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1 JOHDANTO

1.1 Johdatus aihealueeseen

Yksi keskeisimmisté liiketaloudellisista kysymyksisnarkkinataloudessa on, miten
laskea arvo yritykselle. Yrityksen arvo on tarke&ium muassa sijoituspaatoksia
tekeville ammattilaisille, yksityisile oman paaomaijoittajille, vieraan pddoman
rahoittajille, yrityskauppoja ja fuusiota jarjeseille omistajille, omien osakkeiden
ostoa harkitseville yrityksille, omistajien etualwaville yritysjohtajille, yrityksen
tilintarkastajille ja yritysten verotusarvoja méataleville verottajille.

Arvonmaarityksen tavoitteena on maarittaa yritykaero sen taloudellisen tilanteen
perusteella. Yritystd arvioidaan seka taman heatkidanteen mukaan mutta myos
tulevaisuuden nakymien perusteella. Yleensad yréggksarvo maéaéaritetaan sen
tulevaisuuden tuottojen nykyarvona. Kaytannossdadeoittaa sita, ettd yrityksen
tulevaisuudessa realisoituvat tuotot ennustetaandigkontataan nykyhetkeen
yrityksen paaoman kustannusta heijastavalla kordltdyksen padoman kustannus
muodostuu sen kayttdmien rahoituslahteiden, oman viaraan paaoman,
kustannuksista. Paaoman kustannus heijastelee viik@lessa yrityksen
liketoiminnan riskid. Mita riskisempaa yrityksenkétoiminta on, sitd enemman
sekd oman pddoman ehtoiset sijoittajat etta vdlk@ativat tuottoa sijoittamalleen
padomalle. Yrityksen arvonmaadritys perustuu siisaayrityksen tulevaisuuden
ennustamiseen ja sen liikketoiminnan riskin arvieeein. On tietysti tilanteita, joissa
yrityksen hinta voidaan maarittda muista lahtoketadikuin yrityksen tuottamasta
taloudellisesta tuloksesta. Tallainen tilanne vaimerkiksi olla silloin, kun
yrityksella on merkittdvaa omaisuutta, joka halatasalisoida osittain tai kokonaan.
Talléin hinnan maarityksessd on ratkaisevaa omdeuurahaksimuuttohinta.
(Saarnio et al. 2000: 55, Vilkkumaa 2010: 103.)

Yrityksen arvonmaaritysprosessin paavaiheina ovatsttateginen analyysi, 2)
tilinpaatoksen analysointi ja 3) tulevan kehityksennakointi. Tilinpaatoksen



analysoinnin  jalkeen arvonmaaritysprosessissa Irtaarie strategisen ja
tilinpaatésanalyysin pohjalta tehdyt ennusteetygsén arvoksi. Yrityksen arvo
riippuu myos paljolti siitd, mista nakokulmasta @mnaaritys suoritetaan. (Kallunki
& Niemela 2004.)

Teoriassa arvonmaaritys on suhteellisen yksinketaiprosessi, jossa diskontataan
odotetut kassavirrat markkinoiden vaatimalla koakolla. Kaytdnnossa
arvonmaaritys on kuitenkin hyvin monivaiheinen tdum, silla erilaisia
arvonmaaritysmalleja ja -menetelmid on monia. Lssakarvonmaaritysmallien
pohjalla on monia erilaisia ennakko-oletuksia. Jed®sa mallissa on omat vahvat ja
heikot puolensa. Ne eivat kuitenkaan ole taysirstémisa substituutteja. Taman
vuoksi arvonmaarityksen laatijan tulee tarkoin teatilanteeseensa sopiva malli. Se,
ettd arvioidaan suuria maaria porssiyrityksia okalippaa varten luo taysin erilaisia
arvonmaarityshaasteita kuin jos arvioidaan tulewaden kasvumahdollisuuksia
yrityksen sisalta tai jos tehdaan arvonmaaritymeskiksi pienelle myyntikohteena

olevalle perheyritykselle. (Thomas & Gup 2010: Xix.

1.2 Aikaisemmat tutkimukset

Lisdarvomallin perustana on taloudellinen tuottalolidellinen tuotto-kasitteen
mainitsi Marshall (1890: 142) jo 1890 -luvulla. Meinnykyiset lisdarvomalliin

keskittyvat arvonmaaritystutkimukset nojaavat Ohieo(1995) seka Felthamin ja
Ohlsonin (1995) tutkimuksiin arvonmaarityksesta &eadpanormaaleista tuotoista.
Lisdarvomallia ovat kuitenkin kritisoineet esimdsii Dechow et al. (1999) siit4,
ettei se valttamatta tuota niin tarkkaa arvoa kumnvaitetty. Lisdarvomalli on silti

saanut paljon arvostusta maailmalla ja sitéa orakdekaytetty maarittamaan yritysten
ja padoman arvoa. (Lo & Lys 2000, Bernard 1995.)

Penman ja Sougiannis (1996) arvioivat eri malliemimivuutta tutkimalla
arvonmaaritysmallien antamien hintojen eroja ksikiakin markkinahinnoista
yhdysvaltalaisessa havaintoaineistossa vuosina +9/#90. Tuloksena saatiin, etta
lisdarvoihin perustuva l&hestymistapa johti vabtus otoksessa pienempiin
mittausvirheisiin kuin vapaisiin kassavirtoihin tasinkoihin pohjautuvat mallit.

Penman ja Sougiannis ovat myos saaneet kritiikkidgkimhustaan kohtaan.



Esimerkiksi Lundholm ja O’Keefe (2001a, 2001b) ts@it vastauksessaan etta
oikein laskettuna ja samaa tilinpaatosinformaatiktgyttamalla lisdarvomalli ja
vapaan kassavirran malli antavat tdysin saman selok Siksi ei ole perusteltua
vaittaa lisaarvomallin olevan luotettavampi kuinpaaseen kassavirtaan perustuva

malli.

Lee ja Swaminathan (1999) tutkivat lisdarvomallimtaanan arvon poikkeamista
markkinahinnoista vuosina 1979 - 1995 Yhdysvaltaosakemarkkinoilla.
Tutkimuksesta ilmeni ettd lisdarvomallin antamatdnion ollut huomattavan lahella

markkinoiden hinnoittelutasoa kyseisella periodilla

Liséksi, Francis, Olsson ja Oswald (2000) vertailiv tutkimuksessaan
osinkoperusteista mallia, vapaan kassavirran mglliessdarvomallia. Tutkimuksen
aineistona kaytettiin 554-607 julkisesti noteeratthtitta vuosilta 1989 — 1993.
Tutkimuksen mukaan lisdarvomalli on osinkoperustgis vapaan kassavirran mallia

selkeasti tarkempi.

Lisdarvomallista on l6ydettavissa paljon tutkimaksjotka nayttaisivat viittaavan
siihen, ettd se antaisi tarkempia tuloksia kuin trarmonmaarityksessa kaytettavat
mallit. Nayttdd myos kuitenkin siltd, ettd alkuisiies lisdarvomallin
ylivoimaisuudesta on ollut hieman liioiteltua ja wtumenetelmét ovat pitdneet
pintansa. Tama nakyy myds siina, ettd esimerkikapaisiin kassavirtoihin
perustuvat mallit ovat yleisessa kaytdssd ammistitia keskuudessa (Demorakos,
Strong & Walker 2004).

1.3 Tutkimuksen tarkoitus

Tutkimuksen tarkoituksena on selvittdd yrityksewoamaaritysmenetelmia seka
niiden kayttoa arvonmaaritystilanteessa seka maaritase-yrityksen arvo. Tyossa
aihetta l&ahestytadn tarkastelemalla arvonmaarigstyisesti pienten ja keskisuurten
listaamattomien yritysten nakokulmasta. Tutkielmioriaosuudessa kasitellaén
yrityksen arvonmaarityksen prosessia ja siihetyliih keskeisia osatekijoita. Teoria-
osuudessa pyritddn selvittdmaan arvonmaarityksésgdettavien menetelmien
soveltuvuutta pk-yrityksiin. Case-osuudessa tadtiastn valittua kohdeyritysta,
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tehdddn tulevaisuudenennusteet strategisen analyysohjalta, oikaistaan
arvonmaarityksen pohjana kaytettdvd aineisto ja itazal sovellettava
arvonmaaritysmenetelma. Arvonmaarityksen rinnaliskétaan substanssiarvo ja

laaditaan herkkyysanalyysi.

Case-osuudessa arvioidaan miten teoriaosuudessdytesnenetelman soveltuvat
valittuun kohdeyritykseen. Case-osuudessa on myakdoilista vertailla, miten
erityisesti pienemmille yrityksille suunnatut megletat todella vaikuttavat yrityksen
lopulliseen arvoon. Lopuksi pohditaan lopputuloksieniten yrityksen arvo
muodostui, vaikuttiko pienyrityksille suunnattujemenetelmien soveltaminen
oleellisesti kohdeyrityksen arvoon. Herkkyysanaigydaatiminen antaa liséksi
mahdollisuuden vertailla, esimerkiksi miten suuohBeyrityksen paatearvo on
verrattuna muihin eriin, sek& miten paljon ennssi@imahdollisesti olevat virheet
vaikuttavat yrityksen arvoon. Case-osuudessa ladebletuksesta, ettéa kohdeyritys

jatkaa liiketoimintaansa ja tulevaisuudessa on eititissa tuottoja.

Aineistona on kohdeyrityksen tilinpaatostiedot kalusilta 2006-2010, joiden

tuloslaskelmat ja taseet oikaistaan. Taman lis@ksihaastateltu kohdeyrityksen
omistajaa. Haastattelussa Kkartoitettiin toimialaaarkkinatilannetta, yrityksen

tulevaisuutta seka laadittiin yrityksesta swot-ggsil. Oman paaoman maarityksen
yhteydessa, kartoitettaessa yrityksen riskisyy@gtettiin saman toimialan ja saman
kokoluokan yritysten tilinpaatostietoja.

Tutkimuksen metodologinen osuus muodostuu casekirtuksesta, jossa
maaritetaan lisdarvomallia kayttamalla arvo eraallesuomalaiselle
hammaslaboratoriolle. Case-tutkimuksella tutkitagodellisuutta yhden tai
muutaman yksilon kautta. Kohteita voidaan verratasiinsa tai aiempaan
kasitykseen. Naiden muutaman kohteen kautta saatiatoa todellisuudesta.
Tutkielmassa kaytetdan toiminta-analyyttista tutkdotetta, joka soveltuu case-
tutkimukseen. Case-osuudessa kaydaan lapi, mit@areonmaaritysmenetelmia
kohdeyritykseen voidaan soveltaa ja mik& on sopivenetelma kyseiseen
yritykseen. Sopivista arvonmaaritysmenetelmista itaah yritykselle sopiva
menetelma. Arvonmaaritys suoritetaan siitd nakokska etta yritys jatkaa yha

toimintaansa ja siten tulevaisuudessa on odotefavisaa tuottoja.
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2 ARVONMAARITYKSEN PROSESSI

2.1 Lahtbkohdat arvonmaaritykseen

Kuviossa 1 on esitetty havainnollisesti arvonméliseén paavaiheet. Yrityksen
arvonmaaritysprosessi koostuu neljastd paavaiheéjtastrateginen analyysi, 2)
tilinpaatoksen analysointi, 3) tulevan kehityksennakointi ja 4) yrityksen
riskisyyden arviointi. Tarkastelu aloitetaan stggdesta analyysista, tilinpaatoksen
analyysista seka tarpeellisista oikaisuista. Tarjélkeen siirrytdan yrityksen ja
toimialan tulevan kehityksen ennakointiin seka iggkden arviointiin. Naiden

vaiheiden jalkeen voidaan maarittaa yrityksen arvo.

4 N\
Strateginen analyysi
N
. J
Tulevan kehityksen
4 ) ennakoini :
Tilinpaatoksen J Yrityksen arvon
analysointi ) maarittdminen
N s Yrityksen
riskisyyden arviointi

J
Kuvio 1. Yrityksen arvon maarittdmisen paavaiheet Kallunki & Niemela 2004: 24).

2.2 Strateginen analyysi

Strategisen analyysin tavoitteena on tunnistagkgén taloudelliseen menestykseen
vaikuttavat tekijat. Naitd ovat esimerkiksi markiigden ja tuotealueiden koko ja
arvioitu kasvu, yrityksen asema markkinoilla jatysjohdon valinnat. Tarkoituksena
on saada selville yrityksen voittoja ja kassavatgieisella tasolla maaraavat tekijat.
Huomioon otetaan myds yrityksen keskeiset riskj#eki Strateginen analyysi
voidaan jakaa edelleen sisaiseen ja ulkoiseen ysialy Sisédisen analyysin avulla
pyritddn selvittamaan ne sisdiset tekijat, jotkékkwihavat yrityksen taloudelliseen
menestymiseen ja siten yrityksen arvoon. Ulkoinemalyysi tarkastelee
kilpailijoiden, toimialan, yleisen taloudellisen jeeknologisen kehityksen seka
muiden yrityksen ulkopuolisten tekijoiden vaikutsgrityksen menestymiseen ja
arvoon. (Kallunki & Niemela 2004: 24 - 25)
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Tavoitteena yrityksen sisaisessa analyysissa otysmida esimerkiksi liikeideaa,
palvelujen ja tuotteiden kilpailukykyisyyttd, tueitlen elinkaarta, henkilostba ja
rahoituksellista tilannetta. Ulkoisessa analyystsskastelun kohteena ovat yrityksen
toimintaympariston tekijat, joihin yritys ei itseovsuoraan vaikuttaa, mutta joihin
sen taytyy sopeutua. Kallunkin ja Niemeldan (2000) Bukaan ulkoinen analyysi
voidaan jakaa  esimerkiksi  seuraaviin  keskeisiin -asaisiin: 1)
maailmantaloudellinen ja kansantaloudellinen arsly3) toimiala-analyysi ja 3)
kilpailija-analyysi. Maailmantaloudellinen analyysisaltda arvioita muun muassa
keskeisten maailmantaloudellisten indikaattoreideghityksesta. Tallaisia ovat
esimerkiksi maailmantalouden kasvuennusteet ja staatikorkotason ja kysynnan
muutoksista. Kun pyritddn maarittamaan yritykservoar toimiala-analyysilla
arvioidaan toimialan kilpailukykyisyyttéa suhteessaihin toimialoihin ja toimialan
siséaista kilpailutilannetta. Toimialojen vertailassuomioidaan markkinoiden kasvun
lisdksi muun muassa toimialojen syklisyys eli sejtem herkasti yritysten
taloudellinen tila heikkenee eri toimialoilla kansaoudellisten muutosten
seurauksena. Toimiala-analyysissa voidaan myodsasteha eri tekijoitd, jotka
kasvattavat toimialan kannattavuutta verrattuna himui Kilpailija—analyysissa
kartoitetaan yrityksen asemaa muihin kilpailijoimahden sek& sita, mihin yrityksen
kilpailuetu perustuu. Se, mika loppujenlopuksi taat lisdarvoa yritykselle, on
arvonmaarittajan arvio siita, kuinka paljon ja Kaarpitkaan yrityksen tuotot ylittavat
paaoman kustannukset. Jotta nain voisi tapahtigksen tulee kehittda ja pitaa ylla
kestavaa kilpailuetua. llman kilpailuetua, yritystedlinen kilpailu pakottaisi kaikki
toimialan yritysten tuotot samalle tasolle paaorkastannusten kanssa tai sen alle.
(Kallunki ym. 2007: 30, Copeland ym. 2000: 235.)

