ovat ne toisen péén yritykset, joihin kuuluvat nuoret
yritykset vailla historiaa, negatiivisen tuoton yritykset ja yritykset, joilla on muuten
rajoitettu méérd informaatiota tarjolla yrityksesta ja sen toiminnasta. Usein ndita
yrityksid arvostettaessa ongelmat kasaantuvat, kun arvostettavalle yritykselle ei
vélttdmaittd 10ydy edes verranaisyrityksid, tai verrannaiset painivat itsekin samojen
ongelmien kanssa. Tdménlaisten yritysten kassavirtoja ja diskonttausasteita on
vaikeampi ennustaa, ja arvostaminen tuntuukin usein siltd, kuin koittaisi kepilld jéata.

(Damodaran 2000, 3.)

Arvostamisen yhteydessé valittavan mallin tirkeyttd ei voi liiaksi korostaa.
Vidrinlaisen mallin valinta saattaa johtaa karkeasti harhaisiin lopputuloksiin yritysten
arvojen suhteen. Témén takia on tdrkedd, ettd arvostumalli rakennetaan arvostuksen
kohteen luonteenpiirteet huomioonottaen eiké pdinvastoin. Damodaran kirjoittaakin,
ettei niin sanottua parasta mallia ole olemassa, vaan mallin sopivuus on tapauskohtaista
riippuen arvostuksen kohteesta (1996, 502). Chen tutki yritysten halukkuutta arvostaa
tulevia investointeja DCF-menetelmilld verrattuna ei-numeerisiin menetelmiin.
Tutkimus tukee yleistd kdsitystdi DCF-menetelmien laajasta kdytostd, mutta osoittaa
myos, ettd yritykset ovat halukkaita kdyttdméan tukevia arvostusmenetelmid DCF-
menetelmien rinnalla. Ei-numeerisia menetelmid kiytetdén usein osittaisena

korvikkeena, kun DCF-menetelmait eivét ole tehokkaimmillaan. (Chen 2008, 24.)

DCF-mallin erilaisten vaihtoehtojen valinta riippuu yrityksen kasvuvauhdista ja
kasvuennusteista. Damodaran antaa hyvén perusldhtokohdan erivaiheisten
arvostusmallien kéytolle. Tasaisen kasvun FCFF-mallia tulisi kdytté4, jos kyseessé
oleva yritys kasvaa ennustusten mukaan tasaisesti. Kohtalaisen kasvun yritysten
arvostamiseen tulisi harkita kaksivaiheisen mallin kdyttdd. Sen tuoma joustavuus pitdisi

riittdd yrityksen luonteen huomioon ottamiseen. Nopean kasvun yritysten
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arvostamisessa taas voi kdyttdd jopa kolmivaiheista kasvumallia, jotta saadaan
pidemmin aikavilin muutokset kasvuvauhdissa mukaan yrityksen arvoon.
Kasvuvauhdin ennustaminen yrityksille riippuu paljon myds talouden yleisesté
kehityksestd ja siitd, millé talousalueilla yritykset toimivat. Jos toiminta pohjautuu
nopeasti kasvavan talousalueen seudulle, ovat my0s kasvuvauhdit sen mukaisesti

suurempia. (Damodaran 1996, 504.)

Yrityksen kasvuennusteita miettiessd tulee ottaa huomioon, misté kasvu johtuu. Onko
kasvuvauhti seurausta kilpailuedusta muihin ndhden hyvén briandinimen ansiota,
kustannusten karsimisen ansiota vai kenties patenttien tai muiden lakiesteiden muille
yrityksille asettamien rajoitteiden ansiota? Ajan mittaan kilpailuetu markkinoilla
yleensa pienenee kilpailijoiden ilmaantuessa vahvemmin markkinoille. Yritysjohdon
patevyys 10ytdé uusia markkina-alueita kilpailuedun sdilyttamiseksi vaikuttaa
luonnollisesti kasvuvauhdin sdilymiseen tai mahdolliseen tasaantumiseen
maltillisemmalle tasolle. (Damodaran 1996, 504.) Yrityskauppatilanteessa pitéa
ennusteita tehdessd miettid myos johdon asemaa ja sen arvoa yritykselle ja sitd, mité

mahdollisia uusia kilpailuetuja uusi omistaja voi tuoda yritykselle omalla toiminnallaan.

Damodaran (1996, 504) kiteyttda hyvin yhdeksi lauseeksi ajatuksen, ettd arvostusmallin
sopivuus arvostettavaan yritykseen on aivan yhtd tarkedd kuin itse arvostusmallien

ymmaértiminen ja oikeiden tietojen omaaminen.

Ostaessaan uusia varoja tai yrityksid sijoittajat odottavat saavansa tulevaisuudessa
rahavirtoja tuottona sijoituksestaan. DCF-menetelmissa voidaankin aloittaa tarkastelu
yksinkertaisen ehdotelman avulla. Oletetaan, ettd ostetun varallisuuden tai varan arvo ei
olekaan se, minki arvoisena se juuri ostohetkelld on, vaan arvostetaankin varat
tulevaisuuden kassavirtoihin perustuvan funktion mukaan. Yksinkertaisesti sanottuna
varat, joilla on korkeat ja helposti ennustettavat kassavirrat, tulisi arvostaa
korkeammalle kuin varat, joiden ennustettavat kassavirrat ovat pieni ja epavakaita.

(Damodaran 2006, 4.)

Teoreetikot ovat pitkdéin véitelleet, mikd menetelm4 olisi paras vaihtoehto tuottoarvoa
laskettaessa. Kaytidnto tarjoaa kuitenkin nelja eri vaihtoehtoa DCF-menetelmén

kiyttoon. Ensimmaéisesséd vaihtoehdossa ennakoitavat kassavirrat diskontataan
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riskioikaistulla arvolla, jotta saadaan varallisuuserin tai firman nykyarvo. Toisessa
vaihtoehdossa mukautetaan ennakoitavat kassavirrat riskiin siten, ettd niin sanotut
riskimukautetut kassavirrat diskontataan riskittoémailld asteella, jolloin voidaan arvioida
riskien varallisuuserien arvoa. Kolmannessa vaihtoehdossa arvostetaan yritys ensin
ilman velkojen tuomaa vaikutusta, jonka jélkeen lainaamisen aiheuttamat positiiviset ja
negatiiviset vaikutukset otetaan huomioon. Tatd menetelméin kutsutaan termilla
adjusted present value approach. Lopuksi neljinnessé vaihtoehdossa arvostetaan yritys

sen tulevaisuudessa odotettujen voittojen funktiona. (Koller ym. 2005, 101-131.)

Tutkimuksen empiirisessi osiossa yritysten arvostaminen DCF-menetelméilléd tehdién
kéayttden edelld mainituista neljésté tavasta ensimmaiselld eli risk-adjusted discount rate-
tavalla. Yritykselle ennustetaan kassavirrat kaupantekoa edeltivia tilinpadtosta
seuraaville viidelle vuodelle. Sen jélkeen kassavirrat diskontataan nykyarvoon ja
lisatadn diskontattu jiéinndsarvo, jolloin saadaan yritykselle tuottoarvo.
Diskonttausasteena kiytetdén padomien painotettua keskikustannusta. DCF-menetelmén
kayttd tutkimuksessani perustuu useiden edelld mainittujen teosten suosituksiin. Niiden
mukaan DCF-menetelma on yrityksen arvostuksessa yleisimmin kéytetty ja se sopii
erityisesti yrityksen arvostamiseen. Muut edelld mainitut kolme metodia ovat toki myds

yleisessd kdytdssd ja ansaitsevat omat tutkimuksensa vastaavanlaisessa tilanteessa.

DCF-arvostusmenetelmdé voidaan ldhestyd kahdesta eri ndkokulmasta, yrityksen
arvostamisen kannalta tai varallisuuserin arvostamisen kannalta. Tutkimuksen
kohdistuessa yrityskauppoihin on luonnollista tarkastella téssd ldhemmin yrityksen
arvostamiseen liittyvid metodeja ja jattad varallisuuserien arvostaminen vihemmalle

huomiolle.

DCF-malli pohjautuu siis ennustettuihin yritykseen tuleviin kassavirtoihin ja
diskonttaustasoon. Nama vaatimukset huomioon ottaen soveltuu DCF-malli parhaiten
sellaisten yritysten arvostamiseen, joilla on arvostamishetkelld positiiviset kassavirrat ja
joiden tulevaisuudessa saatavat kassavirrat pystytdén ennustamaan suhteellisen
luotettavasti. Liséksi yritysten riskin taso diskonttausastetta madriteltiessa tulisi olla
tiedossa. Mitd kauemmaksi kyseinen ideaalitilanne karkaa, sen vaikeampaa on yrityksen

arvostaminen DCF-menetelmaélld. (Damodaran 1996, 12.)
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DCF-menetelma saa laajaa kannatusta asiantuntijoiden kirjoituksissa. Glenn G. Kautt
kirjoittaa artikkelissaan What Are You Worth (2005, 39), ettd kaikkein sopivin
analyyttinen metodi arvonméiérittimiseen investointitilanteessa on juuri DCF-
menetelmd. Analyysilld mitataan tulevaisuuden kassavirrat, joista diskontataan
sijoitukselle sen mukainen nykyarvo. Kautt muistuttaa vield, ettd sijoituksen arvo
perustuu siitd saataviin tuottoihin, ei itse sijoituksen arvoon (Kautt 2005, 39).
Asiantuntijoiden suosituksena on ennustaa tulevaisuuden tulovirtoja kolmesta viiteen
vuoteen. Yrityksen ikd ja tilanne pitdd huomioida ennustuksia tehtdessd. Ennustusten

pituus kasvaa, kun kyseessi on kypsempi ja vakaampi yritys (Kautt 2005, 40).

DCF-menetelméssi kiytettdvit vapaat kassavirrat poistavat niin sanotut
harkinnanvaraisuudessa olevien asioiden, kuten poistojen, vaikutuksen yrityksen arvoon.
Yrityksen tulokseen vaikuttavat erilaiset tilinpddtoskéytdnnot ja tuloksen jérjestelyt,
jotka voivat toisissa arvonmadritystavoissa vaikuttaa lopputulemaan.
Kassavirtalaskelmissa otetaan huomioon kuitenkin vain rahan liikkeet, joten niin sanottu
tulosjdrjestely ei muuta yrityksen arvoa tissé tapauksessa mihinkdédn suuntaan.

(Kallunki ja Niemeld 2007, 109.)

Jim Kelleyn artikkelissa Valuation strategies require a specific toolkit (Accounting
Today 2007) kehutaan DCF-menetelmén kayttokelpoisuutta. Lisdnd muistutetaan, ettd
DCF-menetelmai on erittdin herkka ennustuksissa tehdyille operatiivisille oletuksille.
Arvostuksen yhteydessé onkin tirkeéd ottaa huomioon kaikki mahdolliset tulevaisuuden
skenaariot ja laskea niiden keskiarvojen mukaiset ennustukset DCF-menetelméé varten.
Useiden eri vaihtoehtojen myoti saadaan parempi kuva yrityksen
kasvumahdollisuuksista ja niihin liittyvistd riskeistd. Nain riskit ja mahdollisuudet
saadaan méadriteltyd numeerisiksi arvoiksi. (Kelley 2007, 16.) DCF-menetelmé on vahva
tyokalu yrityksen arvostamisen yhteydessd. Arvoon vahvasti vaikuttavat kolme tekijaa

ovat yrityksen

1. kasvuvauhti; kuinka nopeasti yrityksen toiminta kasvaa vai onko yritys jo
mahdollisesti saavuttanut litketoiminnallisesti maksiminsa;
2. kassavirrat; tuleeko yritykseen enemmain rahaa siséén kuin sielté léhtee ja

kuinka paljon enemmén yritykseen tulee rahaa;
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3. WACC,; yrityksen padomien painotettu keskikustannus eli se, kuinka paljon
yritys joutuu maksamaan vieraasta pddomasta ja kuinka paljon yritys odottaa

tuottoja omille investoinneilleen.

Menetelmin luotettavuuden lisddmiseksi tarvitaan vahvaa akateemista tukea nididen
edelld mainittujen kolmen térkeén tekijén arvioimisessa seké siind, kuinka ne kaikki

otetaan analyysissa huomioon. (Kelley 2007, 19.)

Samat yrityksen arvostamiseen liittyvdt kolme asiaa on Revsinen ym. (2005, 274)
oppikirjassa kuvailtu seuraavanlaisesti. Ensimmaéiseksi tulee ennustaa joidenkin
taloudellisten ominaisuuksien tulevaisuuden arvoja, joiden avulla yrityksen arvo
voidaan maérittdd. Esimerkkejd ndistd arvoista, niin sanotuista value-relevant-
attribuuteista, ovat vapaa kassavirta yritykseen, kirjanpidolliset tulot ja taseen kirja-
arvot. Toiseksi on tirkedd maarittda tulevaisuuden ennustuksiin liittyvén riskin tai
epidvarmuuden suuruus. Kolmanneksi tdytyy maérittdd diskontattu nykyarvo kayttdmalla

ennustuksiin ja riskiin suhteutettua diskonttausastetta.

Yrityksen nykyisten tuottojen merkitystd pidetddn huomattavana tulevaisuuden vapaita
kassavirtoja ennustettaessa. The Financial Accounting Standards Board, FASB, pitda

tuottojen merkitysté erittdin tirkednd. FASB lausuu seuraavaa (SFAC No. 1):

”Information about enterprise earnings and its components are measured by
accrual accounting generally provides a better indication of enterprise

performance than information about current cash receipts and payments.”

Jaksotetulla kirjanpidolla mitatut yritysten tuotot ja niihin johtavat syyt ovat siis

parempi indikaattori yrityksen suorituskyvysté kuin senhetkiset laskut ja saatavat.

Kaplan ja Ruback tekivét empiirisen tutkimuksen kassavirtapohjaisten arvonmaéaéritysten
oikeellisuudesta 1995. Tutkimuksessa osoitettiin, ettda DCF-menetelmét ovat vahintdan
yhtd hyvé tapa arvostaa yritys tai liiketapahtuma kuin miké tahansa toinen
arvostusmenetelmi. He kuitenkin painottavat tutkimuksessaan myds muiden
arvostustapojen hyodyllisyyttd DCF-menetelmén rinnalla. Tutkimus osoitti, ettd DCF-
menetelmit ovat sekd kaytannollisia ettd luotettavia. (Kaplan & Ruback 1995, 1060.)
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Lopputuloksena oli, ettd DCF-menetelmilld saadaan luotettava arvio yrityksen
markkina-arvosta. Tutkimuksen empiiristen kohteiden arvot kyseisid menetelmii
kiyttéden erosivat korkeintaan 10 prosenttia toteutuneista markkinatapahtumista (Kaplan

& Ruback 1995, 1091).

4.2 DCF-menetelmiit

Damodaranin mukaan tuottoarvomenetelméin kaytté on kuin uskon varassa toimimista.
Uskotaan, etti jokaisella varallisuuserilld on oma todellinen arvo, jota yritetdén arvioida
katsomalla kyseisen varallisuuserén perustekijoihin. Kyseinen todellinen arvo on

siis “kaikkitietdvdn” analyytikon osoittama arvo, johon on huomioitu kaikki
mahdollinen saatavilla oleva tieto ja tdydellinen arvostusmalli. Taydellisyyteen on
mahdotonta paéstd, mutta se on kuitenkin kaikkien arvostamisen kanssa tekemisissd
olevan tavoite. Ongelmana on, ettei kukaan koskaan tiedé varallisuuserén todellista
arvoa. Niin ollen on mahdotonta sanoa, onko tuottoarvomenetelmalld saadut ennakoidut

arvot lahelld todellisuutta vai eivdt. (Damodaran 2006, 6.)

Tuottoarvoa madritettiessé tarkastellaan sitd, mité jad viivan alle. Tdma luku ei
kuitenkaan sellaisenaan kelpaa varsinaiseen arvonmairitykseen. Tuloslaskelmaa on
tutkittava ensin eri kuluerien osilta ja muodostettava késitys siitd, mikd on normaali ja
riittdvd kulurakenne kohdeyrityksessd. Tdmin perusteella lasketaan yrityksen tulos.
Esimerkiksi, jos omistajat eivit ole nostaneet palkkoja, tulosta on heikennettava
normaaliin eldmiseen vaadittavien bruttotulojen maarilla sosiaalikuluineen. Usein
oletuksena on, ettd nykyinen tuottotaso sdilyy samana tulevinakin vuosina.

(www.yrittajat.net)

Yritystd arvostettaessa otetaan huomioon kaikki yrityksen olemassa olevat varat ja
tulevaisuuden kasvua varten tehtdvét investoinnit, kuitenkin siten, etti lainojen
takaisinmaksua ei tdssi kohtaa huomioida. Néin saadaan méériteltyd yrityksen vapaat
kassavirrat. Diskonttausaste taasen huomioi yhdistellyt rahoituskustannukset kaikista
péddomista, eli kuvaa pddomakustannusta. (Damodaran 2006, 7.) Yksi tapa arvostaa

yritystd on laskea tuotot ennen korkoja, veroja ja poistoja. Tasté tavasta kdytetddn
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lyhennystd EBITDA, suoraan englanninkielisestd muodosta earnings before interest,
taxes, depriciation and amortization. Vapaan kassavirran malli, FCFF, on
samankaltainen 1dhestymistapa, mutta se huomio myds mahdolliset tuloista johtuvat
verokulut kuin my0s kaikenlaiset pddomakustannukset. (Damodaran 1996, 238.) Taémin
tutkimuksen empiirisen osion yhteydessi kdytetddn FCFF-mallia yritysten arvon
laskemiseen, joten my0s teoriaosa késittelee titd vapaan kassavirran mallia tarkemmin,

jattden muut mahdollisuudet vain maininnan arvoisiksi.

Yrityksen arvo saadaan siis médriteltyd diskonttaamalla yritykseen tulevat vapaat
kassavirrat pddoman painotetulla keskiarvokustannuksella, eli Weighted Average Cost
of Capitalilla. Tutkimuksen my6hemmissa vaiheissa kyseistd arvoa voidaan kutsua
lyhyesti WACC:ksi. Téhén diskonttausarvoon on otettu huomioon seké velkojen

verohyddyt ettd odotetut lainojen synnyttdmét ylimaéraiset riskit. (Damodaran 2006, 25.)

Ensimmadisend DCF-metodia muistuttavan mallin julkaisivat Miller & Modigliani
vuonna 1958 artikkelissaan The Cost of Capital. Artikkelissa luotu arvostusmalli
kirjoitettiin yksinkertaisen kaavan muotoon siten, ettd yrityksen arvo médriteltiin

verojen jélkeisten operatiivisten kassavirtojen nykyarvon muodossa:

(3) Value of Firm= )’ E(Xt -1t
(1+Cost of Capital)t

jossa Xt kuvastaa verojen jalkeisid operatiivisia ansioita ja It kyseisend vuonna takaisin
yritykseen tehtyjé investointeja. Millerin ja Modiglianin artikkelin fokus oli
pddomarakenteessa ja siind, kuinka padomakustannukset pysyisivit samoina
velkasuhteen vaihtuessa maailmassa ilman veroja, konkurssiriskié tai muita

toimintaongelmia (Miller & Modigliani, 1958).