Vilkkumaa (2010: 122) painottaa strategisen anatyyarkeyttad tulevien tulosten
hahmottamiseksi ja toteaa sen olevan jopa tarkedhyoé matemaattinen malli, jota
sovelletaan ja jota usein korostetaan niin sanotk@an hinnan hakemisessa. Hanen
mukaansa taloudellinen matematiikka ei koskaan daveikkolaatuista pohdintaa,
johon tulosarviot perustuvat. Sen sijaan huonompmkatemaattinen menettely antaa
kelvollisen pohjan riittavan oikealle hinnalle, ralk yrityksen tulevaisuuden

tulosarviot ovat hyvin pohditut.
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2.3 Tilinpaatdksen analysointi

Toisena vaiheena yrityksen hinnan maarittamispeisss on tilinpaatdosanalyysi.
Tilinp&atdsanalyysin perustietona on virallinennpBatoés, sen liitetiedot ja muu
kaytettavissa oleva informaatio. Se antaa kasityks@td, miten yritys on
taloudellisessa suhteessa menestynyt tarkastekgretk mennessa.
Tilinp&atdsanalyysi antaa kasityksen yrityksen igigamasta kannattavuudesta,
maksuvalmiudesta sekd vakavaraisuudesta. Tilinpagébyysissa oikaistaan
mahdolliset harkinnanvaraiset kirjaukset. VarsinKkistaamattomilla yrityksilla
oikaisuntarve on usein hyvin suuri (Vilkkumaa 20103). Tuloslaskelman ja taseen
oikaisuissa on keskeistd, ettd eri vuosille ja yksille tehdaan vastaavat
oikaisutoimenpiteet. Tilinpaatdsanalyysin muokkailsgen tuloksena pitaisi syntya
tuloslaskelma ja tase, jotka ovat meno-tuloteorfeangen mukaisesti korjattu
suoriteperusteiseksi. (Yritystutkimusneuvotteluleu2005: 7, Kallunki & Niemela
2004: 30.)

Kuviossa 2 on havainnollistettu tilinpaatostietojemkaisemisen merkitysta.
Lahtdkohtana on yrityksen todellinen tilinpaatdstihe, jota on mahdollista muokata
erilaisilla jarjestelyilla. Kirjanpitolaki ja Elin&inoverolaki suovat yrityksille hyvat
mahdollisuudet erilaisiin  normaaleihin tilinpaa#gpstelyihin, joiden avulla
pyritd&n kirjanpidollisen tai verotuksellisen tatailanteen saavuttamiseen. Tallaisia
normaaleja jarjestelyja ovat esimerkiksi varauskawttd ja poistojen ajoittaminen.
Erityisesti heikossa taloudellisessa tilanteessavatl yritykset saattavat pyrkia
salaamaan tietoja epa&normaaleilla tilinpaatosjieigsa kayttdamalla. Naita ovat
esimerkiksi suurten vastuiden ilmoittamatta jatt@eni tai varaston arvon esittdminen
huomattavasti todellista suurempana. Yritys voi myiitdd taseessaan saatavia,
joiden perimiseen ei ole endaa mitddn mahdollis@uk&panormaalit jarjestelyt
voivat olla joko lievasti hyvan kirjanpitotavan vasia tai selvia kirjanpitorikoksia.
(Laitinen 1990:158.)
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Yrityksen Normaalit Epanormaalit
todellinen tilinpaatosjarjestelyt tilinpaatosjarjestelyt
tilinpaatodstilanne

A

Y

Virallisten Viralliset
tilinp&&tostietojen tilinpaatostiedc
oikaisemine

Kuvio 2. Tilinpaatostietojen muokkaus (Laitinen 199: 159).

2.4 Tulevan kehityksen ennakointi

Yrityksen arvo perustuu siihen taloudelliseen hyifyjonka yritys tulevina vuosina
tuottaa. Taman vuoksi tulevan kehityksen ennakontusee tarkedan asemaan
yrityksen arvoa maéaaritettdessa. Tulevaisuuden sgeka voi perustua yrityksen
omiin arvioihin ja ennusteisiin esimerkiksi tuletasnyynnistd, tuloskehityksesta tai
rahoituksellisesta tilanteesta. Tosin usein arvaimhgs tehdaan yrityksen
ulkopuolisen tiedon varassa, esimerkiksi tilinpatg&ioista, vuosikertomuksen
muusta informaatiosta tai toimiala-analyyseistaleVan kehityksen tarkastelussa,
avainasemassa on se, miten yrityksen tarkeimmatapmit tulevat kehittymaan:
kasvu ja sijoitetun paaoman tuotto (Copeland e2@00: 234). (Kallunki et al. 1999:
28, Blomquist 1997: 103.)

Tulevan kehityksen ennakointi alkaa arvioimalla,temi pitkddn ennustejaksoon
arvonmaaritys perustuu. Ennustejakson tulisi alila pitka ettd yritys on saavuttanut
vakaan kasvun ennustejakson loppuun mennessa. tejakseon lopussa kasvu ja
ennakoidut tuotot vakiinnutetaan paatearvon avélgtearvon kasvu taas tulisi olla
lahellda toimialan yleistda kasvua. Nakemys tulevalsthityksesta perustuu aina
yrityksen ja sen toimialan strategiseen analyyséka tilinpaatostietoihin. (Copeland
et al. 2000: 234)

Koska tulevaisuuden ennakointi on yleensa varsink&laa, on myods hyddyksi luoda
vaihtoehtoisia skenaarioita, mikali yrityksen kghitei vastaakaan alkuperaista

arviota. Jos yrityksen investoinnit eivat onnistakaodotetulla tavalla, se vaikuttaa
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suoraan yrityksen kasvuennusteisiin ja tuottoihiNlonissa alan oppaissa
suositellaankin  luomaan alkuperaisen skenaarionakdis optimistinen ja
pessimistinen skenaario, joihin alkuperaista skeoi@avoidaan tarpeen vaatiessa

verrata.

2.5 Tuottovaatimuksen maarittaminen

2.5.1 Vieraan pdaoman tuottovaatimus

Yrityksen liiketoimintaa rahoitetaan, on joko onaaltai vieraalla paaomalla.
Padoman tuottovaatimus eli pddoman kustannus oelliod®n muuttuja myos
yrityksen arvonmaaritysmalleissa. Sijoittajat ovatiinnostuneita yrityksen
riskisyydesta ja siksi padaoman tuottovaatimukse&x#a oman etta vieraan paaoman
ehtoisen lainan hinta maaraytyy riskittoman koren riskilisan (riskipreemion)
summana. Riskipreemio maaraytyy kuitenkin eri tiavali pAdomalajeille. Vieraan
padoman kustannus maaraytyy siten, ettd ensikgitetaan riskittbman sijoituksen
korko, jollaiseksi yleensa katsotaan valtion oldifan korko. Jos oletetaan, etté
valtion pitka, esimerkiksi 10 vuoden, obligaatiokmron 5 prosenttia, on se samalla
riskittdbmin mahdollinen korko, jonka sijoittaja vosaada kymmenen vuoden
sijoitukselle. Yrityksen lainasta sijoittaja vaatiriskipreemion, koska on
odotettavissa, ettd yritykselle lainaamiseen gigakuurempi riski kuin valtion
lainoille. Mikali sopiva riskipreemio on 1 prosegkisikkd, on sijoittajan vaatima
korko yrityksen lainalle talldin 6 prosenttia. Va@an p&doman kustannus voidaan
yleensé laskea joko i) olemassa olevan vieraanmpdadeskikorkona, tai ii) uusien
lainojen keskikorkona, jos yritys uudelleen raladt joko kokonaan tai osittain
lainasalkkunsa. (Kallunki & Niemel&a 2007: 129, Kimen et al. 2002: 230.)

Rahoituksen ja laskentatoimen Kkirjallisuudessa sgl&i  hyvaksyttavana
l&hestymistapana voidaan pitaa padoman keskiméaarkisstannuksen eli WACC:n
(Weighted Average Cost of Capital) kayttamistd. WAJasketaan yrityksen
kayttamien oman ja vieraan paaoman sijoitustengpeituna keskiarvona. Yrityksen
kaytdossd olevan rahan hintaa painotetaan asianemamhoituserdn markkina-

arvolla. Vieraan paaoman hinta on yleensd tunngdtuhelposti laskelmiin
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sisallytettavissad lainasopimuksen perusteella. Sggan oma paaoma tarvitsee
erityistd analyysia. (Leppiniemi 1999: 31, Modigh& Miller 1958)

2.5.2 Oman paaoman tuottovaatimus

Yrityksen oman paaoman ehtoinen rahoitus muodosgakeanneilla keréattavasta
paaomasta ja kannattavan liiketoiminnan avulla hasta tulorahoituksesta.
Yrityksen nakokulmasta p&&doman kustannus on sea,hifdlla yritys saa
rahoitusmarkkinoilta kayttoonsa padomia investeimda tai yritysostojensa
rahoittamiseen. Tuottovaatimus perustuu yritykseren@stymiseen liittyviin
tulevaisuuden tuotto-odotuksiin, joissa otetaan nmoon ennakoitu riski.
Rahoitusteorian perusolettamusten mukaan tuottorast maaraytyy aina
sijoituskohteen riskin  mukaan. Mitd suurempi riskisita suuremman
tuottovaatimuksen sijoittajat haluavat riskin karkaena. Rahoitusteoriassa esitetyn
sijoitushyddykkeiden hinnoittelumallin (Capital AtsPricing Model, CAP-mallin)
perustana on riskin jakaminen kahteen osaan: téshdan tuottoon ja riskilisdan.
Riskiton tuotto on se korvaus, jonka sijoittajatawa sijoittaessaan varojaan
riskittbmiin arvopapereihin, esimerkiksi valtion lmaatioihin. Riskilisd on sita
suurempi, mitad riskisempi sijoituskohde on. (Lepgmi 1999: 32, Kallunki &
Niemeld 2007: 136.)

CAP-mallista on tullut lahes standardimalli oman ag@an kustannuksen
maarittdmisessa. Mallin taustalla olevat oletuksetit vaadi yrityksen olevan
porssinoteerattu ja siksi mallia voidaan kéayttadkke yrityksesséd joka on
yksityisessa omistuksessa (Heaton 1998: 13). CARrmanukaan osakkeen
tuottovaatimuksen ja riskin riippuvuuden valilldietyy lineaarista korrelaatiota, ja

se voidaan esittaa seuraavalla kaavalla:
E(R)=R, +4|E(R,)-R| (L)
jossa

E(R) = yrityksen i osakkeen tuottovaatimus

R = riskittdbméan sijoituskohteen tuotto
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B = yrityksen i osakkeen riskia kuvaava beeta-kerroi
E(Ryw) = markkinaportfolion odotettu tuotto

Termi E(R,) — R kuvaa riskittbméan tuoton ylittavadd osaa markkinepbon
tuotosta eli markkinoiden yleista riskipreemiotaeBa -kerroin kuvaa tarkasteltavan
osakkeen riskin maardd, ja sen arvo vaihtelee syety valilla. Oman paaoman
tuottovaatimus on riskitdn tuotto lisattynéd Beettkimella kerrotulla markkinoiden
yleisella riskipreemiolla. Ns. aggressiivisen bdetgtoimen (>1) omaavat osakkeet
muuttuvat voimakkaammin kuin markkinat keskiméamseka ylos ettéa alaspain.
Defensiivisiksi beeta-kertoimia kutsutaan, kun wataalle 1. Markkinoiden kanssa
yhdenmukaisesti kayttaytyvan sijoituskohteen beeta 1 ja riskittbman
sijoituskohteen beeta on 0. (Kallunki & Niemela 20037 , Leppiniemi 1999: 32,
Leppiniemi & Puttonen 2002: 169-170.)

CAP-mallin perusyhtélda voidaan kuvata arvopapenkiiaasuoralla.

E(R) 4

»

E(Rn) | oo __ _
Markkinatuoton

riskipreemio
E(Rm) - R

S e A

1
1
% Riskiton tuotto R
1
1
1

Pm=1 Bi

Kuvio 3. Riskin vaikutus tuottovaatimukseen CAP-malin mukaan (Niskanen 2000: 222)

CAP-mallin ajattelu pohjautuu havaintoon, jonka mak sijoituksen kokonaisriski
on jaettavissa systemaattiseen ja epasystemaattis&en. Kokonaisriskia mitataan
sijoituskohteen tuoton hajonnalla (standardipoikkalla) tai varianssilla.

Systemaattinen riski on se o0sa kokonaisriskistdia j@i voida hajauttaa
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muodostamalla sijoituskohteista sijoitussalkku partfolio. Epasystemaattisen riski
on taas hajautettavissa muodostamalla sijoitussalileppiniemi & Puttonen 2002:
126.)

Osakkeen systemaattista riskid mittaavat beetaikest voidaan maarittda
markkinaperusteisesti tai tilinpaatosperusteisebtarkkinaperusteisessa mallissa
beeta-kertoimet lasketaan osakkeiden aikaisemmisitatoista kayttamalla
regressioanalyysia. Beeta-kerroin voidaan laskeakkesden tuottoaineistosta
kayttamalla Sharpen markkinamallia. Sharpen —nsalligsakkeen tuoton oletetaan
vaihtelevan  osakemarkkinoiden yleisindeksin tuotomukana seuraavan

regressioyhtalon mukaisesti (Kallunki & Niemela Z0040-141):
Rt =ai + fi* Rnt+ &t (2)

jossa

Rit = osakkeen i tuotto hetkella t

a; = vakiotermi osakkeelle i, jonka oletetaan pitiaalkavalilla olevan O
i = osakkeen i beeta-kerroin

Rmt = markkinaportfolion eli yleisindeksin tuotto hetl t

gir = tilastollinen virhetermi.
Osakkeen beeta-kerroin voidaan esittaa myos seamdaavan avulla:

_ Co R Rn)

p Var(Rn) @)

Cov (R,Rm) tarkoittaa osakkeen i tuoton ja markkinoiden sileleksin valista
yhteisvaihtelua eli kovarianssia. Var (R kuvaa markkinoiden tuottojen
kokonaisheilahtelua eli varianssia. (Kallunki & Nielda 2007: 140-141.)

Sijoittamalla yhtald CAP-malliin, seka riskiton thom R ja markkinoiden yleinen
riskipreemio E(R)-R; saadaan oman paaoman tuottovaatimus ratkaistua.
Riskittoméana tuottona voidaan Kallunki & KytdsenO(Z: 129) mukaan kayttaa

esimerkiksi valtion viitelainojen tuottoa. Tallémarkkinoiden yleinen riskipreemio
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eli sijoittajien vaatima korvaus osakkeiden riskitd sijoitusta korkeammasta riskista
voidaan laskea osakemarkkinoiden yleisindeksin otuofa valtion viitelainojen

tuoton keskiméaaraisesta erosta aikaisemmilta viaosil

Yrityksen tilinpaatoksesta laskettujen tunnuslukujghteytta osakkeen tuottoon ja
riskiin on tutkittu paljon sekd Suomessa etta uladia. Tutkimuksissa on osoitettu
tiettyjen yrityksen ominaisuuksien, kuten liikernisk ja rahoituksellisen seka
operatiivisen velkaisuuden, teoreettinen yhteyskkesan riskiin. Ball ja Brown

(1969) tutkivat tilinpaatdsnumeroiden seka markkiadin antamia estimaatteja
yhtiokohtaisesta riskista. Heidan ajatuksensa ettd yhtion tuloksen vaihtelu
suhteessa markkinoiden keskim&araiseen tuloksdrtelain on keskeinen riskiin
littyva seikka. Markkinabeetan korrelaatio suhtsediikevoittoon oli 0,46 ja

suhteessa nettotulokseen 0,39. Tilinp&datdsbeetaaisin seuraavasta yhtalosta:

AAt = gi + hiAM: + & 4)

jossa

AAj; = yhtion i tuloksen muutos vuonna t

g = vakiotermi yhtiélle i

hi = yhtion tulokseen perustuva beeta-kerroin

AM; = markkinaindeksin mukaisen tuloksen muutos vudnna

git = tilastollinen virhetermi.

Beaver, Kettler ja Scholes (1970) jatkoivat BajanBrownin tutkimusta ja tutkivat
muiden tilinpaatosperusteisten seikkojen yhteyttétyksen riskiin. Heidan

valitsemat muuttujat olivat sellaisia, joiden vaadamieltaa vaikuttavan riskisyyteen.
N&itda ovat osingonjakosuhde, taseen kasvu, velkgjsyrityksen maksuvalmius,
yrityksen koko, tuloksen vaihtelu ja tuloksen valht suhteessa markkinoiden

keskimaaraiseen vaihteluun.

Tilinp&atosperusteinen menetelmd sopii myods listaomien yritysten riskin
maarittdmiseen, silldA se ei vaadi sellaista infatioga, jota olisi saatavissa

ainoastaan listatuista yhtidista. Yrityksen omaégmédan riskisyyden maarittamisen
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jalkeen on Kkasilla kaikki tarvittava informaatio tgo tarvitaan oman paaoman

tuottovaatimuksen maarittamiseen.

Kallunki ja Niemela (2004: 158) jakavat yritykseiskit kolmeen keskeiseen osa-

alueeseen: liikeriskiin,  operatiiviseen velkaantsmen, rahoitukselliseen

velkaantumiseen. Naita riskin osa-alueita on hawalistettu kuviossa 4.

Tilinpaatdsperusteiner
riski

Tilinp&atosbeeta

Teoreettinen vastine

Tilinp&atdkseen
liittyvat muuttujat

Riskiin L Operatiivinen Rahoitus-
liittyvét Liikeriski ]
velkaisuus rakenne
tunnusluvut
I I I
Liikevoiton Investointi- Omavarai-
vaihtelu intensiteetti suusaste ja
gearing

Kuvio 4. Tilinpaatésperusteisen riskin osa-alueetiallunki et al. 2004: 159)

Naiden kolmen riskin lisdksi Kallunki ja Niemel&aO@4:160) lisaavat riskitekijoihin

viela neljanneksi osa-alueeksi yrityksen koon. &gohtuu siitd ettd empiirisissa
tutkimuksissa on todettu sijoittajien tuottovaatsten olevan korkeampi pienille
yrityksille kuin suurille. Korkeampi tuottovaatimuseijastaa osakkeen likviditeettia
silla suurten yritysten osakkeiden vaihto on yléesgurempi kuin pienten yritysten.

Yrityksen kokoa voidaan mitata liikevaihdolla, mkirka-arvolla tai tuloksella.

Yrityksen liikeriskilla tarkoitetaan yrityksen valstamien tuotteiden ja palveluiden

kysynnan vaihtelusta aiheutuvaa liiketoiminnan iédsi.iikeriskia voidaan mitata
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esimerkiksi liikevaihdon tai liikevoiton vaihteleudella. Vaihtelevuutta kuvaa hyvin
variaatiokerroin, joka saadaan jakamalla tarkastalt muuttujan keskihajonta
saman muuttujan keskiarvolla. Variaatiokerroin &aln tarkasteltavan muuttujan

menneesta aikasarjasta. (Kallunki et al. 2004:)160.

keskihajota (liikevoitto)
keskiarvdliikevoitto)

Liikeriski= liikevoitonvariaatiokerroin=

()

Yrityksen rahoituksellisella velkaisuudella eli oatusrakenteella tarkoitetaan
yrityksen oman ja vieraan paadaoman suhdetta. Yrigksrahoituksellista
velkaantumista voidaan mitata vieraan padoman @dlaudyrityksen koko
paaomasta. Omavaraisuusaste on yksi yleisimmiteiasta yrityksen rahoituksen
velkaantumiseen liittyvaa riskid mittaavista turlousista. Toinen usein kaytetty
rahoituksellisen velkaantumisen tunnusluku on wett@antuminen eli gearing.
Nettovelkaantuminen ottaa huomioon yrityksen likvidkassavarat, jota

omavaraisuusaste ei ota huomioon (Kallunki et@042 162.)

Oikaistuomanpaaoma
Oikaistutaseemoppusummasaaduennakot

Omavaraisusaste=

(6)

Oikaistu tase saadaan oikaistun oman p&adoman jalligen vieraan paaoman
summana, jotka lasketaan seuraavasti (Yritystutkmauvottelukunta 2005: 58,60,
Kallunki & Niemela 2004: 166):

Virallisen taseen paaoma

+ Oman padoman ehtoiset lainat Lainat rahoituslaitoksilta

- Oman paaoman oikaisut + Elakelainat

+ Kertynyt poistoero + Sisaiset lainat

+ Vapaaehtoiset varaukset + Muut pitkaaikaiset lainat

- Piileva verovelka + Korolliset lyhytaikaiset lainat

= Oikaistu oma pdadoma = Korollinen vieras paddoma
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Nettovelkaantuminen -tunnusluvun osoittaja on ¥s&Bn korollisen vieraan
paddoman ja kassavarojen eli rahojen ja pankkisé@amisrotus. Tama jaetaan

oikaistulla padomalla.

) nettovelat
Nettovelkantuminen: (7)

oikaistuomapaaoma

Operatiivisella velkaisuudella eli kustannusrakeh#e tarkoitetaan kiinteiden ja
muuttuvien  kustannusten suhdetta esimerkiksi kok&oatannuksiin  tai
likevaihtoon. Operatiivinen velkaisuus on hyvininbdalasidonnainen, silla saman
toimialan yrityksilla on usein samanlainen kiintndja muuttuvien kustannusten
suhde liiketoiminnan yhtaldisen luonteen vuoksi.ityksen toimiala on jo
sellaisenaan yhteydessa osakkeen riskiin. Sykligpenialojen osakkeiden tuotot
likkuvat yleensd herkemmin suhdannevaihteluidenkanma kuin ei-syklisten
yritysten osakkeiden tuotot. Syklisten osakkeidgstesmaattinen riski on nain ollen
suurempi kuin ei-syklisten osakkeiden. Toimialojeskisyyttd kuvataan usein niin
sanottujen toimialabeetojen avulla. Ne perustuvagnsa asiantuntijoiden arvioihin
eri toimialojen riskisyydesta suhteessa markkinoikeskimaarin. Toimialabeetat
voidaan maarittaa myos markkinaperusteisen mallilla regressoimalla toimialan
keskimaaraistd osaketuottoa markkinoiden vyleisiastektuotolla. (Kallunki &
Niemela 2007:168-169, Yritystutkimusneuvottelukub@®5: 63.)

Operatiivisen velkaantumisen mittaamisen suurinetmg on se, etté kiinteiden ja
muuttuvien kustannusten luotettava selvittamindnpéatostietojen perusteella on
vaikeaa. Yksi operatiivisen velkaantumisen mittami yrityksen bruttoinvestoinnit.
Bruttoinvestoinnit voidaan suhteuttaa esimerkikstyisen liikevaihtoon. (Kallunki
& Niemela 2004: 168 — 171.)

o . ruttoinvestoinnit
Operatiivinenvelkaanturmen= bru ,,O e,s ° (8)
liikevaihto

Operatiivinen velkaantuminen voidaan my0s selvit@&airaavalla kaavalla, jonka
Madelker ja Rhee (1984, 50 — 51) esittivat:
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logEBIT: =& + b~ l0gS + &t 9)

jossa

EBITj: = yrityksen | liikkevoitto vuonna t

g = vakiotermi yritykselle

S = yrityksen j liikevaihto vuonna t

by = yrityksen j operatiivinen velkaantumisaste

g = yrityksen j tilastollinen virhetermi vuonna t

Nikkinen et al. huomauttavat (2008: 74 — 75) etf@PGnallia kohtaan on esitetty
paljon kritiikkid miltei heti sen julkistuksen j&den vuonna 1964. Kriitikoiden
mukaan todellista markkinaportfoliota ei koskaandaohavainnoida, joten myds
CAP-mallin testaaminen on mahdotonta. Lisdksi CA&lssa suuren sijan saavan
beeta —kertoimen on sanottu selittdvan huonoskkesden tuottoja ja mallin tulisi

ottaa paremmin huomioon myds muita tekijoita.

Omaa paaomaa maaritettaessa pienille yrityksillisitottaa huomioon se, etta
kohdeyrityksen pienella markkina —arvolla ja osatka huonolla likviditeetilla

tulisi olla riskisyytta lisdava vaikutus. Mikalijsittaja haluaisi myyda yrityksen
osakkeita, hénella menisi aikaa ja muita resursgegdkastaan myymiseen.
Pienemman yrityksen osake ei siis ole aina kovinkagposti likvidoitavissa. Tasta
syysta osakkeelle tulee vaatia korkeampaa tudit#aiskipreemiota. (Heaton 1998:
13 -16, PWC 2005: 7.)

Pienten ja epalikvidien yritysten riskisyydesta tijgdn on laadittu erityinen
muunneltu CAP-malli. CAP-malli pienille yrityksilleeroaa varsinaisesta CAP-
mallista siten, etta siina lisatdan yrityksen kagehtuva riskipreemio seka yrityksen
omakohtainen riskipreemio (Pratt 2003: 109 — 111):

E(R)=R + A[E(Rn)- R ]+ RR+RR, (10)

jossa

E(R) = yrityksen i osakkeen tuottovaatimus
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R = riskittdman sijoituskohteen tuotto

B = yrityksen i osakkeen riskia kuvaava beeta-kerroi

E(Rnw ) = markkinaportfolion odotettu tuotto

RP; = piestd osakkeen koosta johtuva riskipreemio gge risk)

RP, = epasystemaattinen riskipreemio (u = unsystemiaig

2.5.3 Arbitraasihinnoitteluteoria

Oman p&&doman tuottovaatimuksen maarittamiseksi piis nmuita vaihtoehtoisia
malleja, joita on esimerkiksi kolmen faktorin mallsekd ns. arbitraasi-
hinnoitteluteoria (APT), joka jakaa CAP-mallin badtertoimen useaksi
komponentiksi. NAm& komponentit syntyvat siit,emiherkkia sijoituskohteet ovat
erilaisten kansantaloudellisten tekijoéiden muutibs{Leppiniemi & Puttonen 2002:
127.)

Arbitraasihinnoitteluteorian kehitti Stephen Ros®7Q —luvun puolivalissa.