Verojen jilkeiset odotetut operatiiviset kassavirrat on madritelty monella eri tapaa,
mutta yleisin menetelmé on seuraava:
Free Cash Flow to Firm = After-tax Operating Income — (Capital Expenditures —

Depreciation) — Change in non-cash Working Capital



29

Toisin sanoen huomioon otetaan verojen jilkeiset kassavirrat ja uudet investoinnin

tarpeet, mutta jitetddn huomioimatta lainojen takaisinmaksu. (Damodaran 2006, 26.)
Vield yleisemmin voidaan ajatella yritykseen tulevien kassavirtojen olevan ne jéljelle
jaavat kassavirrat toimintaan liittyvien kulujen ja verojen maksun jidlkeen ennen kuin

kenellekddn vaateiden haltijalle on maksettu mitdin (Damodaran 1996, 107).

Vaikka kassavirtojen laskemisessa ei oteta huomioon lainojen takaisinmaksuja, on
yrityksen velkaantuneisuudella merkitystd sen arvonmaéérityksessi. Yrityksen
velkaantuneisuuden kasvaessa saattaa myos yritykselle laskettu pddomakustannuksen
painotettu keskiarvo, WACC, muuttua vaikuttaen ndin ollen yrityksen kokonaisarvoon.
Esimerkiksi jos pddoman WACC pienenee, kasvaa yrityksen kokonaisarvo. Koska
velkaan liittyvét verohyddyt on laskettu mukaan WACC:hen kéytettdessi
verojenjilkeisid lainakustannuksia, ei kassavirtoja laskettaessa ole tarvetta ottaa
huomioon korkokuluista saatavia veroetuja. (Damodaran 1996, 108.) Yritykseen tulevat
kassavirrat ovat vapaan kassavirran mallissa velka/padoma sekoituksen ulkopuolella.
Jos yrityksen tavoitteena on kuitenkin maksimoida yrityksen arvo hyddyntdmalla
sopivaa rahoitusrakennetta, on tavoitteen saavuttamiseksi edullista minimoida

padomakustannukset (Damodaran 1996, 243).

Kallunki ja Niemeld esittelevdt oman versionsa vapaan kassavirran laskemisesta
Uudessa yrityksen arvonmddrityksessd. Tatd mallia kdytettidessd tulee huomioida, etti
rahoituskulujen antamat verohyddyt voidaan sivuuttaa, koska ne otetaan huomioon koko
pddoman kustannuksia laskettaessa.

Kaavio 1(Kallunki ja Niemeli 2007, 113):

Liikevoitto

+ Osuus osakkuusyhtidissi

- Operatiiviset verot

- Rahoituskulujen verovaikutus
+ Rahoitustuottojen verovaikutus
= Operatiivinen kassavirta

+ Poistot

= Bruttokassavirta

- Muutos kéyttopddomassa

- Bruttoinvestoinnit

= Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut erét (verojen jilkeen)

= Vapaa kassavirta
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Taulukon eristé poistot siséltidvit sekd kdyttdomaisuuden poistoja ettd mahdolliset
litkearvopoistot, jotka on yleensd jaoteltu erikseen. Kéyttopddoman muutos saadaan taas
laskemalla yhteen vaihto-omaisuuden lisdys ja myyntisaamisten lisdys seka
vahentdmall4 siitd ostovelkojen lisdys. Mahdollisten pitkdaikaisten korottomien
velkojen muutos pitdd my6s huomioida, silld sekin vaikuttaa kéyttopadoman
muutokseen. Tilikauden aikana suoritettavat suurimmat kassastamaksut johtuvat yleensé
kayttbomaisuusinvestoinneista. Muun muassa investoinnit rakennuksiin, koneisiin ja
kalustoon sekd kdyttdomaisuusosakkeisiin kohdistuvat investoinnit voivat merkitd
suuria summia yrityksen kassavirroissa. Investoinneiksi lasketaan myos aktivoidut
tutkimus- ja kehitysmenot seké aineettomiin oikeuksiin tehdyt panostukset. (Kallunki &

Niemeld 2007, 114.)

Millerin ja Modiglianin mallia tarkasteltaessa voidaan tehda kaksi tirkedd havaintoa.
Ensimmadiseksi malli on tarpeeksi yleisluontoinen. Yrityksen arvo on edelleen verojen
jélkeen saatavien operatiivisten kassavirtojen nykyarvo huolimatta siitd, etti
padomakustannukset muuttuvat, kun velkasuhde muuttuu. Toiseksi
padomakustannuksia kiyttidvi ldhestymistapa tarvitsee tuekseen olettamuksen velkojen
pysymisestd samana. Malli on kuitenkin tarpeeksi joustava, jotta velkasuhde voi
vaihdella ajan mittaan. Yksi arvostusmallin vahvuuksista onkin rahoitusyhdistelmén
vaihteluiden helppo mukauttaminen malliin diskonttausasteen kautta sensijaan, ettd

kajottaisiin kassavirtoihin. (Damodaran 2006, 26.)

Damodaranin mukaan kaikkein vallankumouksellisinta yrityksen arvostamisessa on
huomio, ettd pddomasijoittajat ja pidomalainaajat ovat loppujen lopuksi yritysten
kumppaneita, jotka sijoittavat yritykseen ja nauttivat sen menestyksestd muiden mukana.
Suurin ero sijoittajien ja velkojien vililld yrityksen arvostamisessa on heidén
kassavirtoihin kohdistuvien oikeuksiensa luonne. Velkojilla on ensisijainen oikeus
kiinteisiin kassavirtoihin, kun sijoittajilla on oikeus jéljelle jadviin muihin kassavirtoihin.

(Damodaran 2006, 27.)

Tulosraportoinnin tarkoituksena on tuottaa investoijille hyodyllistd tietoa yrityksen
kassavirtojen ennusteista, joita FASB:n (Financial Accounting Standards Board)

mielestd saadaan paremmin kirjanpidon tuotoista.
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“Financial reporting should provide information to help present and potential
investors and creditors and others in assessing the amounts, timing and
uncertainty of prospective cash receipts from dividends or interest and the
proceeds from the sale, redemption, or maturity of securities or loans. Since
investors’ and creditors’ cash flows are related to enterprise cash flows,
financial reporting should provide information to help investors, creditors,
and others assess the amounts, timing, and uncertainty of prospective net cash

inflows to the related enterprise.” (SFAC No. 1.)

4.3 Jatkuvan voiton menetelma

Kuten varallisuuserdé arvostettaessa, on vapaan kassavirran (FCFF) mallissa useita
variaatioita myds yritystd arvostettaessa. Mallin soveltaminen riippuu pitkilti yrityksen
tulevaisuuden kasvunikymistd, kasvun nopeudesta ja sen kestosta. Jos kyseessd on
yritys, jonka kasvun voidaan ennustaa jatkuvan samana ikuisesti eli tasaisen kasvun
malli, voidaan yrityksen arvostamiseen kayttdd seuraavaa kaavaa (Damodaran 1996,

240):

(4) Value of firm = FCFF1
WACC - Gn

jossa,

FCFF1 = expected FCFF next year
WACC = Weighted average cost of capital
Gn = growth rate in the FCFF (forever)

Mallia voidaan jalostaa vield hieman Kollerin ym. (2005, 62) kdyttimén esimerkin

mukaan, jossa:

FCFF = NOPLAT — Net Investment
FCFF = NOPLAT — (NOPLAT x IR)
%) FCFF = NOPLAT x (1 —IR)
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NOPLAT = net operating profits less adjusted taxes

IR = investment rate

(6) g=ROIC x IR

g = growth rate

ROIC = return on invested capital

(7) IR = g/ROIC

Néiden mallinjalostusten jélkeen saadaan yrityksen arvon laskemiseksi seuraavanlainen

kaava:

(8) Firm Value = [NOPLATI x (1 — g/ROIC)[/(WACC — g)

Tétd mallia kéytettdessd tdytyy kahden ehdon tayttyé: 1) kdytettédva kasvuvauhti gn, ei
saa olla pddoman painotettua keskiarvokustannusta (WACC) suurempi, koska silloin
arvosta tulisi negatiivinen ja 2) yrityksen luonteenpiirteiden tarvitsee olla
yhdenmukaiset tasaisen kasvun yritykseen liittyvien oletusten kanssa. Erityisesti vapaita
kassavirtoja ennustettaessa kéytettdvéin uudelleen investointiasteen tulisi olla
yhdenmukainen tasaisen kasvuasteen kanssa. Kuten muutkin tasaisen kasvun mallit,
myo0s tdmé on erityisen herkkd odotetun kasvuasteen ennusteille. Herkkyys korostuu
vield WACC:ti kéytettidessid, koska se on matalampi kuin useimpien yritysten
padomakustannukset. Lisdksi malli on herkkéd ennustuksille pddomakulujen
suhteellisuudesta arvonalenemisiin. Jos uudelleeninvestointien panokset eivét ole osana
ennustetun kasvun funktiota, saattaa vapaa kassavirta paisua (vihentyé) vahentdmalla
(nostamalla) pddomakuluja suhteessa arvonalentamisiin. Jos uudelleeninvestointiaste
ennustetaan pddoman tuotosta, saattaa tuotolla olla merkittdva vaikutus yrityksen

arvonmadrittimiseen. (Damodaran 1996, 240.)
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4.4 DCF-menetelmi kasvavalle yritykselle

Sen sijaan ettd jakaisimme vapaan kassavirran mallin kahteen tai kolmeen osaan
kasvuvauhdin takia, pyrimme valttimaan edelld mainitut riskit kirjoittamalla malli
yleiseen muotoon. Yrityksen arvo, pelkistetylld tasolla, voidaan kirjoittaa ennustettujen

vapaiden kassavirtojen nykyarvona (Damodaran 1996, 242):

(9) Value of firm= ) FCFFt
(1+WACC)t

Jossa,
FCFFt = Free cashflow to firm in year t
WACC = Weighted average cost of capital

Yrityksen saavuttaessa tasaisen kasvun vaiheen vuonna n kasvaen tasaisella vauhdilla
Gn, voidaan yrityksen arvo laskea seuraavanlaista kaavaa kiyttden (Damodaran 1996,

242):

(10) Value of Firm= )’ FCFFt + FCFFn+1/ (WACC — Gn)
(1+ WACCYt (1+ WACC) *n

Jossa

FCFFt = Free cashflow to firm in year t

WACC = Weighted average cost of capital

FCFFn+1 = Free cashflow to firm after year n

WACCn = Weighted average cost of capital in steady state
Gn = growth rate in the FCFFn+1 (forever)

Tama malli arvostaa ennen kaikkea yrityksid eikd niinkddn pddomaa. Mallia voidaan
kuitenkin kiyttdd myos pddoman arvostamiseen helposti vain vihentdmalld yrityksen
arvosta sen velat markkina-arvoisina. Etuna yrityksen arvostamista kiytettdessi on
kuitenkin, ettei velkoihin liittyvid kassavirtoja tarvitse késitelld erikseen, koska
kassavirrat FCFF kéytettiessd ovat ennen velkoja, kun taas pddomaa arvostettaessa

joudutaan ottamaan velat huomioon. Yrityksen arvostamismalli vaati informaatiota
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velkasuhteista ja korkojen suuruudesta, jotta WACC voidaan méérittdd (Damodaran

1996, 242).

Higgins esittelee kirjassaan Analysis for Financial Management mielenkiintoisen
nidkokulman yrityksen arvostamiseen. DCF-menetelméé kédyttden Higgins esittié
yrityksen arvon muodossa, jossa sen arvo on niin sanottu fair market value, FMV, eli

reilu markkinahinta (Higgins 2004, 327):

FMV of firm = PV (Expected after-tax cash flows to owners and creditors).

Kéytannossd malli noudattaa samaa kaavaa kuin Damodaranin kirjasta jo edelld esitelty

malli kassavirtojen diskonttaamisesta nykyarvoon.

Higginsin ndkdkulma yrityksen arvostamisessa on sen sijaan se, ettd kohdeyritystd voi
ajatella aivan kuten muitakin pddomainvestointeja. Ajatus on kuitenkin sama, eli
kokonaiseen yritykseen tehdyn investoinnin tavoitteena on saada tulevaisuudessa
enemman kassavirtoja kuin siihen on sijoitettu aivan kuten muitakin investointeja
tehtdesséd. Jos siis yritykselle ennusteiden mukaan laskettu tuottoarvo ylittda siitd
maksettavaksi tulevan hinnan, on yrityskauppa ostajan kannalta houkutteleva ja
mahdollisesti kannattava investointi. Ostotilanteessa ei arvon méidritys ja sen
tulkitseminen kuitenkaan ole aivan ndin yksinkertaista. Higginsin kaavan mukaan
maksimihinta, mité yrityksestd kannattaisi maksaa, on tulevaisuuden kassavirtojen
diskontattu nykyarvo. Diskonttausasteena myds tdssd mallissa kdytetddn jo aikaisemmin
mainittua WACC:td. Koska saatavat kassavirrat tulevat omistajille ja velkojille, on

kéaytettdva diskonttausaste oltava kohdeyrityksen WACC. (Higgins 2004, 327.)

4.4.1 WACC

Koko pddoman kustannusten laskemisen perustana ovat pddoman tuottovaatimukset,
niin vieraan kuin oman padoman. Koska sijoittajat tavoittelevat erisuuruisia tuottoja
vieraalta ja omalta pddomalta erilaisten riskien takia, pitdd koko pddomalle laskea
tuottovaatimus vieraan ja oman pddoman tuottovaatimmusten painotettuna keskiarvona,

WACC (Kallunki & Niemeld 2007, 176).
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WACC saadaan ottamalla huomion kaikki yrityksen rahoituskulut ja rahoitusrakenne
(Lindell, Tilintarkastus 1997:3). Ndmai seikat jaavét huomiotta kassavirtoja laskettaessa,
joten oikean tuottoarvon saamiseksi niiden ottaminen mukaan laskelmissa on

valttaiméatontd. WACC lasketaan seuraavan kaavan mukaisesti (Damodaran 1996, 62):

(2) WACC=1D (1 -Tc)xD/V +E X E/V

jossa

rD = korollisten velkojen keskikorko eli vieraan pddoman tuottovaatimus
Tc = verokanta

rE = osakkeenomistajien tuottovaatimus

D = korolliset velat

E = osakkeiden markkina-arvo tai vaihtoehtoisesti oma pddoma

V =D+E

Velan ja pddoman painotukset edustavat niiden osia kokonaispddomasta. Korollisiin
velkoihin tulee ottaa mukaan seki lyhyt- ettd pitkdaikaiset velat. Oman pddoman
markkina-arvon arvioimisessa voidaan kayttia kirja-arvoa, jotta saadaan WACC:lle
jonkinlainen arvo laskelmia varten. Koska yrityksen arvostamisessa on kyse juuri sen
markkina-arvon madrittdmisestd, ei oman padoman arvoa voi vield ennustaa ennen kuin

kaikki laskelmat on tehty. (Palepu, Healy & Bernard 2004, 8-2.)

Velkojen keskikoron voi mééritelld kuluneiden vuosien perustella, jos suuria muutoksia
ei ole ennakoitavissa. Analyytikoiden ennustaessa muutoksia paddomarakenteeseen,
tdytyy myos korot arvioida uudestaan laskelmia varten. Oman pddoman tuottovaatimus
koostuu kahdesta osasta riskittomastd ja riskillisestd. Yleisen taloudentilan ollessa
hieman epévakaalla pohjalla on pddoman riskillisen osan méérittdminen huomattavasti
hankalampaa. Ei siis ole epitavallista, ettd ennustuksiin kéytetdin haarukoitua riskilisdd

pddoman tuottovaatimuksia ennustettaessa. (Palepu ym. 2004, 8-4.)

4.4.2 Jaannosarvo

Yritykselle DCF-menetelmélld laskettava tuottoarvo ottaa huomioon kaikki

tulevaisuuden kassavirrat. Lihitulevaisuuden kassavirtojen ennustaminen vield onnistuu,
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mutta yrityksen mahdollinen pitké ikd vaikeuttaa arvostamista. Kassavirtojen
ennustaminen sadan tai edes useiden kymmenien vuosien paéhén on erittdin tyolasta,
eikd siitd saatava hyoty ole suhteessa tyon maédraan. Tdmén vuoksi yleisend tapana on
ennustaa yritykselle tulevaisuuden kassavirtoja 5-15 vuoden padhén olettaen, ettd
yrityksen kassavirrat ovat sind aikana poikkeuksellisia verrattuna pidemmén tdhtdimen
kassavirtoihin. Tarkemman ennusteajanjakson jélkeen oletamme yrityksen kasvaneen
niin sanotusti kypséén ikdén, jolloin sen kasvu on hitaahkoa ja kassavirrat tasaisia. Tésté
tasaisen kasvun alusta mééritimme yritykselle niin sanotun paitearvon, terminal value,
joka ottaa huomioon kaikki kassavirrat siitd eteenpdin. (Higgins 2004, 329.) Myds
Palepu ym. (2004, 8-10) ehdottaa tavallisimpien tapausten ennustevuosiksi 5-10 vuotta.
Huomioon tulee kuitenkin ottaa poikkeavat yritykset, joilla saattaa olla erittdin korkea ja

pitkékestoiseksi tulkittava kilpailuetu sekd vihén kilpailijoita.

Higgins esittdd viisi eri vaihtoehtoa jddnnosarvon laskemiseen, mutta huomauttaa
osuvasti, ettei yhtd ja ainoaa oikeaa tapaa ole onnistuttu 10ytdméén. Muutama
vaihtoehto kuitenkin 18ytyy ja niistd tulee valita tarkoitukseen sopivin huolellisen

tarkastelun jialkeen (Higgins 2004, 329).

1) Likvidiys arvo on erittdin kdytdnnollinen, jos arvostuksen kohde on joutumassa
likvidoitavaksi ennustejakson péétteeksi. Jos yritys on terveelld pohjalla, timi tapa

kuitenkin aliarvostaa yrityksen arvon usein melko suuressa médrin.

2) Kirja-arvon kéyttd on suosittua erityisesti kirjanpitédjien keskuudessa, mutta antaa

usein melko konservatiivisen ennusteen yrityksen paitearvosta.

3) Warranted Price-to-Earnings Multiple - Téta tapaa kédytettidessd kerrotaan
kohdeyrityksen osakekantaan saatavat ennustetut ansiot ennustuskauden

lopussa taatulla” P/E-luvulla. Siihen lisidtdén vield ennakoidut korolliset vieraat
pddomat ja saadaan yritykselle padtearvo. Oikean P/E-luvun 16ytdmiseen voidaan

kayttdd muiden vastaavanlaisten julkisten yritysten vastaavia lukuja.

4) No-Growth Perpetuity Yrityksen kasvun pyséhtyessd ennustekauden lopussa,
voidaan kéyttdd nolla-kasvun mallia. Niin ollen paatearvo saadaan diskonttaamalla

vuotuinen kassavirta asiallisenmukaisella asteella, eli WACC:ti kayttéen:
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(12) Terminal Value = FCFt+1
WACC

jossa FCFt+1 on ennustekauden jilkeisen vuoden kassavirta yritykseen ja WACC
kaytettidva diskonttausaste. Lisithuomiona voidaan todeta, ettd yrityksen kasvun ollessa
nolla, tulisi sen pddomakulujen ja vuotuisten poistojen olla samansuuruisia, ja
nettokdyttdpdédoman pysyéd vakiona. Téalloin vuotuinen kassavirta voidaan

yksinkertaistaa muotoon EBIT(1 — tax rate).

Yritysten on tapana kasvaa ajan mydtd, jos ei muuten niin inflaation vauhdittamana.
Monet analyytikot uskovatkin, ettd tdimé malli aliarvostaa yritysten paitearvoa. Higgins
on kuitenkin skeptisempi asian suhteen. Yritysten kasvu tuo lisdarvoa vain silloin, kun
saatavat kassavirrat ylittdvit sijoitetun padoman kulut. Pidemmalla ajanjaksolla jatkuva
arvon lisdys kilpailluilla markkinoilla onkin usein poikkeus ennemmin kuin sdanto.
Vaikka monet yritykset saattavat kasvaa jatkuvasti, ei niiden arvo ole vilttimattd sen

korkeampi kuin timén mallin avulla saatava péétearvo.

5) Perpetual Growth eli jatkuvan kasvun mallissa kéytetdén samaa peruskaavaa, kuin

DCF-mallin yksinkertaisimmassa variaatiossa:

(4) Value of firm = FCFFt+1
WACC -G

Jossa FCFFt+1 on yritykseen ennustettu kassavirta tarkemman ennustekauden
jélkeisend vuonna ja G on kassavirran ennustettu ikuinen kasvuvauhti. Tdma malli on
suosittu padtearvoa laskettaessa, mutta ansaitsee muutaman varoituksen sanan.
Yksinkertainen aritmeettinen fakta on, etté jos yritys kasvaa ikuisesti taloutta
nopeammin, siitd ennen pitkéa tulee talous. Téstd johtuen yrityksen kassavirtojen
vuotuinen kasvu pidemmalld aikavililld voi maksimissaan olla yhti suuri kuin talouden
kasvuvauhti, eli noin 2-3 prosenttia plus inflaatio. Lisdksi, koska inflaation aiheuttama
kasvu vaatii poikkeuksetta korkeampia pddomakustannuksia ja lisdysti
nettokdyttopddomaan, vapaat kassavirrat yritykseen laskevat G:n noustessa. Jos titad
kaanteistd suhdetta ei huomioida arvostuksen yhteydessd, saattaa paitearvo olla

yliarvostettu, vaikka ennustettu kasvuvauhti olisi alhainen. (Higgins 2004, 329-331.)
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Kasvavan yrityksen tapauksessa pddtearvo saattaa kattaa jopa 60 % yrityksen
kokonaisarvosta, joten oikean mittaisen ennustekauden ja sen jdlkeen laskettavan
paitearvon laskentatavan 16ytdminen on tdrkedd, jotta menetelmé olisi menestyksekas.
Koska useimmat yritysten arvostukset olettavat kohteen olevan kypséssi vaiheessa
paitearvoa laskettaessa, on tarkemman kasvun ennustaminen tehtdvé tarpeeksi pitkélle
tulevaisuuteen. Esimerkiksi nopeasti kasvavan yrityksen ennustusta tehdessa pitda
miettid tarkkaan, kuinka kauan poikkeuksellinen kasvuvauhti voi jatkua, ja tehdé

ennustukset sen mukaisesti ennen pédatearvon laskemista. (Higgins 2004, 331.)

Palepu ym. (2004, 8-8) pohtivat myds samaa ongelmaa. Kuinka kauan yrityksen
kasvuvauhdin voi odottaa olevan nopeampaa. Heiddn mukaansa suurimassa osassa
tapauksista silld, kuinka paljon yritys kasvaa pidemmalla aikavilillé, ei ole kovinkaan
paljoa merkitysté. Pdédtearvon laskuvuotta pidemmadlle ei ole tarvetta miettid yrityksen
kasvuvauhtia, koska se on useimmiten epdolennaista yrityksen sen hetkisen arvon

kannalta.

Minka takia pidemmén aikavélin kasvuvauhdilla ei sitten ole kovinkaan paljoa
merkitystd? Kilpailun vuoksi suurin osa yrityksisté pystyy pitdméaén kilpailuedun
itselldén vain rajoitetun ajan, jonka jdlkeen markkinat ovat laajemmat ja kilpailu
kovempaa. Tdmaén jdlkeen on huomattavasti vaikeampaa saada epdnormaaleja tuottoja,
ja on hyvin epédtodennékdistd, ettd yritys pystyy vuodesta toiseen keksimdin uusia
innovaatioita, milld kilpailuetu pystyttiisiin pitiméén merkittivana. Poikkeuksiakin
16ytyy, kuten esimerkiksi Yhdysvaltalainen virvoitusjuomajitti Coca-Cola ja yha uusille
markkina-alueille levittdytyvd Wal-Mart. Normaleissa olosuhteissa on kuitenkin
oletettava, ettd korkeiden tuottojen markkinat houkuttelevat paljon kilpailijoita, jolloin

saadut tuotot eivét ole endd poikkeuksellisen suuria.

Yritykset pyrkivit tekemddn uusia investointeja luodakseen lisétuloja, mutta
pidemmalla aikavaililld ndistd saadut tuotot eivit endd lisdd yrityksen arvoa, koska niihin
tehdyt investoinnit syovat niistd sadut tuotot. Talloin investointi on arvoltaan niin
sanotusti ”zero net present value”, eli sen mukanaan tuoma kasvu ei vaikuta yrityksen

arvoon. Pédtearvon laskennan ajankohdan jalkeinen myynninkasvu ei siis ole
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olennainen osa ennusteita, elleivit analyytikot usko kasvun tapahtuvan

poikkeuksellisilla katteilla, mikd on kilpailutilanteen takia erittdin vaikeaa toteuttaa.

4.5 DCF-menetelméin vaikeudet ja edut

Damodaran luettelee artikkelissaan The Dark Side of Valuation: Firms with no Earnigns,
no History and no Comparables: Can Amazon.com be valued muutaman
kompastuskiven, joihin saattaa tormitd yrityksen arvostuksen yhteydessi. Negatiiviset
tuotot aiheuttavat ongelmia, koska niisté saatuja lukuja ja ennusteita ei voida kayttaa
arvostuksen yhteydesséd. Arvostamisen yhteydessé kdytetdédn usein apuna historiallista
informaatiota, jolloin sen puute aiheuttaa vaikeuksia muuttuvien tekijéiden
ennustamiseen pitkéaikaisten keskiarvojen puuttuessa. Kolmantena ongelmana on
verrannaisyritysten puute. Vastaavanlaisten yritysten tietoja kiytetdén usein apuna
yritysten arvostamisessa ja ennustusten tekemisessd. Niiden puute vaikeuttaa

analyytikoiden toitd. (Damodaran 2000, 8-10.)

Julkisten ja yksityisten yritysten arvostamisessa on informaation saatavuuden vuoksi
eroavaisuuksia. Suurimmat ongelmakohdat yksityisid yrityksid arvostettaessa ovat
diskonttausarvojen ja kassavirtojen luotettava ennustaminen. Jotta toteutuneita
yrityskauppoja voitaisiin vertailla DCF-menetelmélld saatuihin tuottoarvoihin, on

ennustusten oltava mahdollisimman todellisia.

Yksityisten yritysten arvostamisessa tulee ottaa huomioon myos itse arvostamisen
motiivi. Miksi kyseiselle yritykselle tehddén arvonmaééritys? Arvostustapa ja sithen
kaytettavit metodit saattavat vaihtua, riippuen mihin tarkoitukseen arvostus tehdéan.
Yleisimmat vaihtoehdot ovat joko myynti toiselle yksityiselle omistajalle, myynti
julkiselle yritykselle tai itse arvostuksen kohteena olevan yrityksen meno julkisille
markkinoille eli IPO, Initial Public Offering. Damodaranin mukaan etenkin velan
korkoasteen méédrittdminen yksityiselle yritykselle vaihtelee, riippuen mink&laisen
tilanteen takia arvostaminen tehddén. Jos yritys on menossa markkinoille tai ostaja on
julkinen yritys, on korkoasteeseen lisitty riskilisd pienempi kuin, jos ostaja on toinen

yksityinen taho. Tdma4 johtuen siitd, ettd yksityiset yritykset ovat yleensd pienempid ja
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suuremman riskin omaavia kuin julkiset yritykset. (Damodaran Valuing Private Firms,

12-13.)

Diskonttausarvoja laskettaessa yksityisille yrityksille emme voi kédyttdd CAPM (capital
asset pricing model) tai APM (arbitrage pricing model) malleja. Nam4i perinteiset
ennustamistavat kiyttivit parametrejé, jotka ennustetaan menneiden kauppahintojen
perusteella eikd yksityisiltd yrityksiltd ole saatavilla vastaavaa tietoa (Damodaran 1996,
282).

Damodaranin mukaan yksityisille yrityksille on paljon vaikeampaa ennnustaa
kassavirtoja ja niiden odotettua kasvua. Yksityisten yritysten kassavirtojen laskemista
hankaloittaa omistajien osuus yrityksen panokseen. Usein yksityisten yritysten omistajat
ovat myo0s johdossa, jolloin heiddn saamansa tai ottamansa kompensaatio tehdysta
tyOstd ja pddomalle saatava tuotto saattavat sekoittua. Myds véljempi kirjanpidon
sadtely yksityisille yrityksille, IFRS-kédytdnnon vapaaehtoisuus, saattaa vaikuttaa
talousarvioiden luotettavuuteen. Julkisten yritysten tulevaa kasvua ennustettaessa
voidaan kéyttdd historiallisia tietoja, ennusteita ja muiden analyytikoiden ennustuksia
paremmin apuna, kun taas yksityisten yritysten arvostamiseen on kiytettivissé paljon
vihemman tietoa. Historialliset tiedot saattavat olla usein epéluotettavia eikd
ulkopuolisten analyytikoiden ennustuksia ole kéytettdvissd kovinkaan usein. Ndiden
Damodaranin esittdmien syiden takia on yksityisten yritysten kassavirtojen kasvun
ennustaminen paljon herkempéé virheille kuin julkisten yritysten ennustamisessa.

(Damodaran 1996, 282.)

Yksityisten yritysten arvostamiseen liittyvét ongelmat eivét ole kuitenkaan
ylitsepddsemattomid. Damodaranin tarjoamat ehdotukset kassavirtojen ennustamiseen

voivat auttaa kyseisten ongelmien kanssa painivia analyytikoita.

Yksityisen yrityksen kassavirtojen ennustamiseen ei ole oikotietd, mutta Damodaran
tarjoaa seuraavat nelja huomionarvoista varotoimenpidettd, joista osa liittyy yrityksen

muuttumiseen julkisesti (1996, 283):
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“a) Any expenses associated with management salary or prerequisites have to
be scrutinized to see if they are, in fact, compensation for management services
and not return on capital.

b) If a private company is being taken public, the tax laws may change, and the
effects of these changes on cashflows will have to be considered.

¢) A private firm may also face additional expenses in certain categories once it
becomes a publicly traded firm. These increases in expenses will have to be
considered in projecting future cashflows.

d) The noise associated with past growth rates and the absence of estimates
from other analysts adds more weight to the growth rate obtained form

’

fundamentals, for private firms.’

Yritystd arvostettaessa joudutaan DCF-menetelméid modifioimaan monessa tapauksessa,
jotta saataisiin jarkevét ennustukset tulevaisuuden kasvulle ja kassavirroille. Yksityisid
yrityksid arvostettaessa ongelmaksi saattaa muodostua informaation puute, ja etenkin
markkinainformaation puute. Kuitenkin ndissd, ja monissa muissa poikkeustapauksissa,
DCF-menetelma on tarpeeksi joustava, jotta sen avulla voidaan méérittdd yritykselle

ennustettu arvo. (Damodaran 1996, 288.)

Paamuuttujien (kassavirrat, diskonttausaste ja investoinnin kesto) ennustamiseen liittyva
epavarmuus vihentdd DCF-menetelmén luotettavuutta. Pienentddkseen tita
epidvarmuutta, ovat Carmichael ja Balatbat pyrkineet luomaan DCF-mallin, joka kéyttda
todenndkoisyyksida mahdollisten riski- ja epavarmuustekijéiden huomioimiseen.
Tutkimus on ensimmadinen laatuaan. Se ei sulje pois vaihtoehtoisia
arvonmaiirityskeinoja, mutta vahvistaa, ainakin heiddn mielestddn, DCF-menetelmén
asemaa parhaana arvonméérityskeinona. Perusmallit ovat helppoja kéyttdé, mutta eivét
edusta tdysin todellista tilannetta. Todenndkdisyyksien kdytto arvostuksen yhteydessa
huomioi my0s epavarmuustekijit, jolloin arvonméairityksen todenmukaisuus paranee.

(Carmichael ja Balatbat 2008.)

Yritysten kasvuennusteita tehdessd voidaan kéyttda kolmea eri lahdetti. Yrityksen a)
historiallisen kasvunvauhdin avulla, b) analyytikoiden arvioista tai c) yrityksen
perusinformaatiosta, kuten esimerkiksi uudelleeninvestointiasteesta ja pddoman

tuottoasteesta voidaan ennustaa tulevaa kasvua. Yksityisten yritysten tapauksessa
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analyytikoiden ennustukset useimmiten kuitenkin puuttuvat, joten jiljelle jd4 vain kaksi
mainittua tapaa ennustaa tulevaisuuden kasvua. Ennustusta vaikeuttaa tulosten harvahko
ilmestyminen. Julkisten yritysten tulokset raportoidaan neljdnnesvuosittain, mutta
yksityisten yritysten tietoja saadaan vain vuotuisella tahdilla. (Damodaran Valuing

Private Firms, 20-21.)

Yrityksen arvoon vaikuttavat painavasti inhimilliset ja ei-numeeriset tekijit, joita ei
laskelmissa huomioida. Térkeitd muuttujia arvon kannalta ovat yrityksen valittu
strategia markkinoilla, tuotteiden ja palveluiden laatu nyt ja mahdollisen kaupan jilkeen,
johdon taidot ja kyvykkyys, markkinainformaatio, synergiaedut kaupan jalkeen,
mahdollisen fuusioitumisen jélkeiset yhteiskulut jne. Myds yrityksen toimintasegmentin
analysointi jdd usein huomiotta, mutta kaikki suhteet alihankkijoiden, asiakkaiden,
tavarantoimittajien ja muiden sidosryhmien kanssa ovat yhti lailla tirkeité

peruspilareita yrityksen arvostamisen yhteydessd. (Magni, Malagoli ja Mastroleo 2006,
195-196.)

DCF-menetelma luottaa siis vain kahteen numeroon, kassavirtaan ja
paddomakustannukseen, joiden suhteen avulla lasketaan yritykselle arvo. Magni ym.
(2006, 196) pitavitkin titd arvostamistapaa niin sanottuna mustana laatikkona, jossa
kéytettyjen numeroiden alkuperdi ei tiedetd, eika sitd, kuinka numerot on johdettu

perustiedoista, ole perusteltu.

Lisdksi DCF-menetelméa kritisoidaan myds useiden epdkohtien takia. Néihin kuuluvat
lyhytnikoisyyden korostuminen ennusteissa, kapea perspektiivi asioihin, inflaation
epdsdannodllinen huomioiminen ja ei-taloudellisten asioiden rajaaminen ennustusten

ulkopuolelle (Adler 2006, 4).

Dittmann, Maug & Kemper (2004) tekivét empiirisen tutkimuksen pddomasijoittajien
tavasta arvostaa yrityksid, mahdollisia investointikohteitaan. Arvostamisen kohteina
olevat yritykset olivat vasta alkutaipaleellaan, joten yrityksen lyhyt eliniké vaikutti
jossain méadrin arvostamisen oletuksiin. Kuitenkin valtaosa tutkimuksessa mukana
olleista 53 saksalaisesta paddomasijoittajasta kédyttivit DCF-menetelmaa yritysten
arvostamisessa. Eroja perinteiseen menetelméin oli kuitenkin se, ettd diskonttausastetta

ei yleensd laskettu pddomakustannuksista, vaan monet kéyttivit subjektiivista
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diskonttausastetta. Tutkimuksen tulokset kuitenkin osoittavat, etti DCF-menetelméaa
kéytettdessd saadaan hyvii tuloksia investointeja arvioidessa ja tehtéessé. Lisdksi
tutkimus osoitti, ettd pidemmaén aikavélin sijoitukset toimivat paremmin ja

tuottavammin.

Tutkimukseen osallistuneista pddomasijoittajista 58 % kéyttivit DCF-menetelméd, mika
tukee my0s kirjallisuuden painottamaa asiaa, ettd se on yleisimmin kéytetty ja eniten
opetettu arvostusmenetelma. Tutkimuksesta kdy kuitenkin ilmi, ettd vain murto-osa
kayttad tekstikirjamallia pddomakustannusten laskemiseen, suurin osa arvioi tilanteen
yksityiskohtaisesti aina erikseen ja soveltavat mielestddn sopivaa diskonttausastetta

laskelmissaan. (Dittmann ym. 2004, 610.)

Ditmann ym. (2004, 634—635) tutkimuksen tuloksista kdy ilmi, ettd DCF-menetelmia
kayttdvien pddomasijoittajien epdonnistumisprosentti on pienempi kuin muita
menetelmid kayttdvien. Tutkimuksen mukaan pidemméllé tihtdimelld tehdyt ja
keskeisiin arvoihin perustuvat sijoitukset tuottavat varmemmin kuin lyhyen téhtdimen

subjektiivisesti arvioidut sijoitukset.

Kassavirtoihin perustuvan mallin hy6tynékokohdaksi voidaan lukea myos se, etté silld
voidaan keskittya tarkastelemaan tuloksen mahdollisen kasvun taustatekijoité ja
edellytyksié tulevaa kasvua ajatellen. Samalla myds johdon mielenkiinto siirtyy
enemmaén pitkén aikavilin tekijoiden tarkasteluun yrityksen arvon maksimoimiseksi.

(Kallunki & Niemeld 2007, 110.)