Arbitraasihinnoitteluteorian mukaan osakkeen tumitovaikuttaa yhtaaikaisesti
useampi tekija, joita voivat olla esimerkiksi kot&so tai kansantuotteen kasvu.
APT:n lahtboletus on, etta jokaista osaketta kolkigesi riskia. ensimmainen tulee
makrotaloudellisista tekijoista, toinen yrityskoistata. APT rakentuu seuraavasti
(Pratt 2007: 205):

E(R)=R +(BuKy) + (B2K2) + (BinKr) (11)

jossa

E(R) = odotettu tuotto

Rr = osakkeen tuoton odotusarvo
Ki...Kn = faktorin arvo

Bi1...Bin = 0osakkeen tuoton herkkyys faktorin arvolle

Arbitraasihinnoitteluteorian hyva puoli verrattun€AP-mallin on se, etta
markkinaportfoliota ei tarvitse identifioida jollwi mallin testaaminen helpottuu
huomattavasti. APT -mallin huono puoli on kuitenki@, etta sita on erittain vaikea

soveltaa kaytantdon, silla se ei ota lainkaan leastifien, mitd ne faktorit ovat joita
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markkinat hinnoittelevat, eika myoskaan siihenpkai monta niitd on. Tasta johtuen
APT ei ole saavuttanut kovin suurta suosiota raisaitarkkinoilla. (Nikkinen et al.
2008: 78 — 79.)

2.5.4 Koko paaoman tuottovaatimus

Jotta koko p&aaoman kustannus voidaan maaritta@e tolla oman ja vieraan
paaoman kustannus selvitettynd. Koska oman jaanepéddoman sijoittajat asettavat
sijoituksilleen erilaiset tuottovaatimukset heidsjoitustensa erilaisen riskin vuoksi,
lasketaan koko paaoman tuottovaatimus oman ja anerapdaoman
tuottovaatimuksien painotettuna keskiarvona. Parnoknina kaytetddn oman ja
vieraan p&daoman osuuksia yrityksien kokonaispddiama$iin eri pddomalajien
tuottovaatimukset vaikuttavat koko padoman tuothtivaukseen siind suhteessa joka

vastaa yrityksen kokonaispaaomaa.

Kun oman ja vieraan paaoman tuottovaatimukset jekkirga-arvot on maéaritetty,
voidaan maarittaa koko paaoman tuottovaatimus WAWEighted Average Cost of

Capital) seuraavasti:

WACC=(E/V) Re +(DIV)* Ro* (1-To) (12)

jossa

E = yrityksen oman paaoman markkina-arvo
D = vieraan paaoman markkina-arvo

V = koko pddoman markkina-arvo

Re = oman pddoman tuottovaatimus

Rp = vieraan pddoman tuottovaatimus ja

T = yhtibverokanta.

Laskettaessa padomalajien painokertoimia, tuligitéd oman ja vieraan paaoman
markkina-arvoja. Kirjanpidolliset arvot eivéat ylesgnkuvaa padomalajien todellista
taloudellista arvoa. Kirjanpidollisia arvoja tuksn kayttaa vain, jos markkina-arvoja
ei ole saatavilla. (Kallunki 2001: 143, ModigliatiMiller 1958.)
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2.6 Yrityksen arvo

2.6.1 Yleista yrityksen arvosta

Kohteen maaritettdva arvo riippuu tilanteesta ij@ $iuka arvoa maarittaa. Arvo voi
myoOs tarkoittaa eri asioita samalle henkildlle pilen kontekstista. Arvoa
maadritettdessa onkin tarked ymmartdd mikd on sg @ta ollaan maarittdmassa.
Esimerkiksi yrityksen arvo voi sen omistajalle oltdysin eri suuruinen kuin
yrityksen markkina-arvo tai kaypa arvo, toteaa Bijoist et al. (1997:87). Omistaja-
arvo voidaan nahda korvauksena, jonka omistajaahatliakseen valmis luopumaan
omistuksestaan tai korvauksena, jonka potentiaalameistaja on valmis maksamaan
saadakseen yrityksen omistukseensa. Markkina-arvoteoreettinen arvo, joka
voidaan saada yrityksesta tehokkaasti toimivillarkkiaoilla. Kaypa-arvo on arvo,
jolla pyritadan kohtelemaan seké& ostajaa, etta ndyygisapuolisesti esimerkiksi
osakkeiden lunastustilanteessa. Yrityksen arvo ahigttavissa tulevaisuudesta ja
odotettavissa olevista tuloksista, tulevasta kasssta tai omaisuuden myynnista
saatavasta tuotosta. Taman lisaksi arvoon vaiktitiaaten saavuttamiseen liittyva
riski. Se, millaista tulosta yritys on tuottanutmipina vuosina, ei maaraa tulevia
tuloksia, vaan toimii ainoastaan apuna tulevierodtdn arvioinnissa. (Blomquist
1997: 87-88, Pratt 2007: 41-42.)

Kaytdnnossa kaikki yritykset voidaan jakaa neljadwmtegoriaan niiden
myyntitilanteen mukaan. Ensiksi, yritys voidaanaataa jatkuvana liiketoimintana,
jolloin yrityksellda on yleensd paaomaa jonka voidaadottaa tuottavan
tulevaisuudessa tuloa. Toiseksi, yritys voidaamstaa ainoastaan kayttbomaisuuden
ja muun paddaoman mukaan. Talloin kayttbomaisuus ddhd toimivana
kokonaisuutena, mutta kyseessa ei ole jatkuvatdiikenta. Kolmanneksi, arvostus
voidaan suorittaa padoman mukaan jolloin kayttoemdta ei nahda
kokonaisuutena vaan yksittaisind kohteina. Lopuyastyksen arvo voidaan laskea
pakollisesta likvidaatiosta. Tall6in myds padomaydéan yksittdisina kohteina.
(Pratt 2007: 47-48.)

Usein yrityksen ja osakkeiden arvonmaaritystilantemvat sellaisia, joissa

markkinahintaa ei ole eikd yritysta ole tarkoitughtya tarjoamaan julkisesti
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myytavaksi aitojen hintatarjousten saamiseksi.alg#issa tapauksessa on tavallista,
ettd markkinahinta korvataan laskennallisella ysBn arvoa kuvaavalla hinnalla.
Nain pyritddn laskennallisesti selvittimaan se ma#a, jonka rationaalisen ostajan
kannattaisi yrityksestd tai osakkeista maksaa. [iswamat markkinahintaa
korvaavat laskennalliset hinnat ovat yrityksen safissiarvo ja tuottoarvo. Yrityksen
substanssiarvo tarkoittaa sitd rahamaardd, jokeais@a jos yritys myisi kaiken
varallisuutensa yksittaisind hyddykkeina ja makseetkansa pois. Substanssiarvo
siis kuvaa sitd rahamaaraa, joka jaisi jaljelle kuitys lopetettaisiin. Tuottoarvolla
tarkoitetaan yrityksen tulevien tuottojen nykyarvazhtokohtaisesti liiketoimintaa
harjoittavan, jatkuvasti toimivan seka voittoa tétadevan yrityksen arvo on sen
tuottoarvo. Koska yrityksen arvonmaaritystilantemtat yleensa sellaisia, joissa
yritys toimii jatkuvasti, yrityksen markkina-arvorparhaana laskennallisena
vastineena voidaan pitda sen tuottoarvoa. Subsianms merkitys on suuri silloin
kun yritys on tarkoitus lopettaa, mutta se voiddaskea myos tietynlaiseksi
vertailuarvoksi tai vahimmaisarvoksi. LeppiniemB@B: 15) huomauttaa, etta ajatus
substanssiarvosta yrityksen vahimmaisarvona pargtiukseen, etta jos tuottoarvo
on substanssiarvoa alempi, yrityksen toimintaa aennlata jatkaa. Téallaisessa
tilanteessa yrityksen lopettamisella voidaan pa&stédllisempaan tulokseen kuin

liketoimintaa jatkamalla. (Leppiniemi 1999: 14-15.

2.6.2 Tuottoarvo

Yrityksen arvoa voidaan pyrkid maarittamaan arvellen pelkastaan yrityksen

nykyistd omaisuutta tai sen liséksi myds sitad tutean mita yrityksen toiminta

liketoiminta tuottaa tulevaisuudessa. Yrityksenttaarvon perustana on tulos jonka
yritys tulee tuottamaan tulevaisuudessa. Tuottaarpidetddn yleensa hyvana
lahtokohtana yrityksen hinnalle ja parempana kuiitd&m menneeseen aikaan
perustuvaa hinnan maaritysta. historiatietojen stemlla saatu hinta osoittaa
ainoastaan sen, mitd aikaisemmin on saatu aika@man vuoksi, jos yritys jatkaa
liketoimintaansa, olisi hinnan méaarittdmisesséadwdytettava sellaista menettelya,
joka perustuu tulevaan toimintaan ja sen tuottantabokseen. (Vilkkumaa 2010:

122.)
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Arvonmaarityksen yhteydessd puhutaan synergiaik&jigenka mukaan yrityksen
arvo on usein sen substanssiarvoa suurempi. Kasiomsion siis arvokkaampi kuin
siihen sisaltyvien erillisten osien summa. Yrity®psn avulla saavutettavissa olevat
synergiaedut voidaan jaotella kahteen luokkaan:aligasessiin liittyvaan ja
rahaprosessiin littyvdd  synergiapotentiaaliin.  &igaosessiin littyvaa
synergiapotentiaalia on esimerkiksi markkinointisggia, valmistussynergia,
ostosynergia ja tutkimus- ja kehitystoiminnan sgmer Rahaprosessiin liittyvia

synergiaetuja ovat rahoitussynergia ja verotusgyaetLeppiniemi 1999: 21.)

Tuottoarvon selvittamiseksi on liiketaloustieteestgmassa useampia vaihtoehtoja.
Tavanomaisesti arvostusmallit jaetaan kahteen p&#gin: osinkoon perustuviin ja
voittoon perustuviin malleihin. Osinkoon perustwas malleissa oletetaan, etta
osakkeen arvo on sille tulevaisuudessa maksettagerkojen nykyarvo. Voittoon
perustuvissa malleissa tuotto-odotuksina, joidenugieella nykyarvo lasketaan,
pidetdédn osinkojen sijasta yrityksen tulevia vgdttolrulevat voitot selvitetdén joko
budjettien tai toteutuneiden voittojen seka voitoouttumista koskevien arvioiden
avulla. (Leppiniemi 1999: 26.)

2.6.3 Substanssiarvo

Yrityksen substanssiarvolla tarkoitetaan sen varggevelkojen valista erotusta. Kun
tuottoarvo perustuu ennusteisiin, substanssiarvouspgu kokonaisuudessaan
historiallisiin arvoihin. Substanssiarvo voidaasKea likvidaatioarvona tai kaypana
arvona. Likvidaatioarvo tarkoittaa valittoman realnnin yhteydessd muodostuvaa
yli- tai alijaddmaa, jolloin varojen ja velkojen arviasketaan myyntihinnasta ja
realisoinnin yhteydessa syntyvat kulut huomioiddaskelmassa. Likvidaatioarvo
sopii erityisesti alhaisimman arvon laskemiseen tggminnan osittamis- tai
paloittamislaskelmiin. Kayvan hinnan perusteellai@daan yrityksen omaisuuden
hinta vastaamaan vastaavanlaisen omaisuuden halnikitsta mielellaan
vastaavankuntoisena ja vastaavanikaisend. Kayvanahi arviointiperuste johtaa
usein jonkin verran korkeampaan yrityksen kokonratslan kuin likvidaatiohinta.
(Vilkkumaa, 2010: 118-119, Blomquist ym. 1997: 101
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Likvidaatiotilanteessa varat joudutaan tavallisestalisoimaan nopeasti jolloin
niiden arvo jaa yleensa alhaisemmaksi kuin kaypé.adkaypana arvona lasketun
substanssiarvon ja likvidaatioarvon ero voi ollay&en suuri kayttbomaisuudelle,
joka soveltuu vain tiettyyn kayttotarkoitukseen.aRsintitilanteessa investoinnit
markkinointiin, henkiléstéresursseihin seka tietotan menettavat yleensa arvonsa

kokonaan toiminnan loppuessa.

Substanssiarvoa voidaan kayttaa liiketoiminnan mmd&essa erityisesti silloin, kun
yhtibn arvo perustuu paaosin sen omaisuuden arvéaten esimerkiksi

arvopaperiyhtiossa. Substanssiarvo on myds syywéttaa niissa tapauksissa, kun
tuleva tuotto on alhainen, tulevaisuuden ennustesipestinen tai yrityksella on
satunnaisia varoja, jotka voidaan myyda siten,i etielen myynti huomattavasti
vaikuta toiminnan tuleviin kassavirtoihin. Substsiasvo toimii tarkistuslukuna, joka
kertoo yritykseen sijoitetusta padomasta seka ,simdika olisi yrityksen

uudelleenrakentamisen hinta. (Blomquist 1997: 102)

Substanssiarvolaskelmien lahtokohtana on yleensé@wien virallinen tilinpaatos,
jota korjataan tilinpdatds- ja arvostusajankohdatlisen jakson tapahtumilla.
Yrityksen substanssiarvo on harvoin yhtenevaineeda arvojen kanssa, mutta tase
ja sen liitetiedot seka tilinpaatoserittelyt tagaf pohjan substanssiarvon
selvittamiselle. Koska tuloslaskelma ja tase eivé&rro markkina-arvojen
muuttumisesta, tulee tasearvot oikaista markkinaarvastaaviksi. Laskeminen
tapahtuu arvostamalla markkinahintaisesti kaikkisetn aktiivaerat seka
passiivaerista vieras paaoma. Passiivaeriin kutivaaukset jaetaan verovelkaan ja
omaan paaomaan. Substanssiarvo muodostuu lopuligksgn oman padoman
markkina-arvosta siten, ettd vahennetaan taseekkimararvoisesta loppusummasta
yrityksen vieraan padaoman ja varausten ja velkadmuumarkkina-arvo.(Blomquist
1997: 102, Tenhunen & Werner 1997: 21.)

Taulukossa 1 on esimerkki substanssiarvolaskelmdstalukossa on yrityksen eri
omaisuuseréat ja velat muunnettu kirjanpidollis@stebsta kaypiin markkinahintaisiin

arvoihin. Lopuksi substanssiarvo koostuu omaisuesga velkaerien erotuksesta.
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Taulukko 1. Substanssiarvolaskelma (Tenhunen B&vd997: 24)

Kirja-arvo € Markkina-arvo €

Rahoitusomaisuus 20 18,3
Vaihto-omaisuus 25 21,9
Kayttdomaisuus

Koneet 7 7

Rakennus 12 25
Varat yhteensa 64 72,2
Lyhytaikaiset velat 17,5 17,5
Pitkaaikaiset velat 32 32,3
Erotus 14,5 22,4
Muuta tekijat +/- 0,3
Substanssiarvo 22,1

Kuten aiemmin todettiin, yrityksen arvo toimivanaganisaationa on yleensa
suurempi kuin sen osien, eli yksittdisten tuotatekijbiden arvojen summa. Tama
lisdarvo johtuu yleensa yrityksen toimintansa avullomasta synergiasta. Talléin
yritykselld sanotaan olevan liikearvoa eli goodwailyoa. Goodwill —arvo voidaan
laskea yrityksen tuottoarvon ja substanssiarvotuksena. Goodwill-arvon taustalla
voi olla esimerkiksi yrityksen organisaatio, semkikunnan erityinen osaaminen,
tietotaito, liikkeenjohdollinen osaaminen, asiakgs-hankkijasuhteet yms. tekijat.
(Leppiniemi 1999: 63.)

Jos yrityksen substanssiarvo on tuottoarvoa korkgagmityksessd on passiivista
tuottamatonta omaisuutta (badwill), joka tulisi lreaida, tai sitten koko yrityksen
toiminnan tarkoituksenmukaisuus on kyseenalain@pettamalla yritystoiminta ja
realisoimalla sen tuotannontekijat erillisina seké@aksamalla velat pois
saavutettaisiin parempi taloudellinen tulos kuitkganalla yrityksen toimintaa. Kun
tuottoarvosta vahennetddn substanssiarvo ja kuoseom positiivinen, on kyseessa
positiivinen liikearvo. Negatiivinen liikearvo onillsin kun tuottoarvon ja

substanssiarvon erotus on alle nollan. (Leppin&®99:63.)

Goodwill = tuottoarvo- subganssiarvo> 0 (13)

Badwill = tuottoarvo- subganssiarvo< 0 (14)
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Goodwill- ja badwill-arvot eivat kuitenkaan ole ykslitteisesti laskettavissa, silla
tuottoarvo on kokonaan riippuvainen ennusteista ganusteiden tekijan
tulevaisuudenodotuksista. (Leppiniemi 1999: 63 nitjoist 1997: 101 — 104.)
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3 ARVONMAARITYSMENETELMAT

3.1 Yleista arvonmaaritysmenetelmista

Yrityksen arvonmaaritysmenetelmat jaetaan tassdttdissin tunnuslukuihin seka
arvonmaaritysmalleihin. Tunnuslukuja voidaan eskiksi kayttdd vertailevassa
arvioinnissa, jonka perusteena on samankaltaistatysten arvo toimivilla
osakemarkkinoilla tai hiljattain tehdyssé vastadaigessa kaupassa. Tunnusluvut
lasketaan suhteuttamalla yrityksen arvo johonkintyksen taloudellista tilaa
kuvaavaan fundamenttimuuttujaan. Arvonmaaritysnssbe huomioidaan aina rahan
aika-arvo, eli oman paaoman arvo on eri ajanhetksaatavien rahamaarien
nykyarvo.  Yleisimmin  kaytetyt arvonmaaritysmallit vai luonteeltaan
nykyarvomalleja. (Kallunki et al. 2001: 50, Kallurf Niemela 2004: 65, 102 - 103,
Lindell 1997: 206.)

3.2 Yksittaiset tunnusluvut

Yksittaisten tunnuslukujen suosio perustuu niidezglppokayttdisyyteen. Niiden
kayttokelpoisuutta pyritdan parantamaan kayttamadidunnuslukujen yhdistelmia
tai laskemalla tunnuslukujen keskiarvoja useammaltaodelta. Tunnusluvut
lasketaan siten etta yrityksen arvo suhteutetalaonjin yrityksen taloudellista tilaa
kuvaavaan fundamenttimuuttujaan. Useimmiten tédlaigndamenttimuuttujia ovat
yrityksen nettotulos, oman padoman tasesubstaksssavirta, kassatulos ja
likevaihto. Jakamalla yrityksen oman paaoman miaddarvo nailla muuttujilla,

saadaan laskettua yleisesti kaytetyt P/E-, P/BECP{, P/CE- ja P/S —luvut.
Tunnuslukujen kayttokelpoisuutta voidaan parantagttémalla eri tunnuslukujen
yhdistelmia tai laskemalla yksittaisten tunnuslekujkeskiarvoja usealta vuodelta.
(Kallunki et al. 2001: 51, Kallunki & Niemel&. 20067)

Kun kaytetaan yksittaisia tunnuslukuja, tarvitaannusluvun arvo kohdeyrityksen
toimialalla toimivalle vertailuyritykselle. Nain twusluvun arvoa voidaan verrata
vertailuyrityksen vastaavaan arvoon, koko toimiakeskiarvoon tai mediaaniin.
Vertailun avulla on mahdollista nahda onko kohdggrimarkkinoilla yli- tai

aliarvostettu. Yksittaiset tunnusluvut voidaan pakditeen ryhmaan sen mukaan,
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mita fundamenttimuuttujaa tunnusluvussa kaytetddaita ovat: 1) tulokseen
suhteutetut tunnusluvut, 2) kassavirtaan suhteutatinusluvut, 3) liiketoiminnan
volyymiin suhteutetut tunnusluvut, 4) tasesubstamsaihteutetut tunnusluvut seka
5) markkina-arvoon suhteutettu osinko. (Kallunki020 66-67, Damodaran 2002:
455 — 457.)

3.2.1 Tulokseen suhteutetut tunnusluvut

Tulokseen tai kassavirtaan suhteutetuista mitt@rgikeisin on P/E —luku (price /
earnings ratio)., jossa yrityksen oman padoman kaak —arvo suhteutetaan
edellisen vuoden toteutuneeseen tai seuraavienieruasvioituihin nettotuloksiin.

P/E-luku kertoo, kuinka monta vuotta tarvitaan,tgoyrityksen voittojen maara
vastaisi sen oman paaoman markkina —arvoa. P/E-lakletaan seuraavasti
(Yritystutkimusneuvottelukunta 2005: 73, KallunkiNiemela 2004: 68):

E_ yritykseromanpaaomamarkkina- arvo  osakkeehinta

P/ =
nettotulos tulos perosake

(15)

P/E-luvun lisdksi mybds muita tarkeimpid arvostu&iavaavia tunnuslukuja on
EV/EBIT-luku (EBIT = earnings before interest andxdés) tai EV/EBITDA
(earnings before interest, taxes, depreciations andrtizations). Luku lasketaan
suhteuttamalla yrityksen oman ja vieraan padomaa writyksen liikevoittoon tai
kayttokatteeseen. EV (enterprise value) on nsysaitvo, joka on oman paaoman
markkina —arvo ja vieraan pddoman nettoarvo. (¥tittkimusneuvottelukunta 2005:
73, Kallunki & Niemela 2004: 79 — 80.)

P/E- ja EV/EBIT-luvuissa yrityksen arvo suhteutetagen Kkirjanpidolliseen
tulokseen. Mutta yrityksen arvo on myds mahdollstateuttaa yrityksen tekemaan
kassavirtaan. Tallaisia lukuja on esimerkiksi PACEE = cash earnings). (Kallunki &
Niemela 2004: 82 — 83)
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3.2.2 Substanssiin suhteutetut tunnusluvut

Tasesubstanssiin suhteutetuista tunnusluvuistailylpida on osakkeen hinnan ja

osakekohtaisen oman pdaoman tasearvon suhde, RIBHUMV/BV-luku.

omanpadomamarkkina arvo
omanpaaomarkirja - arvo

P/B=MV/BV =

(16)

P/B-luku kertoo, kuinka moninkertainen yrityksenampaaoman markkina-arvo on
suhteessa sen kirjanpidolliseen arvoon. P/B-lukwmaikuttaa suuresti yrityksen
kannattavuus eli tuotto taseessa olevalle padonmlV-luvun arvoa voi verrata
suoraan yrityksen tuottamaan taloudelliseen ligdn@mn. Jos yrityksen tuottama
lisdvoitto on nolla, eli oman paaoman tuotto onaykturi kuin oman paaoman
kustannus, P/B-luku saa arvon yksi. Jos P/B-luvwo an yli yksi, yrityksen oman
padoman tuotto ylittdd vaaditun padoman kustanmuKg&llunki & Niemela 2004:
87, Kallunki 2001: 67 — 68.)

3.2.3 Liikevaihtoon suhteutetut tunnusluvut

Liiketoiminnan volyymiin suhteutetuilla tunnusluYlai saa nopeasti karkean
kasityksen yrityksen arvostuksesta. Naitd tunnuglukoi kayttaa myos silloin kun
yrityksen tulos on ollut negatiivinen eika esimésii P/E-luku sovellu kayttéon.
Yleisimmat liikevaihtoon suhteutetut tunnusluvutadw/S- ja EV/S-luvut. P/S-luku
kuvaa yrityksen oman paaoman arvoa suhteessa tietyggden liikevaihtoon.

(Kallunki & Niemela 2004: 90, Damodaran 2002: 544.)

omanpaaomammarkkina- arvo
liikevaihto

P/S=

(17)

EV/S-luku kuvaa yritysarvoa suhteessa liikevaihtoon

omanpaaomammarkkina arvo+ vieraanpadomamettoarvo
liikevaihio

EV/S=

(18)
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3.3 Osinkoperusteinen malli
3.3.1 Yileista osinkoperusteisista malleista

Osinkoperusteinen malli on perinteinen oman paaonamonmaaritysmalli.
Osinkoperusteista mallia kaytetddn myos lahtokahteghittyneimmissad malleissa,
kuten vapaan kassavirran mallissa ja lisaarvonsalliMallin mukaan osakkeen arvo

Poon yrityksen tulevaisuudessa jakamien osink@emykyarvo.

D1 D2 D3 Dn
o= + >+ 5+t -
1+r (1+r)° (1+r) (1+r)

(19)

Tulevien vuosien osinkojen nykyhetkeen diskonttamssa kaytetty korkokanta r on
oman paaoman sijoittajien tuottovaatimus. Oman @0 sijoituksella ei ole

maaraaikaa, joten osakkeen arvo muodostuu paattymégta osinkovirrasta.

Jos yrityksen jakamat osingot kasvavat tasaista&tiag, voidaan vuoden t osingot
D; maarittdd seuraavalla tavalla (Kallunki & Niemel@02: 104 -105, Leppiniemi
1999: 33):

_ Do(1+ g)+ Do(1+ g)? N Do(1+g)? - Do(1+g)"

o= 1+r)? . (1+r)? 7 (@er)”

(20)

jossa

D; = osingot vuonna t

Do = osingot lahtévuonna (0)

g = osinkojen vuosittainen kasvuvauhti

t = vuosia (1,2,3,...n).
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3.3.2 Gordonin malli

Gordon ja Shapiro (1956) esittivat osinkoperusséasimalleista hyvin yleisesti

kaytetyn tasaisen kasvun mallin eli Gordonin malljossa osakkeenomistajan
tuottovaatimus ratkaistaan odotettavissa oleviemkogn perusteella. TallGin

oletetaan, ettd osingot kasvavat tulevaisuudessastdla kasvunopeudella. Jaetun
osingon ja sen odotetun kasvun avulla lasketaaryaryk tulevista osingoista.

Tuottovaatimus paatelladn osakkeesta maksetun ikujas osakkeesta saatujen
osinkojen perusteella. Matemaattisesti Gordonirlimaidaan esittda seuraavasti:

_Do(1+g) Di
r-g r-g

Po

(21)

Gordonin malli on kaytannodssa yksinkertaistettu limehavasta 11. (Leppiniemi
1999: 33, Nikkinen et al. 2002: 17, Nikkinen et2008: 150.)

Kallunki ja Niemeld (2007: 105-106) kuitenkin huamiavat, ettd kaytdnnon
arvonmaarityssovellusten kannalta osinkoperustessenstusmallin ongelma on se,
etta yritykset jakavat tuloksesta vain osan osimapja osingonjakosuhde vaihtelee
hyvin paljon yrityksittain. Toinen kadytannon ongarn se, ettéa osinkoennusteita on
mahdollista saada yleensa ainoastaan 1-2 vuodkelietulosennusteiden saatavuus
on selvasti parempi. Gordonin mallia sovellettaespatehtava oletus osinkojen
tasaisesta kasvusta. Kaytdnndssa osinkovirta eikas kasva tasaisesti. Gordonin
mallin oletusta voidaan lieventdd laajentamalla limaditen, ettd siina kaytetaan

kahden tai useamman erisuuruisen kasvun jaksoaaseasti:

D1 D2 Ds Dt P
0= + 5+ 5+t =+ "
1+r (1+r) (1+r) (L+r)  (2+r)

(22)

Talloin osingot arvioidaan erikseen seuraavilleubsille, jonka jalkeen osinkojen
oletetaan kasvavan tasaisesti. Osakkeen arvo vuodiissa, P voidaan méaarittda
diskonttaamalla kyseessé olevasta vuodesta eteergpaitavat osingot Gordonin
mallin avulla, jolloin saadaan seuraava kaava, kaletetaan osinkojen
kasvuvauhdiksi g (Kallunki & Niemela 2007: 106):
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D1 D2 Ds Dx Di(1+g)
Po = + >+ s+t -+
1+r (1+r)° (1+r) (1+r) r-g

(23)

3.4 Kassavirtaperusteinen malli

3.4.1 Yleista kassavirtaperusteisista malleista

Kun osinkoperusteisessa arvonmaaritysmallissakgdy arvo on tulevien osinkojen
nykyarvo, kassavirtaperusteisen mallin mukaan ksigy arvo on yrityksen tulevien
kassavirtojen nykyarvo. Diskonttauskorko perustuassavirtojen riskisyyteen.
Kassavirtalaskelmien kayttd yrityksen arvonmaassdsa on jarkevaa silla
tilinpaatoksen harkinnanvaraisuudet eivat vaikuta asslavirtoihin.