Kirjanpidollisten asioiden merkitys yrityksen kassavirtoja ennustettaessa on merkittava.
Kéypédn arvoon arvostaminen kirjanpidossa on muuttanut useiden yritysten tapaa
arvostaa yritykselle kuuluvaa omaisuutta, jolloin se vaikuttaa myds yrityksen
kokonaisarvon miirittdmiseen. Kirjanpidon tarkoitus olisi tuottaa hyodyllistad
informaatiota tulevaisuuden kassavirtojen méérittimiseen, niihin kassavirtoihin
liittyvistd riskeistd ja siitd kuinka odotukset voidaan realisoida. Etenkin viimeinen
vaatimus vaikuttaa ennustusten luotettavuuteen. (Ronen 2008, 187.) Nykypdivéin
kirjanpidolliset tavat, etenkin pienemmilld yrityksilla, eivét néitd vaatimuksia tiyté,

jolloin my0s ennustusten luotettavuus karsii.
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Paras ldhde kaiken tulevaisuuteen vaikuttavan informaation saamiseen on luonnollisesti
kyseessd olevan yrityksen johto. Johdon haluttomuus esittdi kaikkea saatavilla olevaa
informaatiota selitetdéin usein sillé, ettd yritys joutuu néin toimiessaan luopumaan
kilpailuedustaan. Tésté yritys ei kuitenkaan joudu luopumaan julkistaessaan
tulevaisuuden kassavirtansa nykyarvossa totuudenmukaisesti, silld heidén ei tarvitse
yksiloida sitd, mistd kassavirrat heille tulevat. Tieto yritysten kassavirtojen ennustuksien
totuudenmukaisuudesta tekisi yritysten arvostamisesta saaduista luvuista luotettavampia.

(Ronen 2008, 188.)

Kassavirtoihin perustuva arvostusmalli on siis laajasti kiytossd, mutta omaa useita
luotettavuuteen vaikuttavia puutteita. Julkisista yrityksistd saatavilla oleva materiaali ja
vertailupohja ovat laajempia ja tthedmmin ilmestyvid. Yksityisten yritysten
arvostamiseen saatavilla olevaa materiaalia on vihemmaén eika sen luotettavuudesta ole
myoskadn takeita. Kirjanpidon kehittyessd sdéddellymmaiksi myos yksityisten ja
pienempien yritysten kohdalla kasvaa my0s kassavirtapohjaisen arvostumallin

luotettavuus.

5 EMPIIRINEN OSA

5.1 Yritysesittely

Tutkielman empiirisessé osiossa tarkastellaan viiden PK-yrityksen kautta tuottoarvon ja
toteutuneen kauppahinnan mahdollisia eroja. Yritysten toivomuksesta tutkielmassa
esitelldén yritykset ilman nimié, joten kdytén vastaisuudessa niisté aakkosellisia
nimityksid A, B, C, D ja E. Kyseisten yritysten kauppatilanteissa on apuna toiminut
tamperelainen konsultointiyritys, joka ystavéllisesti asiakasyritysten myotiavaikutuksella

on antanut tarvittavan informaation empiirisen osan tekemisté varten.

Yritysten midréd on rajattu viiteen suurelta osin materiaalin saatavuuden vuoksi. Jo
viiden erilaisen PK-yrityksen kaupoista saatavan tiedon pohjalta voi vetdi pienid
johtopaétdksia siitd, kuinka hyvin tuottoarvon laskeminen vapaita kassavirtoja

hyviksikéyttden toimii yrityksen arvonmairityksessd. Tulokset eivit ole kuitenkaan
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tilastollisesti luotettavia. Kaikki yritykset ovat Eteld-Suomen alueelta, ja yrityskaupat
kohdeyritysten osalta on tehty 2000-luvun aikana eli kaupat ovat suhteellisen tuoreita.
Yritykset ovat toimineet omalla toimialallaan jo suhteellisen pitkédén ja ovat tehneet
positiivista tulosta useamman vuoden perdkkéin. Yritykset eivit ole samalta toimialalta,

joten yrityskohtaiset oletukset ennustusten suhteen ovat hieman toisistaan poikkeavia.

5.1.1 Yritys A

Yritys A on toiminut jo pitkdén henkildautojen jélleenmyyjind Eteld-Suomen alueella
kahdessa eri toimipaikassa. Yritys on tehnyt tasaisesti noin 40 miljoonan euron
litkevaihtoa jo useamman vuoden ajan ja kasvundkymét vuoden 2007 lopussa eivit
ndyttineet kovinkaan suurilta. Taloustilanteen jo hieman heiketessé yhtio asetti
toimintakertomuksessaan tavoitteekseen sdilyttdd nykyinen taso liikevaihdon ja
litkevoiton osalta. Henkilostod yritykselld oli 60—70 henked. Yrityksen A liiketoiminta
oli siis jatkunut olennaisilta osin samanlaisena jo vuosien ajan ennen kaupantekohetked

ja yritys oli tehnyt tasaisesti litkevaihtoa ja tulosta jo useamman vuoden ajan.

5.1.2 Yritys B

Yritys B on toiminut jo usean vuoden sihkoteknisen ja koneenrakennusalan taitajana.
Yritykselld on tietotaitoa tehdé kyseiselle toimialalle kokonaistoimituksia suunnittelusta
lahtien. Yritys B on yli kaksinkertaistanut litkevaihtonsa 2000-luvun aikana. Kasvu on
hieman vuosien edetessi tasoittunut, mutta vuoden 2007 lopussa voitiin yhtiotéd
litkevaihdollisesti edelleen pitdd kasvuyrityksend. Yritys oli tehnyt voittoa jo useamman
vuoden ajan, mutta se ei kuitenkaan ollut kasvanut samassa suhteessa liikevaihdon
kanssa. Henkil6stod yritykselld oli noin 50 henked. Liiketoiminnan suhteen kyseinen
yritys oli jo vakiinnuttanut toimintamallinsa jatkuvasti kehittyvéna yrityksend, joten

mahdollisia kasvundkymiékin oli otettava huomioon yritystéd arvostettaessa.

5.1.3 Yritys C

Yritys C on noin sata vuotta sitten perustettu tekstiilialan firma. Yrityksen tuotanto

tapahtuu omissa tehdastiloissa ja tuotteet tehddén kokonaan itse langasta eteenpdin.

Suurimpien ostajien joukossa ovat isot keskusliikkeet ja tavaratalot, joiden kanssa
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kauppasuhteet ovat jatkuneet pitkdén. Yritys ei ole tdhén saakka harrastanut vientié,
mutta tulevaisuuden mahdollisuuksiin sekin kuuluu. Liikevaihdollisesti yritys on
vakiinnuttanut tasonsa noin miljoonan euron tasolle. Myynti on vuosia ollut pelkastdin
yrittdjin eli toimitusjohtajan vastuulla, joten uuden omistajan myd6té saattaa liikevaihto
sen johdosta alkuvaiheessa hieman laskea. Haasteelliseksi yrityksen toiminnan
tuottavuudelle tekee kotimaisuus, jonka myo6td henkilosto- ja valmistuskulut ovat
kasvamaan pdin. Kilpailijoiden tuodessa halvempia muualla tehtyjé tuotteita
markkinoille on yritys C:n turvauduttava hyvéd maineiseen briandiinsd yhd enemman,
jotta markkinaosuus sdilyisi ennallaan. Yritys on tuottanut tasaista liikevoittoa 100t€
molemmin puolin jo usean vuoden ajan. Yritykselld on noin 20 tyontekijdé hieman
riippuen tilauskannasta. Kasvundkymien suhteen kotimaan markkinoilla ei ole
odotettavissa merkittdvad kasvua, mutta vientimarkkinoilla onnistuttaessa on

mahdollista kasvattaa yrityksen liikevaihtoa uusille lukemille.

5.1.4 Yritys D

Yritys D on eri teollisuudenalojen yrityksille ja laitoksille projektiluontoisesti
jérjestelmid ja palveluita tarjoava yritys. Yritys on viimeisten vuosien aikana kyennyt
kasvattamaan liikevaihtoaan useana vuonna tasaisesti sen yltdessd hieman vajaaseen 6
miljoonaan euroon 2007 elokuuhun pédttyneen tilikauden aikana. Yritys on pystynyt
myos tekemdin voittoa usean vuoden ajan kasvattaen samalla omaa pddomaansa.
Tilikauden voitto on viime vuosien ajan ollut kasvussa liikevaihdon tapaan. Suurin osa
yrityksen liikeveihdosta on téhén saakka tullut kotimaan markkinoilta, mutta vienti on
niin ikddn kasvussa. Yritykselld on reilut 20 tyontekijad. Yrityksen hyvé kasvu seka

mahdollisuudet viennin lisddmiseen tidytyy myos huomioida yritys D:td arvostettaessa.

5.1.5 Yritys E

Yritys E on alun perin keskittynyt graafisen alan teollisuudelle ja oppilaitoksille
kohdistuneiden tuotteiden myyntiin ja tukipalveluihin. Yrityksen toiminta on 2000-
luvulla laajentunut elektroniikkalaitteiden myyntiin seké yksityisille asiakkaille etti
yrityksille. Yksityishenkildiden osuus yrityksen asiakaskunnassa on kasvanut
huomattavasti. Yhden yritys E:n tirkeimmén tavarantoimittajan vahva kasvu

markkinoilla on vaikuttanut suuresti myos yritys E:n toimintaan lisdten sen
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tulevaisuuden kasvunidkymié uusien tuotteiden ilmestyessd markkinoille.
Liikevaihdollisesti suurin kasvu tapahtui 2000-luvun alkupuolella, jonka jdlkeen
tasaantunut liikevaihto on viimeisten kolmen vuoden ajan ollut hieman vajaa 7
miljoonaa euroa. Tasaisesti tulosta tehnyt yritys on vakiinnuttanut asemansa
markkinoilla ja onnistunut uusimaan tuotevalikoimansa ja hankkimaan uutta
asiakaskuntaa. Yrityksen mahdolliset tulevaisuuden kasvundkymét ovat riippuvaisia
tarkeimmain tavarantoimittajan uusista tuotteista ja niiden menestyksestd Suomen

markkinoilla.

5.2 Yrityskohtaiset Pro forma-laskelmat

Yritysten tuottoarvojen laskemiseksi on jokaiselle yritykselle tehty pro forma-laskelmat
viisi vuotta eteenpdin kaupantekohetked edeltdvasta tilinpaédtoksestd. Laskelmat
pohjautuvat historialliseen dataan yritysten edellisten vuosien tilinpaatoksistd seka
osittain myds viimeisen kaupantekoa edeltévén tilinpaatoksen aikaisiin taloudellisiin
ndkymiin sekd yritysten toimintakertomuksista luettavissa oleviin ndkymiin. Yritysten
osalta kaupat on tehty vuosien 2007-2009 vilisend aikana, joten laskelmat on tehty
vuosien 2003-2009 tilinpdatdsten perusteella. Huomioon on otettu kauppaa edeltdvien
viimeisten viiden vuoden tilinpdétostiedot jokaiselta yritykseltd. Yritysten
tilinpdatostiedot on tilattu kaupparekisteristd ja myohemmin tutkielmassa ilmitulevat

kauppahinnat on saatu kaupanteossa mukana olleilta tahoilta.

Laskelmia tulkittaessa on syytd huomioida, ettd vaikka yritykset edustavat eri toimialoja,
ovat ne analysoitu padosin samoilla perusoletuksilla. Kaikki yritykset ovat tuottaneet
omistajilleen voittoa jo usean vuoden ajan ja ovat myds vakiinnuttaneet asemansa
markkinoilla. Osa yrityksistd on kasvuvaiheessa, kun taas osan liitketoiminta on
jokseenkin vakiintunut omalle tasolleen. Merkittdvid muutoksia yritysten
litketoimintamalleihin tai markkinaosuuksiin ei ole ennakoitavissa, ainoastaan
tulevaisuuden vaisuhkot talousndkymaét, omistajanvaihdoksista johtuvat mahdolliset
haitat ja hyodyt seki edelleen jatkuva kasvu ovat pddasiassa liikevaihtoon vaikuttavia

tekijoita.
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Ennustelaskelmat on tehty viideksi vuodeksi eteenpiin yrityksen myyntihetkeé
edeltdneestd tilinpaédtoksestd. Suurimpien kuluerien osalta on kéytetty yhtendisesti
Walkerin ja Petty II:n esittiméé liikevaihtoon suhteutettua menetelmai, percent of sales
method (1978, 66). Ennustejakson péitteeksi yrityksille on laskettu nettosubstanssiarvo,
joka lisétdén yrityksen kassavirtoihin. Substanssiarvoa kiytetdén siis yrityksen
jadnnosarvona niissd yrityksen arvonmaédérityksissi. Diskonttaamalla kaikki
ennustevuosien kassavirrat nykyarvoonsa ja lisdédmaéllé siihen diskontattu
nettosubstanssiarvo ennustekauden lopulla, saadaan yrityksille niiden taloudellista

tilannetta vastaava tuottoarvo.

Yrityskohtaisten ennustusten esittelyn yhteyteen on lisdtty pro forma-tuloslaskelma.
Niistd nékee yritysten liikkevaihdon ja liikevoiton kehityksen ennustetuille viidelle

vuodelle.

5.2.1 Yritys A

Toimialaltaan autojen myynti on yleisestd taloustilanteesta riippuvaista. Yrityksen
vuosikertomuksen ja yleisten ndkymien mukaan alalla oli kaupantekohetkell&
havaittavissa taloustilanteen heikkeneminen. Yrityksen itselleen asettamat tavoitteet
sdilyttdd litkkevaihto ennallaan vaikuttaa realistiselta ennusteelta. Ostajatahon hyvé
tietotaito kyseisestd toimialasta vaikuttaa my0s osaltaan ennusteisiin. Vaikka
taloustilanteen heikkeneminen huonontaisi yrityksen tulevaisuuden ndkymid, on uuden
omistajan osalta saavutettavissa synergiaetuja mahdollisten kilpailijoiden yhdistyessa.
My0s autojen verotuksen pieneneminen vaikuttaa osaltaan uusien autojen

myyntilukuihin, joka on osaltaan tuomassa positiivista ndkyméé tulevaisuuteen.

Kuluerien osalta ei ole nékyvissé suuria muutoksia jo vakiintuneelle tasolle. Suurimmat
kuluerit, ostot ja henkildstokulut, ovat pysyneet jo vuosia samalla tasolla suhteessa
litkkevaihtoon. Pienemmat kuluerit eivét ole olennaisia, joten niiden osalta pysytdan
myo6s samalla tasolla. Uusien vuotuisten investointien ennusteet pohjautuvat myds
aikaisempien vuosien dataan. Vieraan pddoman osalta koron suuruudeksi on laskelmissa
otettu 6 %, mika on tilinpdédtoshetken ajan 3kk Euribor korko- % + 1 %

(www .kauppalehti.fi). Samaa lukua kiytetdéin myds myohemméssa osiossa vieraan

pddoman tuottovaatimuksena laskettaessa yrityksen tuottoarvoa. Poistojen osalta yritys
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noudattaa ilmoittamiaan periaatteita, joten poistoprosentit ovat samat myos

ennustuksissa.

Kassavirtojen osalta yritys tuottaa tulevaisuudessakin positiivisia rahavirtoja yritykseen
mahdollistaen uudet investoinnit. Yrityksen arvo nousee positiivisen kassavirran myaté,
jolloin yritys on myos houkuttelevampi ostokohde. Yritys A:n pro forma — tase ja

kassavirtalaskelma 16ytyvit liitteestd 1, misséd on myds muutama tirkeéd tunnusluku.

Taulukko 3: Yritys A:n pro forma -tuloslaskelma

Tuloslaskelma (t€) 2007 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E
Liikevaihto 38793 38000 38000 38000 38000 38000
Valmiiden ja kesk.er. tuotteiden varastojen
muutos 0 0 0 0 0 0
Liiketoiminnan muut tuotot 70 70 70 70 70 70
Muuttuvat kulut
Aineet, tarvikkeet ja tavarat
Ostot tilikauden aikana -33662 -32974 -32974 -32974 -32974 -32974
Varastojen lisdys tai vahennys 464 500 500 500 500 500
Ulkopuoliset palvelut 0 0 0 0 0 0
Muuttuvat kulut yhteensa -33198 -32474 -32474 -32474 -32474 -32474
Myyntikate 5665 5596 5596 5596 5 596 5596
Myyntikate-% 146% 147% 147% 147% 147% 14,7%
Kiinteéat kulut
Henkilostokulut 2760 -2785 -2868 -2954 -3043 -3134
Liiketoiminnan muut kulut -1924 1950 -1950 -1950 -1950 -1950
Kiinteat kulut yhteensa -4684 4735 -4818 4904 -4993 -5084
Kayttokate 981 861 778 692 603 512
Kayttokate-% 25% 23% 20% 1,8 % 1,6 % 1,3 %
Poistot -207 -177 -175 -180 -184 -187
Liikevoitto 774 684 603 512 419 325
Rahoitustuotot ja -kulut
Korkotuotot 31 0 0 0 0 0
Korkokulut -21 0 0 0 0 0
Yhteensa 10 0 0 0 0 0
Voitto (Tappio) enn. satunnaisia eria 784 684 603 512 419 325
Tuloverot
Tilikausien ja aikaisempien tilikausien verot
Tuloverot yhteensa -206 -178 -157 -133 -109 -85

Tilikauden voitto/tappio 578 506 446 379 310 241
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5.2.2 Yritys B

Yrityksen liikevaihto on kasvanut muutaman aikaisemman vuoden aikana tasaiseen
tahtiin yltden yli neljan miljoonan euron. Yrityksen hyvé kasvu on huomioitu myos
ennusteissa, joissa sen odotetaan kasvavan vield muutaman vuoden ajan. Asiakaspohjan
kasvun my®6té yrityksen liiketoiminta on ollut hyvéssa kasvussa, mutta taloustilanteen
globaali heikkeneminen ndkyy hieman hitaampana, mutta kuitenkin jatkuvana kasvuna.
Yrityksen ammattitaidon sdilymisen mydtd on myos oletettava, etteivét yrityksen

toiminta ja asiakkuussuhteet muutu ldhitulevaisuudessa.

Kuluerien osalta ennustukset pohjautuvat vahvasti aikaisempien vuosien lukuihin.
Suurimpien kuluerien, ostojen ja henkilostokulujen, osalta on liikevaihdon kasvun
myo6td odotettavissa my0s pientd kasvua. Aikaisempien vuosien perusteella on ndiden
kuluerien suuruus laskettu prosentuaalisesti suhteessa liikevaihtoon. Pienempien
kuluerien osalta odotetaan linjanmukaista kasvua, jos kyseiset kuluerit ovat olleet
aikaisemminkin kasvussa. Muuten pienemmét kuluerdt on ennustettu pysyvén ennallaan.
Poistojen osalta yritys noudattaa ilmoittamiaan periaatteita, jotka on pidetty samoina
ennustuksissa. Yritykselld on myds pitkdaikaista vierasta pddomaa, jonka koroksi
ennustuksiin on médritelty 6 %, miké on tilinpaatoshetken ajan 3kk Euribor korko- % +

1 % (www.kauppalehti.fi). Lisdinvestoinnit pohjautuvat yrityksen aikaisempina vuosina

tehtyjen lisdinvestointien keskiarvoihin.

Kassavirtalaskelmasta ndhdéén kuinka yritykseen tulee ennustusten mukaan
huomattavasti enemmin rahaa kuin yrityksestd pois pdin. Positiivisten kassavirtojen
myo6téd kasvaa yrityksen tuottoarvo. Voittojen myoté yrityksen kannattavuus lisdd my0s
yrityksen houkuttelevuutta mahdollisena osto- tai sijoituskohteena. Yritys B:n pro
forma — tase ja kassavirtalaskelma 16ytyvét liitteestd 2, missd on myos muutama tirked

tunnusluku.
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Taulukko 4: Yritys B:n pro forma -tuloslaskelma

Tuloslaskelma (t€) 2007 2008E 2009E 2010E 2011E
Liikevaihto 4540 4994 5244 5506 5781
Valmiiden ja kesk.er. tuotteiden varastojen
muutos 68 0 0 0 0
Liiketoiminnan muut tuotot 4 4 4 4 4
Muuttuvat kulut
Aineet, tarvikkeet ja tavarat
Ostot tilikauden aikana -1273 -1400 -1470 -1544 -1621
Varastojen lisays tai vahennys -26 0 0 0 0
Ulkopuoliset palvelut -472 -496 -520 -546  -574
Muuttuvat kulut yhteensa 1771 -189%6 -1991 -2090 -2195
Myyntikate 2341 3102 3257 3420 3590
62,1
Myyntikate-% 616% 621% 621% 62,1% %
Kiinteat kulut
Henkildstokulut -2008 -2209 -2319 -2435 -2557
Liiketoiminnan muut kulut -407 -448 -448 -448 -448
Kiinteat kulut yhteensa -2415 -2657 -2767 -2883 -3005
Kayttokate 426 446 490 536 585
10,1
Kayttokate-% 92% 89% 93% 97% %
Poistot -194 -157 -134 -132 129
Liikevoitto 232 289 355 405 456
Rahoitustuotot ja -kulut
Korkotuotot 0 0 0 0 0
Korkokulut -137 -130 -124 -117 112
Yhteensa -137 -130 -124 -117 112
Voitto (Tappio) enn. satunnaisia eria 95 159 232 287 344
Tuloverot
Tilikausien ja aikaisempien tilikausien verot -4 -41 -60 -75 -90
Tuloverot yhteensa -4 -41 -60 -75 -90

Tilikauden voitto/tappio 91 118 171 213 255

2012E
6 070

-1702

-602
-2 304

3770

62,1 %

-2 685
-448
-3 133
637

10,5 %
-127
509

-106
-106
403

-105
-105

299
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5.2.3 Yritys C

Omistajavetoisen yritys C:n liikevaihto on usean vuoden ajan pysynyt samalla tasolla
miljoonan euron molemmin puolin. Omistajan vaihtuessa vuoden 2007 puolivilissé, oli
jo suuri osa sen vuoden myynnista tilauskannassa, joten omistajanvaihdos ei sindlldin
vaikuttanut sen vuoden ennustuksiin. Suomen markkinoilla tekstiilituotteiden myynti
tulee jatkumaan haastavana ja uuden omistajan tuoma kokemattomuus markkinoilla
laskee yrityksen litkevaihtoa alkuvuosina. Yrityksen vahvan brandin myo6té tilauskanta
jatkuu kuitenkin ldhes ennallaan ja tasaisena, vaikka yleinen taloustilanne on
globaalistikin heikkeneméén péin. Pienempien kuluerien osalta on olennaisesti riittavaa
olettaa, ettd ne pysyvét samalla tasolla kuin aikaisempina vuosina. Historiallisten
tilinpdatostietojen avulla médritellddn, ettd ostot ja henkildstokulut pysyvét

litkkevaihtoon néhden samalla prosentuaalisella tasolla kuin aikasempinakin vuosina.

Néiden oletusten pohjalta saamme yritys C:lle taulukon osoittaman pro forma-
tuloslaskelman. Yritys tekee jatkossakin positiivista tulosta tasaiseen tahtiin, mutta
suuria kasvundkymid tai uusia markkinavalloituksia ei ndiden mukaan nidhdi. Tase-erien
osalta oletetaan, ettd ne pysyvét samalla tasolla kuin aikaisempinakin vuosina. Pysyvien
vastaavien osalta ei ole nidkyvissd suuria uusia investointeja, etenkin kun yrityksen
toimipaikkana toimiva tehdasrakennus on erillisen yrityksen omistama, eikd néin ollen
kuulu yritys C:n taseeseen. Pitkdaikaista lainaa ei yritykselld ole, joten myShemmassé
vaiheessa yrityksen tuottoarvoa laskettaessa ei vieraan pddoman tuottovaatimuksia oteta
erikseen huomioon. Ainoastaan yritykselle mééritelty oman padoman tuottovaatimus

vaikuttaa diskontattavien kassavirtojen nykyarvoon.

Kassavirtalaskelmasta ndhddan kuinka yritykseen virtaa vuosittain enemmaén rahaa kuin
sieltd pois. Yrityksen toiminta on niin ollen kannattavaa, mika lisdd sen
houkuttelevuutta mahdollisena ostokohteena. Positiivisen kassavirran my6td myos
yrityksen tuottoarvo kasvaa. Yritys C:n pro forma — tase ja kassavirtalaskelma 16ytyvit

liitteestd 3, missd on myds muutama tirked tunnusluku.



Taulukko 5: Yritys C:n pro forma -tuloslaskelma

Tuloslaskelma (t€)
Liikevaihto

Valmiiden ja kesk.er. tuotteiden varastojen
muutos

Liiketoiminnan muut tuotot

Muuttuvat kulut
Aineet, tarvikkeet ja tavarat
Ostot tilikauden aikana
Varastojen lisdys tai vahennys
Ulkopuoliset palvelut
Muuttuvat kulut yhteensa

Myyntikate
Myyntikate-%

Kiinteét kulut
Henkilostokulut
Liiketoiminnan muut kulut
Kiinteat kulut yhteensa
Kayttokate
Kéayttokate-%
Poistot
Liikevoitto
Rahoitustuotot ja —kulut
Korkotuotot
Korkokulut
Yhteensa
Voitto (Tappio) enn. satunnaisia eria
Tuloverot
Tilikausien ja aikaisempien tilikausien verot
Tuloverot yhteensa

Tilikauden voitto/tappio
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2006
1083

-274

-23
-297

787
72,6 %

-484
123
-607

180
16,6 %
-4

176

-2

177

-46
-46

131

2007E
1000

-253

-23
-276

725
72,4 %

-447
-120
-567
158
15,8 %
-3

155

-2

155

-40
-40

115

2008E
800

-202
0
-23
-225

576
71,9 %

-358
-120
-478
98
12,2 %
-3

95

2
-2
0
95

-25
-25

70

2009E
900

-228
0
-23
-251

650
72,2 %

-402
-120
-522
128
14,2 %
-3

125

2
-2
0
125

-33
-33

93

2010E
900

-228
0
-23
-251

650
72,2 %

-402
-120
-522
128
14,2 %
-3

125

2
-2
0
125

-33
-33

93

2011E
900

-228

-23
-251

650
72,2 %

-402
-120
-522
128
14,2 %
-3

125

-2

125

-33
-33

93
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5.2.4 Yritys D

Yritys D:n liikevaihto on ollut kasvussa jo usean vuoden ajan. Kuitenkin 2008 kesén
tilinpaatoksen kanssa samaan aikaan maailmanlaajuisesti heikentyneet taloustilanteet
hidastavat kasvundkymid. Tdmén johdosta ennusteissa ei esiinny kasvua seuraavan
parin vuoden aikana. Yritys pystynee kuitenkin pitdméén litkevaihdon samalla tasolla,
jonka jdlkeen maltillinen kasvu jatkuu taloustilanteenkin toivottavasti parantuessa.
Kuluerien osalta laskelmissa on kdytetty edellisten vuosien tilinpédétostietoja kahdella
eri tavalla. Suurempien erien eli ostojen, ulkopuolisten palvelujen ja henkilostokulujen
osalta laskelmat on tehty prosentuaaliselta pohjalta samassa suhteessa liikevaihtoon
ndhden jokaista ennustevuotta kohden, kuten kuluerét ovat aikaisempinakin vuosina
olleet. Muiden kuluerien osalta on kiytetty aikaisempien viiden vuoden keskiarvoja, jos
kuluerit ovat pysyneet samalla tasolla. Ennustukset pohjautuvat siis vahvasti edellisten
vuosien tilinpaétostietoihin, minka lisdksi yrityksen litketoiminnassa ei nihdé suuria

muutoksia tulevien vuosien aikana.

Tase-erien ennustukset on tehty samaa periaatetta hyviksikéyttden. Aineellisten
hyodykkeiden kohdalla on huomioitu yrityksen kéyttdmét vuotuiset poistoprosentit,
minka liséksi on huomioon otettu aikaisempien vuosien kuluessa tehdyt keskiméérdiset
lisdinvestoinnit. Omaan pddomaan ei ole odotettavissa muutoksia. Vieraan pddoman
osalta koron suuruudeksi on laskelmissa otettu 6 %, miké on tilinpddtoshetken ajan 3kk
Euribor korko- % + 1 % (www.kauppalehti.fi). Samaa lukua kiytetddn myds
myohemmaéssi osiossa vieraan pddoman tuottovaatimuksena laskettaessa yrityksen

tuottoarvoa. Oheisesta taulukosta (6) on néhtivissé yritys D:n pro forma-tuloslaskelma.

Kassavirta laskelmasta huomionarvoisin seikka on se, ettd yrityksen nettokassavirta on
ennusteen jokaisena vuotena positiivinen. Muutokset kiyttopddomassa ja
bruttoinvestoinnit pohjautuvat tase-erien laskelmiin, jotka pohjautuvat siis aikaisempien
vuosien tilinpdatostietoihin. Positiivisten kassavirtojen myota yritys D:n tuottoarvo
nousee. Yritys D:n pro forma — tase ja kassavirtalaskelma 16ytyvit liitteestd 4, missd on

my0s muutama tirked tunnusluku.
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Taulukko 6: Yritys D:n pro forma -tuloslaskelma

Tuloslaskelma (t€) 2008 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E
Liikevaihto 6 823 6 823 6 823 7 164 7522 7 898
Valmiiden ja kesk.er. tuotteiden varastojen
muutos 25 0 0 0 0 0
Liiketoiminnan muut tuotot 3 3 3 3 3 3
Muuttuvat kulut
Aineet, tarvikkeet ja tavarat
Ostot tilikauden aikana -2299 -2299 -2299 -2414 -2535 -2661
Varastojen lisays tai vahennys 98 0 0 0 0 0
Ulkopuoliset palvelut -1886 -1886 -188 -1980 -2079 -2183
Muuttuvat kulut yhteensa -4087 -4185 4185 -4394 -4614 -4845
Myyntikate 2764 2641 2641 2773 2911 3057
Myyntikate-% 403% 38,7% 387% 387% 387% 38,7%

Kiinteét kulut

Henkilostokulut -1001 -1001 -1001 -1051 -1104 -1159
Liiketoiminnan muut kulut -447 -469 -493 -517 -543 -570
Kiinteat kulut yhteensa -1448 -1470 -1494 -1569 -1647 -1729
Kayttokate 1316 1171 1147 1204 1264 1328
Kayttokate-% 192% 171% 16,8% 16,8% 16,8% 16,8%
Poistot -104 =77 -84 -92 -98 -102
Liikevoitto 1212 1094 1063 1112 1166 1225
Rahoitustuotot ja -kulut
Tuotot sijoituksista 0 0 0 0 0 0
Korkotuotot 8 5 5 5 5 5
Korkokulut -27 -14 -14 -13 -12 -11
Yhteensa -19 -9 -9 -8 -7 -6
Voitto (Tappio) enn. satunnaisia eria 1193 1084 1054 1104 1159 1219
Satunnaiset erat -87 -90 -90 -90 -90 -90
Tuloverot
Tilikausien ja aikaisempien tilikausien verot -292 -259 -251 -264 -278 -293
Tuloverot yhteensa -292 -259 -251 -264 -278 -293

Tilikauden voitto/tappio 814 736 714 751 791 835
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5.2.5 Yritys E

Yritys E:n liitkevaihto on muutaman kasvuvuoden jélkeen vakiintunut kuuden ja
seitsemdn miljoonan véliin. Yrityksen kauppaamien tuotteiden kysynnén voidaan
ennustaa jatkavan nousuaan. Nousu jatkuu kuitenkin hieman maltillisempana
taloustilanteen huonontuessa. Laskelmat osoittavat noin 5 % suuruista vuotuista kasvua
litkevaihdossa. Aikaisempien vuosien tilinpdétoksiin pohjautuvat ennustukset muista
tuloslaskelman eristé on laskettu ostojen ja henkildstokulujen osalta prosentuaalisesti
suhteessa liikevaihtoon. Suhde on aikaisempien vuosien aikana sdilynyt suurinpiirtein
samana, joten sité ei katsota aiheelliseksi muutettavan. Pienempien kuluerien osalta
ennustukset perustuvat aikaisempien vuosien keskiarvoon ja noudattavat samaa kaavaa

kuin muillakin yrityksilld vastaavanlaiset erit.

Tase-erien oletetaan pysyvdn samalla tasolla kuin aikaisemmista tilinpaétoksistad on
johdettavissa. Lisdinvestoinnit koneisiin ja kalustoihin noudattavat keskimaéraisia
vuotuisia lisdinvestointeja ja poistoprosentit yrityksen paittimid prosentteja. Omaan
pddomaan ei ole odotettavissa muutoksia tilikauden tulosten liséksi. Yritykselld ei ole
ollenkaan pitkdaikaista vierasta pddomaa, joten tuottoarvoa laskettaessa ei vieraan
paddoman tuottovaatimuksella ole merkitystd. Yrityksen nykyarvo méardytyy
diskonttaamalla kassavirrat yrityksen oman pdéoman tuottovaatimuksella, joka

madritellddn mydhemmin erikseen.

Yrityksen kassavirrat pysyvét positiivisina laskelman jokaisena vuotena. Niin ollen
yrityksen tuottoarvo kasvaa vuotuisesti ja tekee yrityksestd houkuttelevan ostokohteen.
Kassavirtalaskelman muutokset kiyttopadomassa ja bruttoinvestoinnit perustuvat
suoraan ennustusjakson tase-eriin. Yritys E:n pro forma — tase ja kassavirtalaskelma

loytyvit liitteestd 5, missd on myds muutama tarked tunnusluku.
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Taulukko 7: Yritys E:n pro forma -tuloslaskelma

Tuloslaskelma (t€) 2008 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E
Liikevaihto 6942 7289 7654 8 036 8438 8 860
Valmiiden ja kesk.er. tuotteiden varastojen
muutos 0 0 0 0 0 0
Liiketoiminnan muut tuotot 9 8 8 8 8 8
Muuttuvat kulut

Aineet, tarvikkeet ja tavarat

Ostot tilikauden aikana -5 416 -5687 -5971 -6270 -6583 -6912
Varastojen lisays tai vahennys 67 0 0 0 0 0

Ulkopuoliset palvelut -140 -140 -140 -140 -140 -140

Muuttuvat kulut yhteensa -5489 -5827 -6111 -6410 -6723 -7052
Myyntikate 1462 1470 1550 1635 1723 1816
Myyntikate-% 21,0% 201% 20,2% 20,3% 20,4% 20,5%
Kiinteét kulut

Henkildstokulut -819 -860 -903 -948 -995  -1045

Liiketoiminnan muut kulut -287 -301 -316 -332 -349 -366

Kiinteat kulut yhteensa -1106  -1161 -1219 -1280 -1344 -1412
Kayttokate 356 309 331 354 379 404
Kayttokate-% 51% 42% 43 % 44% 4,5% 4,6 %
Poistot -24 -18 -18 -19 -19 -19
Liikevoitto 332 291 313 335 359 385
Rahoitustuotot ja -kulut

Tuotot sijoituksista 2 0 0 0 0 0

Korkotuotot 11 6 6 6 6 6

Korkokulut 0 0 0 0 0 0

Yhteensa 13 6 6 6 6 6
Voitto (Tappio) enn. satunnaisia eria 345 297 319 341 365 391
Satunnaiset erat -19 0 0 0 0 0
Tuloverot
Tilikausien ja aikaisempien tilikausien verot -85 =77 -83 -89 -95 -102
Tuloverot yhteensa -85 =77 -83 -89 -95 -102
Tilikauden voitto/tappio 241 220 236 253 270 289

5.3 Kassavirtalaskelmat

Kaikkien tutkimuksessa kaytettyjen yritysten kassavirrat olivat positiivisia ostovuotta
edeltdneelld tilikaudella. Pro forma-laskelmien perusteella tehdyt ennustavat
kassavirtalaskelmat néyttavéat kaikkien yritysten osalta positiiviselta. Yrityksiin tulee
vuosittain enemmaén rahaa sisdin kuin sieltd 1dhtee ulos. Kassavirtalaskelmissa on
huomioitu myds yritysten uudelleeninvestoinnit, jotka kaikilla kohdeyrityksilla
perustuvat historialliseen informaatioon aikaisemmilta tilikausilta. Oheinen taulukko (8)

kokoaa yritysten kassavirrat ennustuskausille. Ennustuskauden viimeisen vuoden
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kassavirtoihin on laskettu mukaan myos kyseisen yrityksen substanssiarvo viimeisen

ennustetilikauden lopulla, miké kuvastaa yrityksen jaddnndsarvoa.

Taulukko 8

Yritys A 1111 458 342 287 229 5302
Yritys B 56 349 297 331 367 1724
Yritis C 194 81 70 92 92 912
Yritys D 795 853 736 924 856 4915
Yritys E 111 222 193 267 245 2478

Taulukon luvuista kdy ilmi, kuinka hyvin kaikki kohdeyritykset kykenevit vuotuisesti
kasvattamaan tuottoarvoaan tehtyjen ennustusten toteutuessa. Yrityksille koostuvat

jaannosarvot vaihtelevat yritysten kokoluokan myota.

Ennustettujen lukujen myd6té saadusta kassavirroista lasketaan yrityksille niiden
mukainen tuottoarvo DCF-menetelméén kéyttden. Yrityksille méiéritelldin seuraavassa
kappaleessa diskonttausasteet, joiden avulla yritysten vuotuiset kassavirrat diskontataan
nykyarvoon. Saaduille tuottoarvoille tehdiddn herkkyysanalyysejd, joiden avulla
havainnoidaan mahdollisia muutoksia yritysten tuottoarvoissa. Liséksi yritysten

alkuperéisilld oletuksilla saatuja tuottarvoja verrataan toteutuneisiin kauppahintoihin.

5.4 Arvostuksessa kiytetyt diskonttausasteet (WACC)

Yrityksen arvonmédéritystd varten DCF-menetelmalld tarvitsee méaéritella
tuottovaatimukset sekéd vieraalle ettd omalle pddomalle. Sen liséksi tarvitsee tietdd
yrityksen tavoitepddomarakenne eli se, kuinka paljon yritykselld tulee olemaan omaa ja
vierasta pddomaa. Néiden tietojen avulla pystytddn laskemaan yritykselle
keskipainotettu pddomakustannus (WACC), jota kdytetdédn yrityksen tuottoarvon

laskemiseen diskonttausasteena vuotuisille kassavirroille.
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Vieraan pddoman kustannuksena on tutkimuksessa kéytetty 3 kuukauden euribor-korkoa,
johon on laitettu yhden prosentin lisi. Tutkimuksessa olevilla yrityksilla on kuitenkin
padosin vihin korollista lainaa, joten suurempi paino keskittyy oman pddoman
tuottovaatimuksiin. Osalla tuottovaatimus perustuu pelkéstidén oman pddoman
tuottovaatimukseen ja osalla vieraan ja oman pddoman yhdistettyyn tuottovaatimukseen,

riippuen vieraan pddoman tavoitesuuruudesta.