Kassavirtalaskelmissa seurataan ainoastaan ralkkeitth, eli tilikauden aikaisia
kassaan- ja kassastamaksuja. (Damodaran 2002:N3&inen et al. 2002: 152 —
153.)

Kassavirta saadaan kun yrityksen liiketoiminnan tthroasta operatiivisesta
kassavirrasta vahennetddn kayttopddoma- ja kay#isoosinvestointien maksut.
Operatiivinen kassavirta sisdltdd kassaperustemaksut, joten siitd ei ole
vahennetty esimerkiksi kayttbomaisuusinvestointigaksotuksia eli poistoja.
Operatiivisesta kassavirrasta vahennetaan kuitem&mot, silla ne ovat yrityksen
kassastamaksuja. Kassavirta saadaan, kun yritykgetoiminnan tuottamasta
operatiivisesta kassavirrasta vahennetdéan seka tokagoma- etta
kayttbomaisuusinvestointien maksut. (Nikkinen e802: 152 — 154.)

3.4.2 Vapaan kassavirran malli

Yksi kassavirtoihin perustuva menetelma on vapaassavirran malli. Vapaata
kassavirtaa maaritettdessa verot lasketaan sitem KRKuityksella ei olisi

korkomaksuja, eikd korkomaksujen verovahennysoiksiis pienennd verojen
maaraa. Vapaan kassavirran malli on yleisimmin ddfyt kassavirtaperusteinen

arvonmaaritysmalli. Vapaan kassavirran mallilladagin maarittdd oman paaoman
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arvo (free cash flow to equity, FCFE) tai koko yk#en arvo (free cash flow to firm,
FCFF).

FCFFi _ FCFFz  FCFFs
0=
L+WACQ @1+WACQ? (1+WACQ®

(24)

jossa
FCFFR = vapaa kassavirta yritykselle vuonna t

WACC = painotettu keskimaarainen paaoman kustannus

Koko yrityksen arvo saadaan diskonttaamalla kokdykgen odotetut vapaat
kassavirrat nykyhetkeen padoman keskimaaraiskustaiia (WACC). (Damodaran
2002: 387, Kallunki & Niemela 2007: 110.)

Vapaata kassavirtaa voidaan mitata operatiiviskassavirrasta tai rahoitusvirran
nakokulmasta. Operatiivinen kassavirta kertoo, mitgyntynyt kassavirta on

jakautunut tulosrahoitukseen ja investointeihinh®lfuskassavirta taas kuvaa, miten
syntynyt kassavirta on jaettu osakkeenomistajiewviggaan paaoman rahoittajien
kesken. (Kallunki 1999: 88-89.)

Vapaa kassavirta lasketaan lilkevoitosta seuraavast
Liikevoitto

+ Osuus osakkuusyhtidista

- Operatiiviset verot

- Rahoituskulujen verovaikutus

+ Rahoitustuottojen verovaikutus
= Operatiivinen kassavirta

+ Poistot

= Bruttokassavirta

- Muutos kayttbpadomassa

- Bruttoinvestoinnit

= Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut erat

= Vapaa kassavirta
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3.4.3 Vapaa kassavirta omalle paaomalle

Oman pddoman arvo voidaan maarittaa diskonttaamsdlikkeenomistajille kuuluva
vapaa kassavirta, eli kassavirta kaikkien liiketoinan kulujen, verojen seké&
korkomenojen jalkeen oman pddoman kustannukselderbattisesti (Damodaran
2002: 352):

FCFE: FCFE: FCFEs
0= + 5+ 5+
(L+r) (2+r) (1+r)

(25)

jossa
Po = yrityksen oman padoman arvo
FCFE = vapaa kassavirta omalle pddomalle vuonna t

r = oman padoman kustannus

Vapaa kassavirta omalle pddomalle voidaan maarietotuloksesta. Laskenta
aloitetaan nettotuloksesta, silla tarkastelun kedeon se, kuinka paljon yritys
tuottaa tuloa osakkeenomistajille. Damodaran (28R esittdad vapaan kassavirran
laskukaan siten, ettd nettotuloksesta vahennet&dyitopddoman muutos ja
kayttopadomainvestoinnit, johon lisataan velkojeikkéellelasku vahennettyna

velkojen takaisinmaksulla.

Nettotulos

- Kayttbpaaoman muutos

- (Kayttopaadomainvestoinnit — Poistot)
+ Velkojen liikkeellelasku

- Velkojen takaisinmaksu

= FCFE
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3.5 Lisdarvoon perustuva malli

3.5.1 Lisaarvomalli yritykselle

Toisin kuin osinkoperusteinen malli ja vapaan kessan malli, lisdarvomalli

perustuu voittojen diskonttaamiseen. Kuten aiemmmainittu, mallin kehittelyn

lahtékohtana on ollut jaannostuottoajattelu (residincome). Jaanndstuotolla
tarkoitetaan summaa, jolla jonkin investoinnin twtaminen lisaa yrityksen
nettonykyarvoa. Lisdarvomalli voidaan laskea ysigR koko padaomalle sekéa vain
omalle padomalle. Seuraavassa on esitetty lisdatioymityksen koko paaomalle
(Damodaran 2002: 866):

EVA EVA EVA
Po=BVo+ + >+ 5+
(1+WACC) (1+WACC)* (1+WACC) (26)
N EVA
" (1+WAcCCe)"
jossa
BV, = oman pddoman kirja-arvo alussa
EVA = taloudellinen lisdarvo vuonna t
WACC = painotettu keskimaarainen paaoman kustannus
Taloudellinen lisavoitto voidaan laskea seuraay@giate et al. 2004: 62):
EVA= NOPAT-WACC* sijoitettu paaoma (27)
EVA=(ROIC-WACCY sijoitettu pagoma (28)

jossa
NOPAT = EBIT x (1 — vero-%) = liikevoitto verojedlkeen
ROIC = sijoitetun pddoman tuotto = NOPAT / sijdiighddoma
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3.5.2 Lisaarvomalli omalle padomalle

Oman padoman lisdarvomallissa diskonttaustekijand oman paaoman
kirjanpidollinen arvo. Mallissa osakkeen arvg Phuodostuu oman p&&doman
kirjanpidollisesta arvosta By ja tulevista lisavoitoista aeseuraavalla tavalla
(Kallunki & Niemineld 2004: 119, Nikkinen et al. @8: 154):

Po=BVo+ aeL+ ae22+ ae33+m
1+r (1+r) (1+r)

(29)

jossa

Po = Osakkeen arvo

r = oman paaoman tuottovaatimus, diskonttaustekija
BV, = Oman paaoman kirjanpidollinen arvo

ag = Tulevat lisédvoitot.

Yrityksen tuottama lisdvoitt@e on ennustetun tai arvioidun voiton ja sijoittajien
vaatiman voiton erotus. Lisaarvomallin lahtokohtam@a yrityksen tai osakkeen
substanssiarvo tai tasearvo, jonka perusteellaiteti@nm yrityksen omalle paaomalle
tuottamat lisdarvot vuosittain. Jos nama tulevieasien lisdarvojen nykyarvot ovat
positiivisia, niin yrityksen arvo on suurempi kusen tasearvo ja painvastoin. Suuri
osa osakkeen arvosta tulee useilla yrityksilla npdiatoksestd saatavasta
kirjanpidollisesta arvosta. Tulevien voittojen estavirheet eivat tdman vuoksi
vaikuta ratkaisevasti mallin antamiin tuloksiin|&idiskontattava virta on tuloksen ja
vaadittavan tuottovaatimuksen erotus. (Kallunki &eidela 2004: 119 -120,
Nikkinen et al. 2008: 155.)

Lisdarvomallissa kaytetaan arvioita yrityksen tige voitoista. Yrityksen sisdisessa
arvonmaarityksessa arviot voivat perustua yrityksemiin arvioihin tulevasta
tuloskehityksesta. Ulkopuoliset arvonmaarityksekijée voivat kayttaa esimerkiksi
analyytikoiden ennusteita yrityksen tulevista vigta. Lisdarvomallin tarkead etu on
juuri se, ettd mallissa kaytetdan tulosennusteitamustettujen osinkojen tai

kassavirtojen sijasta. (Kallunki & Niemela 2004012
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Epanormaalit tuotot tai lisdvoitot (ae) vuonna skietaan vahentamalla yrityksen
nettotuloksesta (koman pddoman kustannuksellg kerrottu t:téd edeltavan vuoden
lopun oman paaoman kirja-arvolla ({8 Oma padoma (BY vuonna t saadaan
lisddmalla oman padoman vuotta t edeltavan vuodgrunl kirja-arvo (B;)

nettotulokseen ja vahentamalla tasta osingot (MYgnna t. Epanormaalit tuotot ja

oma padoma voidaan laskea seuraavista kaavoistac{Eret al. 2000: 50):
AE = Xi- re* Bi-1 (30)
BVt = BVi-1+ X: - DIVt (31)
3.6 Paatearvon maarittdminen

Arvonmaarityksessa on tarkoituksena ennustaa tisiewrdessa realisoituvat tuotot ja
diskontata ne nykyarvoonsa. Koska tulevaisuudenitd@m ennustaminen on
mahdotonta ikuisuuteen asti, tarvitaan menetelnmkgoavulla tuottoennusteiden
laatiminen voidaan lopettaa jossakin vaiheess&kaaina ongelmaan on laskea ns.

jddnnosarvo/paatearvo (continuing value/ termiadl®). (Damodaran 2002: 303.)
Arvonmaaritysmallin voidaan siis katsoa rakentukahdesta osasta:

Arvo = tuottojen nykyarvo ennusteajalta + tuottojemykyarvo

ennusteajan jalkeen

Tuottojen nykyarvo ennusteajan jalkeen on yritykggnnodsarvo. Jaanndsarvo on
tarked osa arvonmaaritysta silla joissakin tapasksse saattaa pitda sisallaan jopa
yli 50% yrityksen arvosta. Osinkomallin ja kasstamallien kohdalla yrityksen arvo
muodostuu ennusteajan kassavirtojen ja jadnndsarwkyarvojen summasta.
Matemaattisesti (Damodaran 2002: 303, Copeland2g®0: 272):

Ck N jddnnosaron
(1+1) (1+r)"

(32)
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jossa
CFk = kassavirta vuonna t

r = tuottovaatimus

Lisdarvomallien kohdalla yrityksen arvo muodostumam paaoman Kkirja-arvon,
lisdvoittojen ja jaanndsarvon summasta. Jos sdamale kaavaa 30, voidaan

paatearvo muodostaa lisdarvomallille seuraavasti:

ae jddnnosaron
(1+1) (1+r)"

Arvo=BVo. Y (33)

Jaannosarvo kuvaa ennusteperiodin jalkeisten kiaggam arvoa. Jaannodsarvon
maarittdmiseksi yleisin tapa on kayttdd Gordonsaitsen kasvun mallia (kaava 19).
Tasaisen kasvun malli soveltuu sellaisenaan padgteamaarittdmiseen osinko-,
FCFE- ja oman p&aaoman lisdaarvomallissa. Kyseisissédlleissa péaatearvo
maaritetddn omalle paaomalle, jolloin tuottovaaksmna kéytetddn oman paaoman

kustannusta.

Copeland et al. (2000: 272) suosittelevat lisaamalm paatearvon laskettavan

seuraavasti:

v _ EVA .1 (NOPAF.1)(g/ROIC)(ROIC-WACC)
WACC WACQWACC-g)

(34)

jossa

CV = paatearvo (continuing value)

EVA~.; = taloudellinen lisdarvo ennustejakson jalkeiseltédelta
NOPAT.1 = liikevoitto verojen jalkeen ennustejakson jafiedia vuodelta
g = NOPAT —arvon kasvuprosentti

WACC = painotettu keskimaarainen paaoman kustannus

ROIC=sijoitetun pddoman tuotto-%

Mallin mukaan ennusteajan jalkeisen taloudelligsavbiton suuruus on yhta kuin

ennustejakson jalkeisen vuoden lisaarvon nykyangdttyna silla ennusteajan
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jalkeisella tuotolla, joka ylittdd paaoman kustaksei. Jos ROIC on yhta suuri kuin
WACC, mallin jalkimmé&inen puolisko on talléin nolla

Se, kuinka suuri paatearvo tulee olemaan yrityk&ekonaisarvossa, riippuu

ennustejakson pituudesta. Jos arvonmaarittajasealihyvin lyhyen ennustejakson,
on péaatearvon osuus usein hyvin suuri yritykserosga. Mikali kaytetddn hyvin

pitkdd ennustejaksoa, paatearvon osuus yritykseyssa on pienempi. Copeland et
al. (2000: 273) huomauttavat, etté se, kuinka Aitkénustejaksoa olisi sitten hyva
kayttaa, riippuu yrityksen tuottojen tasaisuudeBlianusteajan pitéisi olla kuitenkin

niin pitka etta yritys on saavuttanut tasaisen kaauhdin ennusteajan loppuun
mennessa. Ennustejakson pituus ei itsessaan piutdikuttaa yrityksen arvoon

millaén lailla, ainoastaan paatearvon ja lisdanvajsuuteen. (Copeland et al. 2000:
272 — 273.)

Yrityksen arvo on mahdollista kayttaa myos kolmeasyun malleilla. Naissa
malleissa oletuksena on se, ettd kohdeyritys kiyKéalme kasvuvaihetta. Tall6in
yritys voi esimerkiksi ennusteaikana kasvaa hyvopeasti, ennusteajan jalkeen
kasvu hidastuu ja lopulta tasaantuu. Kolmen kaswati soveltuu yrityksiin, jotka

kayvat arvonmaarityshetkella 1api hyvin nopeaa kasya joka on odotettavissa

tasaantuvan myéhemmin. (Damodaran 2002: 367 - 369.)
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4 KOHDEYRITYKSEN ARVONMAARITYS

4.1 Kohdeyritys

Arvonmaarityksen  kohdeyrityksena on suomalainen kegatiomuotoinen
hammaslaboratorio. Yritys on perustettu vuonna 19BbBhdeyritys valmistaa
mittatilauksena  tehtyja  hammasproteeseja, oikomaili@ sekda  muita
hammasteknillisia t6itd. Yritys on kuluvan tilikeerd aikana laajentanut
liketoimintaansa myds erikoishammasteknikon alkeeefsiakkaina ovat kunnan
hammashoitolat seka yksityiset hammaslaakarit.in@és potilas voi myos itse ottaa
suoraan yhteytta hammasteknikkoon, jolloin hamndksiéin avustusta ei tarvita.
Yritys ottaa vastaan tilauksia suurimmaksi osakshj@hmaan alueella, mutta

toisinaan myos laajemmalta alueelta. (Haastati4l4.2011.)