Yrityksen oman pddoman tuottovaatimusta méaéritettdessd on kéytetty
tilinpdatostiedoista laskettua oman paddoman tuottoprosenttia. Kaikilla tutkimuksen
yrityksilld se on hyvélla tasolla. Yhden yrityksen huikeaa n. 50 % lukuun ottamatta,
ovat muiden yritysten oman pddoman tuottoprosentit 15-20 % luokkaa. Taloustilanne
huomioon ottaen ja hieman konservatiivisesti ajateltuna méadritelldén tutkimuksen
yrityksille oman pddoman tuottovaatimuksesksi 15 % kaikille muille yrityksille paitsi
yritys D:lle. Kyseinen yritys on historiallisesti pystynyt tarjoamaan suurempia tuottoja
omalle pddomalle, joten méérittelen sille hieman suuremman oman padoman

tuottovaatimuksen, 20 %.

Yritysten pddomarakenteiden, niiden tulevaisuuden tavoitteiden ja edelld mainittujen
tuottovaatimusoletusten perusteella pystytdén yrityksille maarittelemdin WACC (kaava
2), jonka avulla mééritetddn myds yrityksen tuottoarvo. Seuraavassa taulukossa (9) on
yrityksille lasketut diskonttausasteet, joita tutkimuksessa kéytettiin yritysten

tuottoarvojen laskemiseen.

Taulukko 9:

Yritys: WACC:
Yritys A 10%
Yritys B 10%
Yritys C 15%
Yritys D 20%
Yritys E 15%

Seuraavassa luvussa analysoidaan yrityksille saatuja tuottoarvoja ja verrataan niita
toteutuneisiin kauppahintoihin. Ndin saadaan tarkempaa informaatiota siitd, kuinka
hyvin tutkimuksessa lasketut tuottoarvot vastaavat todellisia odotuksia yritysten

mahdollisuuksista.
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6 TULOSTEN ANALYSOINTI

6.1 Tuottoarvot ja toteutuneet kauppahinnat

Téssd luvussa analysoidaan yritysten tuottoarvojen ja toteutuneiden kauppahintojen
suhdetta. Liséksi pohditaan syitd mahdollisiin suurempiin eroihin tuottoarvojen ja
kauppahintojen vililla ja sitéd, kuinka yrityksen toimiala tai toimintaluonne vaikuttaa
arvostamiseen. Vertaan yrityskauppojen toteutuneita hintoja myos yritysten kauppaa
edeltdvédn vuoden substanssiarvoihin. Ndin saadaan vertailutietoa my0s toisesta
arvostamistavasta, joskin hieman yksinkertaisemmasta sellaisesta. Toisena
vertailutietona kdytdn my0s rahoittajien usein kiyttdimaa tapaa, jossa yrityksen
kayttokate kerrotaan 3-5 kertaiseksi ja siitd vihennetéén nettovelat (Matti Tiuran

sdhkopostikirje tekijille 20.11.2009).

Empiirisen osan kohdeyrityksille on kaikille laskettu tuottoarvot. Laskemiseen kaytetyt
oletukset ja ennusteet on perusteltu jo aiemmin tutkimuksen yhteydessé, joten en palaa

endd sithen, misti kyseiset luvut tulevat.

Vertailua tehtiessé tulee ottaa huomioon se, ettd lasketut tuottoarvot perustuvat siis
ainoastaan historiallisista tilinpadtostiedoista saatuihin lukuihin ja
toimintakertomuksista saatuihin tulevaisuuden nékymiin. Mitddn sisépiirin tietoja, jotka
ovat saattaneet vaikuttaa kauppahintaan, ei kaupan osapuolilta ole saatu. Téstd syystd ei

ennustuksia voida pitda tidysin luotettavan, mutta hyvinkin ainakin suuntaa antavina.

Viiden kohdeyrityksen osalta toteutuneet kauppahinnat ja DCF-menetelmalla lasketut
tuottoarvot eivit ole tdsmélleen samoja, mutta neljan yrityksen osalta kuitenkin samaa
suuruusluokkaa. Oheisessa taulukossa (10) on vertailtu tuottoarvoja ja kauppahintoja ja
laskettu niiden erotus. Taulukosta voidaan laskea ettd suurempien eli yli 1,5 miljoonan
euron kauppojen tuottoarvot eroavat alle 20 % toteutuneista kauppahinnoista.
Pienimmén yrityskaupan tuottoarvo eroaa prosentuaalisesti hieman enemmaén, mutta
rahallisesti sekin on samassa suuruusluokassa toteutuneen kauppahinnan kanssa. Vain

yksi yrityskauppa on toteutunut merkittdvésti erisuuruisena tuottoarvoon nahden.
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Taulukko 10: Tuottoarvojen ja toteutuneiden kauppahintojen vertailu

Kauppahintojen vertailu: Tuottoarvo (t€) Toteutunut kauppahinta (t€) Erotus (t€)

Yritys A 4 363 4300 63
Yritys B 2133 2500 -367
Yritys C 690 535 155
Yritys D 4 839 2000 23839
Yritys E 1887 2300 -413

Vaikka tutkimuksessa kdytettyjen yritysten méérd on pieni, osoittaa tutkimus kuitenkin
sen, ettd DCF-menetelméllé pystytddn arvostamaan yrityksid realistiseen arvoon. Kaikki
neljd yritysti, joiden tuottoarvot osuivat toteutuneiden kauppahintojen l&heisyyteen,
ovat tuotteita tai palveluita tasaisesti myyvid yrityksid. Kauas tuottoarvostaan
toteutuneen kauppahinnan osalta jadnyt yritys D on projektiluontoinen yritys. Téllaisen
yrityksen tuottoarvo on huomattavasti riskimpi verrattuna muihin kohdeyrityksiin.
Projektiluontoisten yritysten arvostamisessa voidaan siis harkita muita
arvostamismenetelmid, kuten esimerkiksi substanssiarvon vertaamista toteutuneeseen

kauppahintaan.

Vertaan seuraavaksi kauppahetkeé edeltéineen tilinpdédtoksen substanssiarvoja
toteutuneisiin kauppahintoihin. Yritysten A, B ja E substanssiarvot ovat huomattavasti
pienempid kuin niille lasketut tuottoarvot ja toteutuneet kauppahinnat. Yrityksen C
kohdalla substanssiarvo (582 t€) on samaa suuruusluokkaa tuottoarvon ja toteutuneen
kauppahinnan kanssa. Substanssiarvo ei kuitenkaan ole ollut sama kauppahetkelld, vaan
jonkin verran pienempi johtuen osinkojen maksusta ja muista kauppaa ennen
tapahtuneista liiketapahtumista. Merkittdvad eroa substanssiarvon ja kauppahinnan
véliltd ei kuitenkaan 16ydy. Yritys D:n kohdalla substanssiarvo osuu huomattavasti
lahemmaksi toteutunutta kauppahintaa kuin sille laskettu tuottoarvo. Yritys D:n
substanssiarvo oli kauppaa edeltineen tilinpdédtoksen aikaan 2 238 t€. Kun siitd
vihennetdédn vuotuiset ennustusten mukaiset osingot noin 500 t€, saadaan yritykselle
arvoksi 1 738 t€. TAma on huomattavasti l1dhempéana yrityksestd saatua kauppahintaa

2 miljoonaa euroa kuin yli 4 miljoonan euron tuottoarvo.

Aikaisemmin mainittua rahoittajien usein kdyttiméa tapaa yrityksen arvon laskemiseksi

ei ainakaan kohdeyritysten osalta voi suositella luotettavaksi arvostustavaksi.
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Vertailevassa arvostustavassa suositeltiin kdytettdvan 3-5 kertaista kdyttokatetta, joten
kéaytin 4-kertaista. Yritysten A ja E osalta yrityksen arvoksi sain hieman alle miljoona
euroa pienemmaén kuin toteutunut kauppahinta. Yritys B:n vertailuarvo on negatiivinen
ja yritys D:n vertailuarvo melkein 3 miljoonaa euroa suurempi kuin toteutunut
kauppahinta. Ainoa ldhelle osunut vertailuarvo on yritys C:114, jolla saatu arvo on ldhes

sama kuin yritykselle laskettu tuottoarvo.

Tuottoarvoa kayttdmalld péastiin siis huomattavasti useammin parempiin tuloksiin kuin
vertailevilla arvostusmenetelmilli tissd tutkimuksessa mukana olleiden yrityskauppojen
suhteen. Toteutuneet kauppahinnat olivat neljin yrityksen kohdalla ldhelld niille
laskettuja tuottoarvoja. Ainoastaan projektiluontoista toimintaa harrastavan yritys D:n
tuottoarvo oli kaukana toteutuneesta kauppahinnasta, mutta varsin lahelld yrityksen
substanssiarvoa. Koska tutkimuksessa kdytettyjen yritysten miéra on suhteellisen pieni,
ei ndistd lopputulemista voi kuitenkaan vetdd yleisid johtopdétoksid kunkin

arvonmairitysmenetelmén toimivuudesta eri tilanteissa.

6.2 Herkkyysanalyysi

Kauppahintoihin verrattavat tuottoarvot on laskettu tietyilld oletuksilla yrityksen
kasvusta. Diskonttausasteena kdytetty prosenttiluku perustuu oletuksiin yritysten oman
pddoman ja vieraan padoman suhteesta sekd niiden tuottovaatimuksiin kohdistuvista
ennustuksista. Yrityksisti saaduille tuottoarvoille on tehty herkkyysanalyyseja
tarkoituksena tutkia sitd, mitkd tekijat vaikuttavat eniten yritysten arvoihin. Suurimpien
kuluerien vaikutukset yrityksen tulokseen ja sitd kautta sen arvoon ja pddomien

tuottovaatimusten vaihtelut vaikuttavat suurelta osin my0s yrityksesti saatavaan arvoon.

Tutkimuksesa tehtiin herkkyysanalyyseji usean eri muuttujan osalta. Liikevaihdon
ennustukset nojautuvat historiallisiin lukuihin ja osittain myds vallitseviin
taloustilanteisiin. Liikevaihdon suuruus vaikuttaa suurelta osin yrityksen tulokseen,
joten sen osalta on tehty herkkyysanalyysejé. Liikevaihdon ollessa ennustuksia
suurempi kasvaa luonnollisesti my0s yrityksen arvo. Jos liitkevaihto on kuitenkin
ennustuksia pienempi, pienenee myos yrityksen arvo. Etenkin kiinteiden kulujen osalta

mahdollisuudet kulujen karsimiseen ovat usein melko pienet, ellei henkilokuntaa aleta
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esimerkiksi vihentdméin. Niin ollen yrityksen tulos saattaa painua jopa tappiolliseksi,

mikadli liikevaihto jdi paljon ennustettua pienemmaéksi.

Liikevaihdon osalta testattiin sen kasvusuunnan vaikutusta yrityksen tuottoarvoon.
Kulujen suhdetta liikevaihtoon ei herkkyysanalyysissa muutettu, joten liikevaihdon
muutokset ndkyivdt muutoksina myds suurimmissa kuluerisséi. Liikevaihdon
alkuperdistd nopeampi kasvu vaikutti selvésti yrityksen tuottoarvoon positiivisesti. Kun
liikevaihto kasvoi noin 5 % nopeammin kuin ennustuksessa, lisési se yrityksen
tuottoarvoa 20-30 %. Néin ollen liikevaihdon kasvundkymat ja ennustukset ovat erittdin
merkittdvi osa yrityksen tuottoarvon ennustamista. Alkuperdisestd ennustuksesta
riippuen vaikutti litkkevaihdon lasku, hitaampi kasvu tai paikallaan pysyminen sen sijaan
negatiivisesti yrityksen tuottoarvoon. Vaikutus oli samaa suuruusluokkaa kuin kasvulla
eli yritysten tuottoarvot laskivat 20-30 % liikevaihdon laskiessa tai kasvun tyrehtyessd

noin 5 %.

Yritysten kassavirrat vaikuttavat suurelta osin yritysten arvoon. Jos yritys jostain syysti
joutuisi ldhitulevaisuudessa tekemédin ennalta-arvaamattoman investoinnin, olisi silld
vaikutusta yrityksen arvoon. Yksittdinen lisdinvestointi, toki sen suuruudesta riippuen,
ei vaikuta yrityksen arvoon tosin aivan yhtd paljon kuin litkkevaihdon ennusteiden
epdonnistuminen. Vaikka lisdinvestointi syd yrityksen rahavaroja investointivuoden
aikana ja saattaa jopa viedd kassavirrat negatiiviselle puolelle, pystytiddn
lisdinvestoinnista tekeméén tulevaisuudessa poistoja, jotka tasapainottavat tehtya
investointia tulevissa kassavirtalaskelmista. Investoinnin suuruudella ja poistoajan
kestolla on suuri merkitys siihen, kuinka paljon se vaikuttaa yrityksen

arvonmadritykseen esimerkiksi tutkimuksessa kédytetylld viiden vuoden ennusteajalla.

Lisdinvestointien vaikutus yrityksen tuottoarvoon ei ollut yhtd dramaattinen kuin
litkevaihdon ennusteiden muutos. Jos yritys joutuisi tekemédn suurempia iinvestointeja
useampana vuonna perdjalkeen, olisi niiden vaikutus tuottoarvoon selvisti sitd laskeva.
Yksittdiset lisdinvestoinnit, vaikka olisivat suuriakin, eivat sindllddn vaikuta
merkittévisti yritysten tuottoarvoihin. Mitd suurempi alkuperdisiin ennustuksiin
perustuva tuottarvo on, sitd pienempi vaikutus mahdollisilla lisdinvestoinneilla on.

Kuitenkin yritys C:n tapauksessa yksikin suurempi 200 t€ lisdinvestointi pienentéé
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yrityksen tuottoarvoa 25 %, jolloin voidaan puhua merkittavasta erosta tuottoarvoissa

eri skenaarioissa.

Kéyttopddoman mahdolliset muutokset on toinen yrityksen kassavirtoihin vaikuttava
tekija. Mikali yrityksen kéyttopaddoma muuttuu vuosittain eri suuntiin, ei silld ole
kovinkaan suurta vaikutusta yrityksen kokonaisarvoon. Kuitenkin mahdolliset
kertamuutokset tai jatkuva muutos johonkin tiettyyn suuntaan vaikuttaa vuotuisiin
kassavirtoihin, vaikuttaen suoraan my9s yrityksen arvoon. Kayttépddoman muutoksia
on kuitenkin helppo kontrolloida yrityksen johdon puolelta, joten sen jatkuva muutos

yhteen suuntaan on varsin epatodennékoist.

Herkkyysanalyysi osoittaa, ettei kdyttopddoman yksittdisilld muutoksilla ole merkittdvaa
vaikutusta yrityksen tuottoarvoon. Muutoksen pitéisi olla jatkuvaa ja samaan suuntaan,
jotta yrityksen tuottoarvo muuttuisi merkittdvasti. Esimerkiksi yrityksen vaihto-
omaisuuden muutosta useana vuonna perdkkdin samaan suuntaan voidaan pitéé erittdin
epatodennédkoisend. Jos ndin kuitenkin tapahtuisi, olisi silla merkitysté yrityksen
tuottoarvoon. Téllaisessa tapauksessa voitaisiin kuitenkin syyttdad johtoa huonosta
yrityspolitiikasta eika itse yrityksen toimialasta johtuvia syitd. Kéyttopddoman
muutoksilla voidaankin siis tarkastella epdtavanomaisuuksia yritysten toimintatavoissa

ja johtamislaadussa.

Yritysten pddomarakenne pitdd siséllédd sekd omaa pidfiomaa ettd vierasta padomaa.
Paaomarakenteen perusteella saadaan laskettua yritykselle tuottovaatimusprosentti, jota
kéytetddn kassavirtojen diskonttauksessa nykyarvoon. Vieraalle ja omalle pddomalle on
eri tuottovaatimuksia. Vieraan pddoman tuottovaatimuksen pystyy méadritteleméédn
markkinoilta saatavan informaation avulla, mutta oman pddoman tuottovaatimus on
yleensé johonkin perustuva arvio. Tutkimuksessa on kdytetty aikaisempien vuosien
oman padoman tuottoprosenttia tuottovaatimusta ennustettaessa. Ostajilla ja myyjilld
saattaa kuitenkin olla eri kdsitys haluamastaan tulevaisuuden oman padoman tuotosta,
joten my0s pddoman tuottovaatimuksen osalta on tehty herkkyysanalyysit yrityksille.
Tuottovaatimuksen kasvaessa yrityksen tuottoarvo pienenee. Suurempien
tuottovaatimusten perdssa olevat sijoittajat nikevét kohteessa my0s suuremmat riskit.

Néin ollen mahdollisen sijoituskohteen arvo kérsii. Matalampia tuottovaatimuksia
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havittelevat ostajat uskovat yrityksen mahdollisuuksiin tuottaa vaadittavat voitot, jolloin

he ovat valmiita maksamaan suurempia summia luotettavasta sijoituksesta.

Tuottovaatimusten osalta herkkyysanalyysi tuotti litkevaihdon tapaan hieman suurempia
vaihteluita yritysten tuottoarvoissa. Kun keskipainotettu tuottovaatimus (WACC) oli
noin 5 % pienempi kuin alkuperéisissd ennustuksissa, nousivat yritysten tuottoarvot 15—
20 %. Vastaavasti toisen suunnan samansuuruinen muutos eli noin 5 % kasvu

tuottovaatimuksissa pienensi yritysten tuottoarvoja noin 15 %.

Herkkyysanalyysien perusteella yrityksilld voisi olla siis useita eri tuottoarvoja.
Ennusteiden eri muuttujista litkkevaihdon ja tuottovaatimuksen luotettava ennustaminen
vaikuttavat paljon siihen, minkalaisia tuottoarvoja yrityksille saadaan. Ennusteisiin
pohjautuvat tuottoarvot ovat tdysin riippuvaisia ennustajan ndkokulmasta ja saatavilla

olevan tiedon laadusta ja méaérasta.

6.3 Asiantuntijoiden nikemyksia yrityksen arvostamisesta

Koska tutkimuksen aiheena empiirisessd osassa on ollut arvostaa yrityksié ja verrata
tuottoarvoja toteutuneisiin kauppahintoihin, teetin sahkdpostikyselyn muutamalla
asiantuntijalla, jotka ovat olleet mukana yrityskauppojen teossa jo usean vuoden ajan.
Seitsemadstd asiantuntijasta sain vastaukset neljiltd. Heilté esitetyt kysymykset ovat

erikseen lueteltuna liitteessa 6.