Kohdeyritys on jasenyrityksend osuuskunnassa, jokauoluu 17 suomalaista
hammasteknillistd laboratoriota. Osuuskunta vagtdaaisestd markkinoinnista seka
yhteisista laite- ja raaka-ainehankinnoista. Osuntk on toiminut alusta alkaen
tavoitteenaan tiivistdd eri hammaslaboratorioiderhteigtyotd esimerkiksi

yhtendistamalla design managementia ja ostotoifaintoPaljon erilaista

yhteistoimintaa on kayty muullakin tavalla kutertakunnallisilla laatuprojekteilla.

(Tendent, 2011.)

Yrityksella  oli  tilikaudella  2009-2010 kaksi erdia toimipaikkaa.

Hammaslaboratorion lisaksi erikoishammasteknikonstaenotolle oli oma

toimipaikkansa. Vuonna 2010 laboratorio laajen®reiseen toimitilaan, jolloin

erikoishammasteknikon vastaanotto siirtyi samoitiloihin laboratorion kanssa.
Uudessa toimitilassa toimii myds itsendinen hamé@girivastaanotto joka on
vuokralla yrityksen tiloissa ja on yhteistyossa #efrityksen kanssa. Yrityksessa oli
toukokuun 2010 lopussa kuusi tyontekijad. (Haasta24.4.2011.)

4.2 Aineisto

Tutkimusaineistona kaytettiin yrityksen tilinpaasik viidelta tilinkaudelta (2006-
2010), jotka oikaistiin Yritystutkimuslautakunnar005) ohjeiden mukaisesti
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analysointia varten. Tilinpéaatoksia oikaistaesdastaskelmaan ei tullut erityisesti
oikaisuja  mutta  tuloslaskelma  muunnettiin Yrityktaotuslautakunnan
suosittelemaan oikaistun tuloslaskelman muotoorseffa oikaistaessa voimassa
olevien leasingsopimusten jaljella oleva maaraettiin taseen molemmille puolille
omana eranaan. Tilikausilta 2008-2009 ja 2009-2@digonjakovelka palautettiin

takaisin voittovaroihin.

Laaditun toimiala- ja yritysanalyysin pohjana kaiibe kohdeyrityksen edustajan
haastattelua. Haastattelussa kartoitettiin yritgksgkemyksia sisaisista vahvuuksista
ja heikkouksista seka mahdollisuuksista ja uhkistséksi luotiin katsaus yrityksen
ja toimialan tulevaisuuteen. Haastattelun rinnaliaeistona on kaytetty myos
erillisia puhelinkeskusteluita yrityksen edustai@nssa. Suomen asiakastieto Oy:lta
saatiin yritystd ja toimialaa koskevia tunnuslukujaunnusluvut pohjautuvat
oikaisemattomiin tilinpaatoksiin. Suomen asiakasti®y:ltd saatiin myds yritysta

koskevat luottoluokitukset.

Tilinp&aatosbeetan maarittamisessa kaytettin kymenesamankokoisen ja saman
toimialan yrityksen viimeisimpia tilinpaatoksia. lifpaatoksista laskettiin
riskikomponentteihin tarvittavat tunnusluvut. Védgritykset valittiin liikevaihdon

seka henkilostomaaran mukaisesti.

4.3 Toimiala- ja kilpailuanalyysi

Suomessa hammasteknillisella toimialalla vuonna 0201 toimi

166 hammaslaboratoriota. Alalla on runsaat 1 O0O0Gkihk&, joista 522 on
hammasteknikkoa ja 361 erikoishammasteknikkoa. Hastaboratorio toimii
hammaslaakarin yhteistydkumppanina, ja valmista@kdén ohjeiden mukaan
erilaiset  teknilliset tuotteet. Tuotteet valmisteta suurimmaksi osaksi
mittatilauksena, jolloin hammaslaékari lahetta&itevat tiedot hammasteknikolle.
Potilas ja hammasteknikko kohtaavat harvoin toise&sikoishammasteknikko voi
kuitenkin korvata hammaslaakarin tehtavia ja tallpotilaan on mahdollista tulla
itse  laboratorioon ja  sopia tyostd  erikoishammaskeln ~ kanssa.

(Hammaslaboratorioliitto 2011.)



47

Hammaslaboratoriossa tydskentelevien ammattinini&kkeovat muun muassa
hammasteknikkomestarit, erikoishammasteknikot, hasteknikot, seka
hammaslaborantit ja hammasteknikko-oppilaat. Tolkeestkuksen vertailutoimialana
on hammasproteesien, keinohampaiden ym. valmisfognialaluokituksena on
32502. (Tilastokeskus 2011.)

Hammasteknillisen alan kehitys on ollut melko htdagimeisen 30 vuoden aikana.
Viime vuosina alalle on kuitenkin alkanut virrataitta teknologiaa, joka on
mahdollistanut joidenkin tuotantoprosessin osaid&re ulkoistamisen tai kokonaan
pois jattamisen. Kohdeyritys on muiden osuuskuntaamuvien yritysten kanssa
yhdessa hankkinut kallimpaa laitteistoa yhteisd&yttoon. Monet laitteet ovat
kuitenkin teknisen kehityksen johdosta halventunaat ettd niiden hankkiminen

ainoastaan oman yrityksen kayttoon on tullut malkksi. (Haastattelu 24.4.2011)

Hammasteknillisella alalla kilpaillaan tuotteidera jpalvelujen laadulla seka
tuotantonopeudella. Yrityksen tuotteiden laatu miip paljolti hammasteknikon

osaamistasosta ja huolellisuudesta. Tuotantonopeas on suurimmaksi osaksi
riippuvainen yrityksen laitteistosta ja henkilostiénasta. Tuotantonopeus on
erityinen tekija jota toita tilaavat hammaslaakanat aina arvostaneet. Tama johtuu
siita, etta tuotantonopeus on suorassa yhteydeg8éa potilaan kokemaan palvelun
laatuun hammasléaakarissa. Mikéli potilas joutuuttzaoaan pitkd&n proteesejaan,
han saattaa kokea palvelun huonoksi ja saattada@almammasladkaria. Toisaalta

varsinkin yksityiset hammaslaakarit painottavat myibtteen laadun tarkeytta.

Haastattelussa (24.4.2011) kavi ilmi, etta kilp@#mne toimialalla on pysynyt hyvin
samankaltaisena jo pitkddn ja hintataso on sailguyiteellisen vakaana. Kovinta
kilpailu on suurimmissa kaupungeissa joihin uusidoratorioita on myos syntynyt
eniten. Kohdeyrityksen menestystekij6itd ovat valiranarrys hammastekniikasta,
osaava henkilosto, tuotteiden ja palvelujen korkaatu seka kilpailukykyinen

tuoteportfolio.

Hammaslaboratorion perustaminen vaatii huomattapasiomaa, joten alalle tulo ei

ole helppoa. Vaikka kyseessa olisikin yhden henggitys, monivaiheiset
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tuotantoprosessit vaativat suuria laitteistoinvieséga. Lisaksi asiakashankinta vaatii
aikaa seka alalle vakiintumista.

Haastattelussa Kkartoitettiin  yrityksen sisdisia walksia ja heikkouksia.
Vahvuuksiksi katsottiin hyvat asiakaskontaktit, kpptovat avainasemassa uusien
tilausten saamiseksi ja tilauskannan kasvattamisékgis tuotteiden ja palvelujen
laatu katsottiin olevan alan huippua. Tuotteideatdasyntyy yrityksen historian
aikana keratysta ammatillisesta osaamisesta. MRadsil katsottuna yrityksen
vahvuuksiin  kuuluu myds kaksikielinen palvelu, jokaahdollistaa entista
suuremman asiakaskunnan. Yrityksen sijainti kuutuds keskeisiin vahvuuksiin.
Liséksi jasenyys jo aiemmin mainitussa osuuskurenass huomattava vahvuus
Suomen hammasteknillisella toimialalla. Yritykseisassiin heikkouksiin voidaan
lukea omistajapainotteisuus. Talla tarkoitetaan tygsen riippuvaisuutta
perustajajasenestaan. Yrityksen omistajalla on ié@vik osuus yrityksen
osaamisesta seka kontakteista. Tassa on kuitenykiéd huomata ettd Suomen pk-
yritys -sektorilla omistajapainotteisuus on hyviteigtd. Sisaisiin heikkouksiin
voidaan viela lukea ammatillisen henkilokunnan huosaatavuus. Suomessa
hammasteknikoiksi ja -laboranteiksi kouluttautuuratain pieni maara henkil6ita
kun huomioidaan alan jatkuvasti kasvava tarve asstavhenkilékunnasta. Tasta

seuraa jatkuva henkilostopula seka kasvun hidasemmiHaastattelu 24.4.2011.)

Kohdeyrityksen liikevaihto oli tilikaudella 2009 2010 pieni (540t) suhteessa
kaikkiin  toimiviin  yrityksiin. Toimialallaan yritys on kuitenkin selvasti
keskimaaraista (200t) suurempi. Viime tilikauddilgevaihto on kasvanut 15,4%.
Kasvu on ollut merkittdvasti nopeampaa kuin toimdial keskimaarin. Liikevaihto
henkil6d kohti on 90t €, mikd on toimialaan (media@2t) verrattuna tyydyttava.
Yrityksen kayttOkateprosentti (14,1%) oli toimiata@mediaani 16,0%) suhteutettuna
tyydyttava. Myos liikevoittoprosentti (11,7%) olyydyttava toimialan mediaaniin
(12,8%) nahden. Kannattavuuden keskeinen tunnuslu{joitetun paaoman
tuottoprosentti, oli hyva (15,8%). Toimialalla tan@li keskimaarin (mediaani
25,0%). (Suomen Asiakastieto Oy 2011.)

Perinteinen maksuvalmius current ratiolla mitattuwtiatyydyttava (1,3), mika oli

merkittdvasti alempi kuin toimialalla keskimaarirmddiaani 3,5). Yrityksen
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rahoituspuskuri oli hyvin pieni toimialan media@sibon verrattuna. Yrityksen
myyntisaamisten kiertoaika (33 vrk) oli pitka toataan (22 vrk) verrattuna.
Kohdeyrityksen vakavaraisuus on omavaraisuusaatesltattuna hyva (38,2%).
Yrityksen omavaraisuus on toimialan poikkeukseflisg®rkeaa mediaania (70,2%)
alempi. Vakavaraisuus on heikentynyt huomattavastne tilikaudella. Myos
pitkalla aikavalilla vakavaraisuus on heikentynytrityksella on kuitenkin pitka
historia takanaan hyvin korkeasta vakavaraisuudgstalhaisen vakavaraisuuden
voidaan katsoa olevan vain hetkellista. Yrityksentarkoitus nostaa vakavaraisuutta
tulevien tilikausien aikana. Suhteellinen velkaaeigsuus on 70,2%, mikd on
toimialamediaaniin (11,6%) verrattuna heikko. (SeomAsiakastieto Oy 2011,
Haastattelu 24.4.2011.)

Taulukossa 2 on nahtavissa hammasteknillisen ttamiaating-jakauma. Kuten
taulukosta voi huomata, 50% Suomen hammaslabovatarion vakavaraisuudeltaan

AA —luokkaa.

Taulukko 2. Toimialan rating jakauma 5.4.2011 (Seprasiakastieto Oy)

Luokka Kpl %
AAA 7 2
AA+ 82 26
AA 156 50
A+ 34 11
A 21 7
B 4 1
C 9 3
Yhteensa 313

4.3.1 Katsaus tulevaisuuteen

Haastattelun aikana kartoitettin myos ulkoisia d@hsuuksia ja uhkia. Yhtena
tulevaisuuden mahdollisuutena nahtiin erikoishantataskon tyot, jotka ovat jo nyt
kasvattaneet yrityksen liikketoimintaa. Erikoishanste&nikon ty6t tuovat yrityksen
tuotteisiin ja palveluihin lisd&d valinnanvaraa jahentavat yrityksen riippuvuutta
hammaslaakariasiakkaista. Teknologian kehitys réindiekd mahdollisuutena etté
uhkana. Teknologian eteenpdin  meneminen mahdallistaaopeamman
tuotantoprosessin seka laadukkaamman tuotteen. ll@ankaitenkin uuden

teknologian virtaaminen alalle synnyttda lisdkotautumisen tarpeen johon ei pk-
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yritykselld aina ole aikaa ja mahdollisuuksia. kisiauusiin laitteisiin investoinnissa
piilee aina riski, joka pk-yrityksen kohdalla saattolla suurikin. Yhtend uhkana
haastattelussa tuli ilmi mahdollinen hintakilpgibkka saattaa syttya hyvin pienistakin
tapahtumista. Toistaiseksi hintataso on pysynyttemlilisen pitkdan vakaana.
Tulevaisuuden uhkana voidaan myds nahda ammaiigeait henkilbkunnan

vaheneminen tyomarkkinoilta. Suomessa 2010 hamhkrakteta koulutetaan vain

yhdessa oppilaitoksessa eikd valmistunut hammagtekole heti valmis tekemaan
kaikkia hammasteknikon t6itd. Vastavalmistuneenhdyd perehdyttaminen vaatii

hyvin paljon resursseja, eika sita aina nahda ksawvena. (Haastattelu 24.4.2011.)