Juha Sarsama on nykyinen Panostaja Oyj:n toimitusjohtaja. Hanelld on yli 20 vuoden
kokemus yrityskaupoista eri rooleista. Hén on toiminut asiantuntijana, due diligence
tehtdvissi, ollut operatiivisessa vastuussa, paittdjand ja neuvottelijana. Soile Lepisto
toimii Nordea Pankin Tampereen alueen luottojohtajana eli tekee luottopéastoksia ja
vastaa prosessien toimivuudesta ja luottoriskien hallinnasta. Yrityskaupoissa ja niihin
liittyvissd prosesseissa hin on ollut osallisena vuodesta 1997, jolloin hén siirtyi
asiakasvastuullisen johtajan tehtiviin. Nordea Pankin Tampereen yrityspalveluyksikon
johtaja Jussi Vidlimaa on ollut pankkialalla mukana seitsemén vuotta. Viimeisten neljan
vuoden aikana hin on ollut erittiin aktiivisesti mukana kuukausittain toteutetuissa

yrityskaupoissa. Tilintarkastaja HTM Matti Tiura on toiminut tilintarkastajana yli 30
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vuotta ja talousjohtajana yli 5 vuotta. Yritysjarjestelyissd hén on ollut mukana jo 70-

luvulta lahtien ja toiminut kaupan toteuttamisvastuussa yli 400 yrityskaupassa.

Peruslidhtokohtana yrityksen arvon mééritykseen on kassavirtaperusteinen malli, jota
tdydennetédén vertaisyritysten analyseilla ja velkakapasiteettianalyysilla.
Kassavirtamallilla pystytddn simuloimaan parhaiten erilaisia mité jos — skenaarioita,
mink4 takia se on paras ldhtokohta. (Juha Sarsaman sahkdpostikirje tekijélle 15.9.2009.)
Rahoittajien ndkdkulmaa edustavien Nordean asiantuntijoiden mielestd tuottoarvo on
ollut viime aikoina kdytetyin menetelmé, vaikka ylivertaista tapaa ei kohteiden
erilaisuuden tihden ole (Soile Lepiston sdhkopostikirje tekijélle 21.9.2009).
Arvonmaédritysmenetelmdd valittaessa tulee aina ottaa huomioon kohteen ominaisuudet.
Rabhoittajan ndkokulmasta myds yrityksen kdyttokate on merkityksellinen mittari
arvonmadrityksessi ja kaupan jdlkeisessd tilanteen seurannassa (Jussi Vilimaan
sahkopostikirje tekijalle 25.9.2009). Tiuran (séhkopostikirje tekijélle 20.11.2009)
mukaan historiallisista luvuista ja tiedoista johdetut kannattavuuden, maksuvalmiuden
ja vakavaraisuuden ennusteet ja etenkin niiden luotettavuus ovat avainasemassa. Hankin
suosii kuitenkin kassavirtojen diskonttausta nykyarvoon, mutta kayttd4 apuna myds

substanssiarvon laskemista ja ndiden kahden yhdistelmié.

Porssiyhtididen arvostamisessa kéytetdin yleisesti apuna tunnuslukuja, joista
suosituimpana ev/editda eli yrityksen yrityksen korolliset nettovelat ja markkina-arvo
suhteutettuna yrityksen kayttokatteeseen (Felt 2009, 62). Pienempien yksityisten
yritysten osalta titd tunnuslukua on hieman hankalampi kdyttad markkina-arvon

madrittimisen hankaluuden takia.

Yrityksen taloudellisen tilanteen, aikaisemman menestyksen ja tulevaisuuden ndkymien
lisdksi on my0s muita asioita, jotka voivat vaikuttaa yrityksen arvoon
kaupantekotilanteessa. Asiantuntijoiden vastausten perusteella eri nikokulmista asioita
katsovilla on eri prioritetteeja, mutta yksi tekijé nousee esille kaikkien vastauksista.
Henkilosidonnaisuus on erittdin tarked tekija yrityksen kauppahinnan mairaytymiseen.
Yhteen henkiloon vahvasti nojautuva yritys sisdltdd enemmaén riskié, joten se on
hinnaltaan halvempi (Juha Sarsaman sdhkdpostikirje tekijille 15.9.2009).
Avainhenkildiden menettiminen saattaa tuottaa ongelmia, koska tietotaito katoaa

yrityksestéd (Jussi Vilimaan sdhkopostikirje tekijalle 25.9.2009).
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Muita yrityksen arvoon vaikuttavia tirkeitd tekijoitd ovat kohdeyrityksen riskiprofiili ja
mahdollisten muiden ostajakandidaattien mukanaan tuoma kilpailu (Juha Sarsaman
sdahkopostikirje tekijille 15.9.2009). Myyjan halukkuus myyd4 yritys ja ostajan
tulevaisuuden suunnitelmat ostokohteena olevalle yritykselle vaikuttavat myos
merkittivisti yrityksen kauppahintaan (Soile Lepiston sdhkopostikirje tekijille
21.9.2009). Yrityksen aikaisemman menestyksen lisiksi yrityksen iké vaikuttaa myos
yrityksen hintaan. Kauan toiminut yritys on arvokkaampi kuin vasta lyhyen aikaa

toiminut yritys (Matti Tiuran sdahkdpostikirje tekijalle 20.11.2009).

Asiantuntijoilla ndyttdisi olevan myds useita eri ndkemyksid sithen, miksi ostajien ja
myyjien tekemat tai teettimat arvonmééritykset eroavat toisistaan. Ostajan ndkemys
yrityksen arvosta perustuu padosin tulevaisuuden nédkymiin, kun taas myyjén nikemys
yrityksen arvosta perustuu padosin historiallisiin faktoihin ja tulevaisuuden nikemiseen

sen jatkumona (Juha Sarsaman sidhkdpostikirje tekijélle 15.9.2009).

Yrityskaupassa ostaja pyrkii painamaan hinnan mahdollisimman alas ja myyji pyrkii
saamaan suurimman mahdollisen hinnan. Arvonmaéiritysmenetelmit perustuvat paljolti
faktojen liséksi puhtaisiin arvioihin. Kaupan eri osapuolet saattavat painottaa eri
tekijoitd eri lailla, jolloin heidén ndkemykset mahdollisesta kauppahinnasta ja
tulevaisuuden kehityksesté eroavat. (Soile Lepiston sdhkopostikirje tekijille 21.9.2009.)
My06s myyjin késitys yrityksen arvosta ja asemasta on usein puolueellinen oman
yrityksen paremmuuden suhteen (Jussi Valimaan sédhkopostikirje tekijélle 25.9.2009).
Yrityksen arvoon saattaa tulla ndkdkulmien eroavaisuuksien johdosta suuriakin eroja.
Ostaja nikee mahdollisia riskejd sielld missd myyjé ei ja myyjd ndkee mahdollisuuksia

sielld missé ostaja taas ei niitd nde (Matti Tiuran sdhkopostikirje tekijélle 20.11.2009).

Aikaisemmin todettiin jo henkildsidonnaisuuksien vaikutus kauppahinnan
madrdytymiseen. Mitd asiantuntijat ovat siis mieltd toimitusjohtajan ja omistajan
mahdollisen vaihdoksen vaikutuksista yrityksen kauppahintaan? Jos vanha yrittdja jaa
heti kaupan tapahduttua pois henkilosidonnaisessa yrityksessd, saattaa yrityksen hinta
alentua. Kauppahintaa voidaan kuitenkin nostaa ylospiin sitouttamalla edellinen
omistaja jadmadn yrityksen palvelukseen muutaman vuoden ajaksi lisdkauppahinnan

avulla. Tulokseen sitoutettu lisdikauppahinta motivoi edellistd omistajaa jatkamaan
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toimintaansa yrityksen parhaaksi ja auttaa my0s uutta omistajaa saamaan vanhalta
omistajalta paljon hyodyllistd niin sanottua hiljaista tietoa. Jos yrityksessd on kuitenkin
tunnistettavissa ongelmia johdon osalta, saattaa vanhan johdon nopea poisjéénti jopa

nostaa kauppahintaa. (Juha Sarsaman sdhkopostikirje tekijélle 15.9.2009.)

My06s muiden asiantuntijoiden mielestd vanhan omistajan sitouttaminen yrityksen
tulevaisuuteen motivoivalla tulokseen sidotulla palkkauksella on oiva keino saada
kaikki hiljainen tieto yrityksen kédyttoon paremman tulevaisuuden tdhden.
Omistajanvaihdos saattaa vaikuttaa myds yrityksen asiakassuhteisiin, jolloin vanhan
johdon jatko voi olla elintdrkedd yrityksen toiminnan jatkon kannalta (Soile Lepiston
sahkopostikirje tekijdlle 21.9.2009). Jos vanha omistaja on jo aloittanut vastuun ja
osaamisen siirtdmisen alaisilleen, saattaa uuden toimitusjohtajan tulo tehdé toiminnasta
dynaamisempaa ja arvoa korottavaa. Kauppahintaan vaikuttavana tekijané edellisen
omistajan panos saattaa siis vaikuttaa kumpaankin suuntaan (Jussi Vdlimaan
sdahkopostikirje tekijille 25.9.2009). Yrityksen arvon yhteni tekijéné voidaan siis
ehdottomasti pitdd sitd, kuinka paljon entinen omistaja on kantanut vastuuta yrityksen
toiminnasta ja kuinka innokas hén on jatkamaan yrityksen palveluksessa kaupan

toteutumisen jalkeen.

Koneen pitk&aikaista hallituksen puheenjohtajaa ja toimitusjohtajaa Pekka Herlinid
voidaan pitdé erddnlaisena suomalaisena uranuurtajana kansainvélisessd busineksessa.
My0s hintd voidaan pitdd asiantuntijana Koneen lukuisten yrityshankintojen ansiosta.
Useat Herlinin kanssa tydskennelleet kuvaavat hdnen paatoksentekotapaansa
akkindiseksi ja intuitiiviseksi, ettd Herlin olisi perustanut investointipadtoksensi
tunteeseen enemmaén kuin faktoihin. Laajan verkostonsa avulla Herlin kokosi paljon
taustatieto, hiljaista tietoa ja numeerista faktaa investointipdatostensd tueksi. Yhta
tiettyd tapaa investointien arvostukseen ja kannattavuuden laskemiseen ei tosin

Herlinilldkain ollut. (Simon 2009.)
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7 JOHTOPAATOKSET

Yritysten arvostamiseen voidaan kéyttdd useita eri vaihtoehtoja. Arvonméérityskeinoja
voidaan kéyttdd joko yksindén tai useamman eri menetelmén yhdistelméné. Yrityksille
on vaikeaa médrittdd yhté ja oikeaa tapaa arvostaa kyseistd yritysti. Yrityksen arvo kun
méérdytyy monen eri asian summana, ei pelkédstddn numeeristen arvojen perusteella.
Yrityskauppatilanteessa yrityksen arvoon vaikuttaa kaiken saatavilla olevan
informaation lisdksi my0s ostajan ja myyjén nakokulmat yrityksen sen hetkisest tilasta,

tulevaisuuden nékymisté ja kehitysmahdollisuuksista.

Yrityksen arvostamisesta kirjoitettujen artikkelien ja teosten perusteella voidaan todeta,
ettd yritysten arvostamiseen kaytetddn laajasti erilaisia menetelmid. Laajan
kayttokelpoisuutensa ja moniuloitteisuutensa ansiosta yksi menetelmé nousee kuitenkin
usein suosituimmaksi, joten myds tdma tutkielma on keskittynyt kyseiseen
arvonmadritysmenetelmién. DCF-menetelmii kédytetién laajasti yrityksen
arvostamisessa. Sen koetaan ottavan huomioon numeeristen faktojen lisdksi myos ei-
numeerisia tekijoitd. Myonnettdkoon, ettd ei-numeeristen tekijoiden ennustaminen on
vaikeaa ja usein epéluotettavaa. DCF-menetelmén avulla lasketaan yritykselle
tuottoarvo tulevaisuuden rahavirtojen avulla. Néin ollen tehtévien ennustusten
luotettavuus on avainasemassa yrityksen arvon oikeellisessa maarityksessa.
Tutkimuksen kannalta on olennaista, ettd DCF-menetelmén kayttod puoltaan myos
arvostuksen kohteena olevien yritysten koko. Koska kyseessé oli yksityisessd
omistuksessa olevia pienid ja keskisuuria yrityksid, on niistd saatavan informaation
maérd rajallista. Markkina-arvon kdyttod arvostusmenetelmina on vaikea perustella,
koska saatavilla on hyvin vihén informaatiota vertaisyrityksistd ja niiden arvosta. Myds
monimutkainen reaalioptiomenetelma sopii paremmin julkisten yritysten arvon

madritykseen.

Kaikki yritykset joutuvat jossain vaiheessa elinkaartansa arvostuksen kohteeksi.
Yrityksen johdonkin on siis hyvé olla tietoinen eri arvostusmenetelmista.
Kauppatilanteessa on useita osapuolia, joten yritykselldkin voi olla useita eri arvoja.
Walker ja Petty II (1978, 178) suosittelevat tuottoarvon ja substanssiarvon kayttoa

yrityksen arvon méérityksessa. Yrityksille, jotka sijoittavat tuotot uudelleen yrityksen
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kdyttdon ja tarjoavat tuotteita ja palveluita, tuottoarvon laskeminen on kéytannollisin
menetelmd. Markkina-arvon méaérittdminen on pienille yrityksille vaikeaa véhdisen

vertailuinformaation takia.

Mik4 sitten on oikea arvo arvostuksen kohteena olevalle yritykselle? Tahén
kysymykseen tuskin on oikeaa vastausta. Tutkimuksen empiirisessé osassa kédytettiin
DCF-menetelmai yritysten arvojen laskemisessa. Tulosten perusteella voidaan todeta,
ettd 80 % kohdeyrityksisti oli myyty hinnoilla, jotka olivat ldhelld ennusteiden pohjalta
laskettuja tuottoarvoja. Yritysten tuottoarvot laskettiin historiallisen informaation
perusteella, joten mahdolliset kaupanosapuolten tiedossa olleet ei-numeeriset faktat
eivit ollect osana ennustuksia, eivitkd ndin ollen vaikuttaneet laskelmiin. Tulosten
analysoinnissa kéytettiin vertailun vuoksi myds substanssiarvoja. Tulokset osoittivat
kuitenkin, ettd timd yksinkertainen arvostusmenetelma ei antanut yhtd hyvié tuloksia

kuin DCF-menetelma.

Tehdyn tutkimuksen perusteella DCF-menetelméa voidaan siis pitdd varsin hyvéana
tapana arvostaa yrityksid. Tarked tekijd tdssd menetelméssd on ennusteiden luotettavuus.
Etenkin liikevaihdon kasvun tai laskun ja diskonttausasteen ennusteiden merkitys
korostuu yrityksen tuottoarvoa laskettaessa. Jokainen yritys on kuitenkin erilainen ja
kauppatilanteessa my0s kaupanosapuolet vaikuttavat tuottoarvon maaraytymiseen.
Tehdyn tutkimuksen perusteella ei voida todeta, ettd DCF-menetelma olisi juuri se oikea
tapa arvostaa yrityksid, mutta sopi tulosten perusteella suurimpaan osaan

kohdeyrityksista.

Yritysten arvostaminen on kaikinpuolin monimutkainen ja hankala tehtiva. Yrityksen
arvoon vaikuttavien tekijoiden lista on erittdin pitkd ja osaa yrityksen arvoon
vaikuttavista tekijoistd on lihes mahdotonta ennustaa oikein ja luotettavasti.
Tulevaisuuteen nikeminen luotettavasti kun ei ole ihmisille mahdollista.
Kauppatilanteessa yrityksen arvon méairitykseen vaikuttavat viime kédessé
kaupanosapuolet. Jos yrityskauppa pyritdédn saamaan onnistuneesti loppuun, taytyy
yrityksen kauppahinnan tyydyttdd molempia osapuolia. Ndin ollen mahdolliset
tuottoarvolaskelmat ja arvonmaéritykset ovat vain suuntaa-antavia ennusteita

neuvotteluissa.
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Huolimatta lopullisen kauppahinnan suuruudesta, DCF-menetelma vaikuttaa hyvélté
arvostusmenetelmaltd. Sen avulla saadaan sen hetkisté taloustilannetta ja sen hetkisié
tulevaisuuden ndkymii heijastava arvo kohdeyritykselle. Yrityksen historialliset luvut
osoittavat kuinka hyvin yritykselld on mennyt ja tulevaisuuden nikymat antavat suuntaa
yritykseen kohdistuvista odotuksista. Ndiden avulla DCF-menetelméé kéyttden saadaan
yritykselle laskettua tuottoarvo, joka vastaa sen hetkisti tilannetta. Ennusteiden
luotettavuudesta voidaan olla montaa mieltd, mutta tulevaisuuden tapahtumia on
mahdotonta ennustaa. Tdméan vuoksi juuri sen hetken nékymit ratkaisevat. Yritysostot

ovat aina sijoituksia ja sijoituksiin liittyy riskeja.

Teoriassa tulevaisuuden kassavirtoihin nojautuva DCF-menetelma saa laajaa kannatusta.
Se saa osakseen myds kritiikkid, etenkin jo moneen kertaan mainitun luotettavuuden
takia. Tutkimuksen empiiriset tulokset puhuvat myds DCF-menetelmén puolesta.
Vaikka tutkimuksen kohteena oli vain pieni ryhma yrityksid, voidaan saatujen tulosten
perusteella todeta, ettd tuottoarvon laskemista kassavirroista voidaan pitéé yhtend
hyvéné vaihtoehtona yrityksen arvon mééritykselle. Tutkimus ei ota kantaa siihen, onko
se paras mahdollinen vaihtoehto. Se on kuitenkin varsin kiytdnndllinen pienten

yritysten arvostamisessa ja ansaitsee oman paikkansa yrityksen arvonmaéérityksen

moniulotteisessa maailmassa.
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LIITE 1: Yritys A:n pro forma —tase ja kassavirtalaskelma

Tase (t€)

PYSYVAT VASTAAVAT

Aineettomat hyddykkeet
Aineettomat oikeudet
Aineettomat hyddykkeet
Kumuloituneet poistot

Aineettomat hyodykkeet yht.

Aineelliset hyodykkeet
Maa- ja vesialueet
Rakennukset ja rakennelmat
Koneet ja kalusto
Muut aineelliset hyddykkeet
Kumuloituneet poistot

Aineelliset hyodykkeet yht.

Sijoitukset (muut osakkeet ja osuudet)

VAIHTUVAT VASTAAVAT
Vaihto-omaisuus
Aineet ja tarvikkeet
Keskeneraiset tuotteet
Vaihto-omaisuus yht.
Lyhytaikaiset saamiset
Myyntisaamiset
Muut saamiset
Siirtosaamiset
Lyh.aikaiset saamiset yht.
Muut sijoitukset
Rahat ja pankkisaamiset
VASTAAVAA YHTEENSA

VASTATTAVAA
OMA PAAOMA
Osakepaaoma
Edellisten tilikausien voitto/tappio
Tilikauden voitto/tappio
Omapaédoma yhteensa
VIERAS PAAOMA
Pitkaaikainen vieras padgoma
Elakelainat
Lainat rahoituslaitoksilta
Pitkdaikainen vieras paaoma yht.
Lyhytaikainen vieras padoma
Lainat rahoituslaitoksilta
Ostovelat
Konsernivelat
Elakelainat
Muut velat
Siirtovelat

Lyhytaikainen vieras paddoma yht.

Vieras pdaoma yhteensa
VASTATTAVAA YHTEENSA

2007

57

66

275
1545
240
70

2130
49

4238

4238

661
104
557
1322
66
401
8 272

42
2632
578

3 252

o

230
2929
1332

10

216

304
5021
5021
8273

2008E

57
-9
57

275
1537
270
70
-168
2152

4238

4238

600
104
557
1261
66
619

8 393

42
3210
506
3758

o

2783
1332

216
304
4635
4635
8 393

2009E

57

57

275
1529
293
70
-175
2167

4238

4238

600
104
557
1261
66
911
8700

42
3716

446
4204

o

2643
1332

216
304
4 495
4 495
8700

2010E

57

57

275
1522
309
70
-180
2177

4238

4238

600
104
557
1261
66
1148
8 946

42
4162
379
4583

o

2511
1332

216
304
4363
4363
8 946

2011E

57

57

275
1516
322
70
-184
2183

4238

4238

600
104
557
1261
66
1326
9131

42

4 541
310
4893

o

2 386
1332

216
304
4238
4238
9131

2012E

57

57

275
1510
332
70
-187
2186

4238

4238

600
104
557
1261
66
1444
9 252

42
4 851
241
5134

o

2 266
1332

216
304
4118
4118
9 252



KASSAVIRTA LASKELMA
Liikevoitto
miinus operatiiviset verot

miinus rahoituskulujen verovaikutus

plus rahoitustuottojen verovaikutus
Operatiivinen kassavirta

plus poistot

Bruttokassavirta

miinus muutos kayttdpadomassa
miinus bruttoinvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta

plus/miinus muut eréat (verojen jalkeen)

Vapaa kassavirta
Nettosubstanssiarvo
KASSAVIRTA

Nettokdyttopaddoman muutos
Vaihto-omaisuuden lisdys
Myyntisaamisten liséys

miinus Ostovelkojen lisdys

Nettokayttopagdoman muutos yht.

Tunnuslukuja:

Sijoitetun pddoman tuotto-%
Oman paaoman tuotto-%
Omavaraisuusaste
Myynitkate-%

Kayttokate-%

Liiketulos-%

2007

774
-206
-5

8

571
207
778
443
-110
1111

1111
3251
1111

464

-913
-443

20,4 %
15,3 %
39,2 %
14,6 %
25%
1,5 %

77

2008E

684
-178
0

0
506
177
684

-140
458

458
3758
458

2009E

603
-157
0

0
446
175
621
-139
-140
342

342
4204
342

139
139

2010E

512
-133
0

0
379
180
559
-132
-140
287

287
4 583
287

132
132

2011E

419
-109
0

0
310
184
494
-126
-140
229

229
4 893
229

126
126

2012E
325

119
119



LIITE 2: Yritys B:n pro forma —tase ja kassavirtalaskelma

Tase (t€)
PYSYVAT VASTAAVAT
Aineettomat hyddykkeet
Aineettomat oikeudet
Liikearvo
Kumuloituneet poistot
Aineettomat hyodykkeet yht.
Aineelliset hyodykkeet
Maa- ja vesialueet
Rakennukset ja rakennelmat
Koneet ja kalusto
Muut aineelliset hyddykkeet
Kumuloituneet poistot
Aineelliset hyodykkeet yht.
VAIHTUVAT VASTAAVAT
Vaihto-omaisuus
Aineet ja tarvikkeet
Keskeneraiset tuotteet
Vaihto-omaisuus yht.
Lyhytaikaiset saamiset
Myyntisaamiset

Saamiset saman konsernin yrityksilta

Lainasaamiset
Siirtosaamiset
Lyh.aikaiset saamiset yht.
Rahat ja pankkisaamiset
VASTAAVAA YHTEENSA
VASTATTAVAA
OMA PAAOMA
Osakepadoma
Ylikurssirahasto
Edellisten tilikausien voitto/tappio
Tilikauden voitto/tappio
Oma padoma yhteensa
VIERAS PAAOMA
Pitkaaikainen vieras padgoma
Paaomalainat
Lainat rahoituslaitoksilta
Pitkdaikainen vieras paaoma yht.
Lyhytaikainen vieras pddoma
Lainat rahoituslaitoksilta
Ostovelat
Muut velat
Siirtovelat

Lyhytaikainen vieras padoma yht.

Vieras pdaoma yhteensa
VASTATTAVAA YHTEENSA

2007

170
1626
225
52

2073

638
375
1013

579
104

99
782

3889

45
120
91
264

500
2333
2833

235
69
137
350
791
3624
3 888

78

2008E

170
1595
219
52
-138
2035

638
375
1013

500

99
599
263

391

45
211
118
382

500
2243
2743

230
69
137
350
786
3529
3911

2009E

o O O O

170
1565
214
52
-134
2001

638
375
1013

500

99
599
374

3987

45
329
171
553

500
2148
2648

230
69
137
350
786
3434
3987

2010E

o O O O

170
1537
211
52
-132
1969

638
375
1013

500

99
599
517

4098

45
500
213
766

500
2 046
2546

230
69
137
350
786
3332
4098

2011E

© O O o

170
1510
208
52
-129
1940

638
375
1013

500

99
599
694

4 246

45
713
255

1020

500
1939
2439

230
69
137
350
786
3225
4 246

2012E

o O O O

170
1484
206
52
-127
1912

638
375
1013

500

99
599
906

4431

45
967
299

1319

500
1826
2 326

230
69
137
350
786
3112
4431



KASSAVIRTA LASKELMA
Liikevoitto

miinus operatiiviset verot

miinus rahoituskulujen verovaikutus
plus rahoitustuottojen verovaikutus
Operatiivinen kassavirta

plus poistot

Bruttokassavirta

miinus muutos kayttdpadomassa
miinus bruttoinvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavirta
plus/miinus muut eréat (verojen jalkeen)
Vapaa kassavirta
Nettosubstanssiarvo
KASSAVIRTA

Tunnuslukuja:

Sijoitetun pddoman tuotto-%
Oman paaoman tuotto-%
Omavaraisuusaste
Myyntikate-%

Kayttokate-%

Liiketulos-%

2007
232

9.2 %
18,0 %
6,8 %
61,6 %
9,2 %
2,0%

79

2008E

2009E

2010E

2011E

2012E
509
-105



LIITE 3: Yritys C:n pro forma —tase ja kassavirtalaskelma

Tase (t€)
PYSYVAT VASTAAVAT
Aineettomat hyddykkeet
Aineettomat oikeudet
Liikearvo
Kumuloituneet poistot
Aineettomat hyodykkeet yht.
Aineelliset hyodykkeet
Maa- ja vesialueet
Rakennukset ja rakennelmat
Koneet ja kalusto
Muut aineelliset hyddykkeet
Kumuloituneet poistot
Aineelliset hyodykkeet yht.
VAIHTUVAT VASTAAVAT
Vaihto-omaisuus
Aineet ja tarvikkeet
Keskeneraiset tuotteet
Valmiit tuotteet/tavarat
Vaihto-omaisuus yht.
Lyhytaikaiset saamiset
Myyntisaamiset
Saamiset saman konsernin yrityksiltd
Lainasaamiset
Siirtosaamiset
Lyh.aikaiset saamiset yht.
Rahat ja pankkisaamiset
VASTAAVAA YHTEENSA
VASTATTAVAA
OMA PAAOMA
Osakepadoma
Ylikurssirahasto
Edellisten tilikausien voitto/tappio
Tilikauden voitto/tappio
Oma padoma yhteensa
VIERAS PAAOMA
Pitkaaikainen vieras padgoma
Paaomalainat
Lainat rahoituslaitoksilta
Pitkdaikainen vieras paaoma yht.
Lyhytaikainen vieras padoma
Lainat rahoituslaitoksilta
Ostovelat
Muut velat
Siirtovelat
Lyhytaikainen vieras padoma yht.
Vieras padgoma yhteensa
VASTATTAVAA YHTEENSA

2006

© O O o

o

123
12
98

233

89

o

89
429
762

443
131
582

o

25

63
88
180
180
762

80

2007E

© O O o

130

15
110
255

100

100
464
831

529
115
652

o

25

60
90
179
179
831

2008E

© O O o

130

15
110
255

100

100
489
856

599
70
677

o

25

60
90
179
179
856

2009E

o O O O

o o

-3
12

130

15
110
255

100

o

100
537
904

624
93
725

o

25

60
90
179
179
904

2010E

© O O o

o o

12

-3
12

130

15
110
255

100

o

100
584
951

672
93
772

o

25

60
90
179
179
951

2011E

© O O o

130

15
110
255

100

100
632
999

719
93
820

o

25

60
90
179
179
999



KASSAVIRTA LASKELMA
Liikevoitto

miinus operatiiviset verot

miinus rahoituskulujen verovaikutus
plus rahoitustuottojen verovaikutus
Operatiivinen kassavirta

plus poistot

Bruttokassavirta

miinus muutos kayttdpadomassa
miinus bruttoinvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavira
plus/miinus muut eréat (verojen jalkeen)
Vapaa kassavirta
Nettosubstanssiarvo
KASSAVIRTA

Tunnuslukuja:

Sijoitetun pddoman tuotto-%
Oman paaoman tuotto-%
Omavaraisuusaste
Myyntikate-%

Kayttokate-%

Liiketulos-%

30,2 %
22,5 %
76,4 %
72,6 %
16,6 %
12,1 %

81

2007E
155

652
81

2008E
95

677
70

2009E

125
-33
-1

0
92
3
95
0

-3
92
0
92
725
92

2010E
125
-33
-1
0
92
3
95
0
-3
92
0
92
772
92

2011E

820
912



LIITE 4: Yritys D:n pro forma —tase ja kassavirtalaskelma

Tase (t€)
PYSYVAT VASTAAVAT
Aineettomat hyddykkeet
Aineettomat oikeudet
Liikearvo
Kumuloituneet poistot
Aineettomat hyodykkeet yht.
Aineelliset hyodykkeet
Maa- ja vesialueet
Rakennukset ja rakennelmat
Koneet ja kalusto
Muut aineelliset hyddykkeet
Sijoitukset, muut osakkeet ja osuudet
Kumuloituneet poistot
Aineelliset hyodykkeet yht.
VAIHTUVAT VASTAAVAT
Vaihto-omaisuus
Aineet ja tarvikkeet
Keskeneraiset tuotteet
Vaihto-omaisuus yht.
Lyhytaikaiset saamiset
Myyntisaamiset
Saamiset saman konsernin yrityksilta
Lainasaamiset
Siirtosaamiset
Muut saamiset
Lyh.aikaiset saamiset yht.
Rahat ja pankkisaamiset
VASTAAVAA YHTEENSA
VASTATTAVAA
OMA PAAOMA
Osakepaaoma
Ylikurssirahasto
Vararahasto
Edellisten tilikausien voitto/tappio
Tilikauden voitto/tappio
Oma padoma yhteensa
Pakolliset varaukset
Muut pakolliset varaukset
VIERAS PAAOMA
Pitkaaikainen vieras padgoma
Paaomalainat
Lainat rahoituslaitoksilta
Pitkdaikainen vieras paaoma yht.
Lyhytaikainen vieras pddoma
Lainat rahoituslaitoksilta
Ostovelat
Muut velat
Siirtovelat
Lyhytaikainen vieras paddoma yht.
Vieras padgoma yhteensa
VASTATTAVAA YHTEENSA

2008

- 00 -

1"
435
205

]

660

261
62
323

1099

71

1172
1141
3297

34

1080
814
1928

310

286
286

30
396
94
253
773
1059
3297

82

2009E

261
60
321

1154

100

1254
1169
3417

34

1394
736
2164

400

273
273

30
300
100
150
580
853

3417

2010E

© O O o

261
60
321

1212

100

1312
1385
3707

34

1630
714
2377

490

260
260

30
300
100
150
580
840

3707

2011E

© O O o

287
60
347

1100

100

1200
1789
4033

34

1843
751
2628

580

245
245

30
300
100
150
580
825

4033

2012E

© O O o

316
60
376

1100

100

1200
2125
4 399

34

2094
791
2919

670

230
230

30
300
100
150
580
810

4 399

2013E

o O O O

337
354

-102
696

347
60
407

1100

100

1200
2504
4808

34

2385
835
3254

760

214
214

30
300
100
150
580
794

4808



KASSAVIRTA LASKELMA
Liikevoitto

miinus operatiiviset verot

miinus rahoituskulujen verovaikutus
plus rahoitustuottojen verovaikutus
Operatiivinen kassavirta

plus poistot

Bruttokassavirta

miinus muutos kayttépadomassa
miinus bruttoinvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavira

plus/miinus muut erét (verojen jalkeen)

Vapaa kassavirta
Nettosubstanssiarvo
KASSAVIRTA

Nettokdyttopddoman muutos
Vaihto-omaisuuden lisdys
Myynitisaamisten lisdys

miinus Ostovelkojen lisdys
Nettokdyttopaddoman muutos yht.

Tunnuslukuja:

Sijoitetun padoman tuotto-%
Oman paaoman tuotto-%
Omavaraisuusaste
Myyntikate-%

Kayttokate-%

Liiketulos-%

2008
1212
-292
-7
2
915
104
1019
-124
-100
795

795
2238
795

125
179
-180
124

62,2 %
51,6 %
58,5 %
40,3 %
19,2 %
11,9 %

83

2009E
1094
-259
-4

1
833
77
910
43
-100
853

853
2 564
853

2010E
1063
-251
4

1
810
84
894
-58
-100
736

736

2 867
736

58

58

2011E
1112
-264
-3
1
846
92
939
86
-100
924

924
3208
924

2012E
1166
-278
-3
1
887
98
985
-29
-100
856

856
3589
856

29

29

2013E
1225
-293
-3
1
930
102
1032

-100
901

901
4014
4915

32

32



LIITE S: Yritys E:n pro forma —tase ja kassavirtalaskelma

Tase (t€)
PYSYVAT VASTAAVAT
Aineettomat hyddykkeet
Aineettomat oikeudet
Liikearvo
Kumuloituneet poistot
Aineettomat hyodykkeet yht.
Aineelliset hyodykkeet
Maa- ja vesialueet
Rakennukset ja rakennelmat
Koneet ja kalusto
Sijoitukset, muut osakkeet ja osuudet
Kumuloituneet poistot
Aineelliset hyodykkeet yht.
VAIHTUVAT VASTAAVAT
Vaihto-omaisuus
Aineet ja tarvikkeet
Keskeneraiset tuotteet
Vaihto-omaisuus yht.
Lyhytaikaiset saamiset
Myyntisaamiset
Saamiset saman konsernin yrityksilta
Lainasaamiset
Siirtosaamiset
Muut saamiset
Lyh.aikaiset saamiset yht.
Rahat ja pankkisaamiset
VASTAAVAA YHTEENSA
VASTATTAVAA
OMA PAAOMA
Osakepadoma
Ylikurssirahasto
Vararahasto
Edellisten tilikausien voitto/tappio
Tilikauden voitto/tappio
Oma padoma yhteensa
VIERAS PAAOMA
Pitkaaikainen vieras padgoma
Paaomalainat
Lainat rahoituslaitoksilta
Pitkaaikainen vieras paaoma yht.
Lyhytaikainen vieras pddoma
Lainat rahoituslaitoksilta
Ostovelat
Muut velat
Siirtovelat
Lyhytaikainen vieras paddoma yht.
Vieras padgoma yhteensa
VASTATTAVAA YHTEENSA

2008

© O O o

o o

71
528

599

368

368

344

o o

346
697
2010

45

17

13
1031
241
1347

o

182
257
222
661
661
2008

84

2009E

© O O o

o o

73

528

-18

601

364

364

361

o o

361
700
2027

45
17
13
1192
220
1487

o

160
200
180
540
540
2027

2010E

o O O O

o

75

528

-18

603

383

383

379

o o

379
818
2183

45

17

13
1332
236
1643

o

160
200
180
540
540
2183

2011E

© O O o

o o

76

528

-19

604

402

402

340

o o

340
1010
2 356

45
17
13
1488
253
1816

o

160
200
180
540
540
2 356

2012E

o O O O

o

77

528

-19

605

422

422

340

o o

340
1179
2546

45

17

13
1661
270
2006

o

160
200
180
540
540
2546

2013E

o O O O

78

528

-19

606

443

443

340

o o

340
1366
2755

45

17
13
1851
289
2215

o

160
200
180
540
540
2755



KASSAVIRTA LASKELMA
Liikevoitto

miinus operatiiviset verot

miinus rahoituskulujen verovaikutus
plus rahoitustuottojen verovaikutus
Operatiivinen kassavirta

plus poistot

Bruttokassavirta

miinus muutos kayttdpadomassa
miinus bruttoinvestoinnit

Vapaa operatiivinen kassavira

plus/miinus muut eréat (verojen jalkeen)

Vapaa kassavirta
Nettosubstanssiarvo
KASSAVIRTA

Nettokdyttopaddoman muutos
Vaihto-omaisuuden lisdys
Myynitisaamisten lisdys

miinus Ostovelkojen lisdys
Nettokayttopagdoman muutos yht.

Tunnuslukuja:

Sijoitetun pddoman tuotto-%
Oman paaoman tuotto-%
Omavaraisuusaste
Myyntikate-%

Kayttokate-%

Liiketulos-%

274
-158

111

111
1349
111

67
171

158

24,5 %
18,9 %
67,1 %
21,0 %
51%
3,5%

85

2009E

2010E

2011E

2012E

2013E
385
-102



86

LIITE 6: Asiantuntijakysymykset yrityksen arvon mééarityksesti

1. Taustatietoja: Kuka olette? Minkélainen tausta teilld on talouseldmasté ja milld

alalla toimitte?

2. Kuinka pitkdén ja aktiivisesti olette olleet mukana, tavalla tai toisella,

yrityskauppojen tekoprosessissa?

3. Miti eri metodeja kéytitte arvioidessanne mahdollisesti kaupankohteena olevan
yrityksen hintaa? Onko teiddn mielestd olemassa joku ylivertainen tapa arvostaa

yrityksid?

4. Yrityksen taloudellisen tilanteen, aikaissemman menestyksen ja tulevaisuuden
ndkymien lisdksi, mitki asiat vaikuttavat eniten yrityksen arvonmaaritykseen

kaupantekotilanteessa?

5. Ostajan ja myyjin tekemdit/teettdméat arvonmadritykset eroavat usein toisistaan.

Miké on teiddn ndkemyksenne, miksi ndin on?

6. PK-yritykset ovat usein omistajavetoisia, jolloin my0s toimitusjohtaja vaihtuu
kaupanteon jédlkeen. Kuinka suuri merkitys kauppaa edeltidvin
toimitusjohtajan/omistajan panoksella on yrityksen arvonmééritykseen, ja

kuinka tdima vaihdos vaikuttaa mahdolliseen toteutuvaa kauppahintaan?