Yrityksen liikevaihdon odotetaan kasvavan lahitaisuudessa. Nettotuloksen
kasvun odotetaan olevan seurausta ensinnékin edii#iékuluvalla tilikaudella osa
henkilostosta on kaynyt saannoéllisesti koulutukaepgmka takia yritys ei ole voinut
ottaa tilauksia vastaan tavalliseen tapaan. Néttkkden odotetaan myos kasvavan
erikoishammasteknikon tilausten myoéta. 2011 nelb&@sen ennustetaan kasvavan 2
prosenttia. 2012 ja 2013 voidaan odottaa hiemalumpiaa kasvua, silla uuden
liketoiminta-alueen  vakiintumisen my6td on oddgissa uusia ja
monimutkaisempia tyotehtavid. Uuden liiketoimintaegen vakiintumisen myo6ta
voidaan odottaa noin 10 prosentin nettotulokservikasTilikausina 2014 ja 2015
kasvun odotetaan tasaantuvan. 2014 kasvuksi odateQaprosenttia ja 2015 7
prosenttia. Ennustejakson jalkeen odotetaan nédi®essa olevan 5 prosentin
kasvua. Erikoishammasteknikon uusien tydmahdolksian seka uusien toimitilojen
uskotaan kasvattavan lahitulevaisuudessa yritykk@pasiteettia ottaa uusia ja

suurempia tilauksia vastaan. (Haastattelu 24.4.2011

Taulukko 3. Nettotuloksen arvioitu kasvu

2011 2012 2013 2014 2015 T+1

Nettotulos 44060,1 48466,11 53312,72 58110,87 62178,63 65287,56
Nettotuloksen kasvu-% 1,02 11 1,1 1,09 1,07 1,05

Tilikauden 2010 nettotulos on 19,8% suurempi kuiilikautena 2006.
Keskim&araisesti nettotulos on kasvanut tilikausk@®6—2010 kuitenkin 29,8%,

joten suuria heilahteluja on tapahtunut.
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Osingonjako on aiemmilla tilikausilla ollut 9% khuden tuloksesta ja sen odotetaan
pysyvan samassa suhteessa ennusteajalla ja seenalk

4.4 Tutkimusmenetelma

1980-luvun alussa Suomessa kaytiin intensiivistékistelua liiketaloudellisista
tutkimusotteista. Talldin omaksuttiin ainakin suasMantavaksi tutkimusotteiden
luokitteluksi Neilimon ja Nasin (1980, 31) esittanattelu neljadn osa-alueeseen.
N&itd osa-alueita ovat: kasiteanalyyttinen, paantekometodologinen, toiminta-
analyyttinen ja nomoteettinen tutkimusote. Tahantgduun ovat Kasanen, Lukka ja
Siitonen (1991: 317) lisdnneet vield konstrukti@ristutkimusotteen. Kuviosta 5 on
havaittavissa miten toiminta-analyyttinen tutkimigscsijoittuu nomoteettisen ja
konstruktiivisen tutkimusotteen valiin. Toimintaayyttinen tutkimus voi tilanteen

mukaan olla joko deskriptiivista tai normatiivista.

Teoreettinen Empiirinen

Kriotiivi o _ Nomoteettinen
Deskriptiivinen - kssiteanalyyttinen tutkimusote

tutkimusote

Toiminta -
analyyttinen —
Paatoksenteko - tutkimusote
o metodologinen Konstruktiivinen
Normatiivinen tutkimusote

tutkimusote

Kuvio 5. Konstruktiivinen tutkimus ja liiketalousti eteen tutkimusotteet (Kasanen ym. 1991:
317)

Teoreettisen tutkimuksen kontribuutio perustuu o&esesti ajattelun metodin
kayttoon, vaikka empiirinen aineisto voikin ollatkimuksessa valillisesti mukana.
Empiirinen tutkimus on tutkimusta, jossa perusattehankitaan, tavalla tai toisella,
kentélta tai laboratoriosta. Deskriptiivinen tutkisnon kuvailevaa, selittavaa tai
ennustavaa. Se vastaa kysymyksiin "miten on” taiik&m on”. Normatiivinen

tutkimus on tavoitehakuista. Se pyrkii vastaamagsykykseen "miten pitaisi
toimia”. Paatoksentekometodologinen tutkimusotdtaaaolla joissakin tapauksissa

merkittavassa maarin myos empiirinen, vaikka sitkim pidettdva ensisijaisesti
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teoreettisena tutkimusotteena. Toiminta-analyyttine tutkimusote on
tyypillisimmillaan deskriptiivinen tutkimusote mattse saattaa joissakin tapauksissa
olla merkittdvassa maarin normatiivinen. Kasitegysil voi olla itsendinen
tutkimusote, mutta myds muita tutkimusotteita tuk®sa roolissa. Kasiteanalyyttinen
tutkimusote voi olla lasna kaikissa nelikentan migda, koska tutkimuksissa on
oltava suppea ja laajempi kasitteellis-teoreettiogsm (Lukka 1991: 167.)

Tassa tyossd on kaytetty toiminta-analyyttista itatisotetta. Tydssa pyritaan
havainnoimaan arvonmaaritysprosessia ja arvonmigen eri menetelmia.
Toiminta-analyyttisessa tutkimusotteessa tarkognkson kohteen havainnointi ja
ymmartaminen seka pyrkia selittimaan miten valimekset ovat jarjestaytyneet
tiettyja toimintoja silmallapitden. Toiminta-anatyigessa tutkimuksessa ei ole
kovinkaan  vakiintunutta metodologista saanndstda.oiminta-analyyttisen
tutkimuksen on sanottu térmaavan ulkoisen valititeengelmaan, koska siina ei
yleensa voi olla kyse tilastollisesta otoksestamiinta-analyyttinen tutkimus ei voi,
eika sen tarkoituksena ole tuottaa tilastollisiaistiyksia. Silla voi kuitenkin olla
myo6s itsenaisen tutkimusotteen rooli. Se lahestyisitiaisia tai  harvoja
kohdeyksikkoja lahtien liikkeelle kokonaisvaltaisiskkontekstin huomioon ottavista
tapauskohtaisista kuvauksista. Toiminta-analyyttisgkimusotteen vahvuus on se,
ettd perusluonteeltaan se on nimenomaan yksittajsererityisen syvallista,
subjektiivista tutkimista. (Pihlanto 1994: 373, kak1991: 167-177)

Case-tutkimuksen alue on metodologisesti hyvin  imoolinen. Sen
taustaolettamukset voivat vastata modernismin edjmttalleja, mutta sitd voidaan
tehda myods hermeneuttisessa hengessa, jota kutsutaminta-analyyttiseksi
tutkimukseksi. Case tutkimuksessa tutkitaan yhté Karkeintaan muutamaa
havaintoa, joita analysoidaan yksityiskohtaisesti monesta eri nakokulmasta.
Havaintoja voidaan verrata toisiinsa tai aiempadsitigkseen. Naiden muutaman
kohteen kautta saadaan tietoa todellisuudestaomi&dyttdtarkoitus ei ole teorian
luominen, vaan testaus. Tuloksena voidaan saad#@éde&umoavaa tai tukevaa
tietoa. Varsinkin liiketaloustieteessa, case tutldnon erityisen hyodyllinen kun
tutkimuskohde on vaikea siirtda pois luonnollisegteparistostaan tai kun tutkittavia
kasitteita ja muuttujia on hyvin suuri maara. (Gih&u Grgnhaug 2005: 114, Lukka
& Kasanen 1993: 364.)
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Case-tutkimuksen havainnon peruskohde liiketaletestssd on tyypillisesti
kokonainen yritys tai esimerkiksi yrityksen toinotdaskentajarjestelma. Sen kaytto
ja kayttajat, varsinainen havainnointi kuitenkinadostuu erittdin suuresta maarasta
yksittaisia havainnointitapahtumia. Havainnointdbafumien keruu tapahtuu lisaksi
useimmiten monilla, toisiaan taydentavilla keirmilkuten yrityksen dokumenttien
lapikaymiselld, tutkijan suoralla havainnoinnillzaastattelulla ja kyselyilla. (Salmi
& Jarvenpaa 2000: 271.)

45 Mallin valinta

Keskeista arvostusmallin ja mallin kasvuvaiheidahnnassa on se, miten helposti ja
luotettavasti arvostuksen kannalta oleelliset patatron mahdollista méaaritella. Jos
yrityksen taloudellinen tila on vakaa, jolloin my@idoskasvu on normalisoitunut,

soveltuu yhden kasvun malli parhaiten yksinkertgisnsa takia. Jos yrityksen
rakenteissa tai ulkoisissa olosuhteissa on odwuistia selkeitd muutoksia, tulisi

ennusteet jaksottaa kasvuvauhdin mukaan. Arvontydalalla suositellaan

kaytettavaksi nimenomaan arvonmaaritysmalleja sisten tunnuslukujen sijasta.
Monen periodin mallien katsotaan antavan realigtrean kuvan yrityksen arvosta.
(Kallunki & Niemela 2004: 124.)

Viimeaikaisissa tieteellisissa tutkimuksissa on ithyr vertaamaan eri
arvonmaaritysmalleja toisiinsa. Kuten jo aiemminvik@mi, on keskustelu eri
mallien paremmuudesta ollut hyvin ristiriitaista.s@ tutkimuksista on pyrkinyt
osoittamaan ettd lisdarvomalli antaa luotettavantgliaksia kuin muut mallit, kun
taas toiset tutkimukset ovat pyrkineet todistamtilaiset vaitteet vaaraksi. Tassa
tydssa on paadytty kayttamaan lisaarvomallia. lnig#aallin hyva puoli on muun
muassa siind, ettd mallin mukaan osakkeen arvo emn kirjanpidollinen arvo
lisattyna yrityksen tulevilla taloudellisilla lisésilla. Monilla yrityksilla
substanssiarvon osuus koko yrityksen arvosta onri.sutulevien voittojen
ennustevirheet eivat siis pitdisi vaikuttaa ratkessti mallin antamiin tuloksiin,
koska diskontattava virta on tuloksen ja tuottowaaksen erotus. (Kallunki &
Niemeld 2004: 120.)
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Case-yrityksen arvo maadritetddn lisdarvomallin nmaésti. Oman p&&doman
kustannus lasketaan CAP-menetelmalla kayttdeméiditosperusteista beeta-arvoa.
Beeta —arvo maaritetdan vertaamalla tilinpaatostsinikuja vastaavan kokoisiin
saman toimialan yrityksiin ja laatimalla naistakik®mponentteja. Koko pddoman

tuottovaatimus lasketaan kayttamalla WACC-mallia.

4.6 Kohdeyrityksen arvo

4.6.1 Arvonmaaritysprosessi

Kohdeyrityksen arvonmaaritys perustuu lisdarvonmalliMallin mukaisen arvon
maarittdminen aloitettiin laskemalla oman ja vierggddoman tuottovaatimukset
sekd lopuksi koko paaoman keskimaarainen painotettwttovaatimus.
Tuottovaatimuksen jalkeen maaritetddn ennakoidéd@nepnaalit tuotot (abnormal
earnings) seka péaatearvo. Lisdarvomallin mukaiggonarinnalle lasketaan viela
vertailuarvoksi yrityksen substanssiarvo seka sebitn herkkyysanalyysi.
Herkkyysanalyysissa paapaino oli beeta-kertoimehatdelulla seka ennakoidun

kasvun muutoksilla.

4.6.2 Oman paaoman kustannus

Oman paaoman kustannus voidaan maarittdd usearkimaba tavalla. Tassa
arvonmaarityksessa on paadytty kayttamaan periate€lfAP-menetelméd. Koska
kyseessa on pk-yritys, olisi myds aiemmin kaavds3eesitetty muunneltu CAP-
malli kaynyt. Tosin kuten myéhemmin nahdaan, tégsgsa CAP-mallin yhteydessa
kaytetaan kuitenkin erillistd epalikvidisyyspreemaiojolloin menetelma on hyvin
l&ahella kaavassa 10 esitettyd muunnellun CAP-matienetelmaa. CAP-malli siis
koostuu riskittdman sijoituskohteen tuotosta, marégortfolion odotetusta tuotosta
seka yrityksen beeta-kertoimesta. Kuten aiemmirtadettua, yksi mahdollinen tapa
selvittdd riskittoman sijoituskohteen tuotto on kistaa valtion pitkdn ajan
obligaatioiden tuottovaatimus. Kirjoitushetkella 1@oden valtion obligaatioiden
korko oli 3,57%. Arvo laskettiin viimeisimman kalenkuukauden keskiarvona.

(Suomen Pankki.)
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Markkinoiden yleisen riskipreemion voi selvittaad tmamalla osakkeiden

toteutunutta historiallista ylituottoa suhteesskittomaan tuottoon. Erés toinen tapa
on etsid arvonmaaritysmallien avulla sellainen ipdemion taso, joka toteuttaa
osakkeen nykyisen arvostuksen. Lisaksi, yksi tapakgsya riskipreemion tasoa
ammattimaisilta sijoittajilta. (Kallunki & Niemel2007: 137-138.)

Suomen osakemarkkinat ovat porssin perustamisési#ern, vuosina 1912-2007
tuottaneet reaalisesti keskimaarin 10 % vuodessatofsa on mukana seka
arvonnousu ettd osinko. Tuotto on ollut samallaltasmy6s vuosina 1993-2009.
Toteutuneissa historiallisissa riskipreemioissakkesta on se, etta mittausperiodi
olisi mahdollisimman pitkd. Toisaalta pitkd mittfakso saattaa vaaristaa
lopputulosta, mikali riskipreemion trendi on nousmsa tai laskemassa.
Keskim&arin toteutunut, historiallinen riskipreemam ollut viimeisen vajaan 30
vuoden aikana 4,60 % ja mediaani 7,08 %. (Kallu&kiNiemela 2002: 138,

Porssisaatio 2011.)

Markkinoiden keskim&ardinen tuotto on pitkalla adddla 8%. Talldin, kun
vahennamme keskimaaraisesta tuotosta riskittoménuskohteen tuoton, saamme
markkinoiden riskipreemion. Jolloin markkinoiderskipreemio on 8% - 3,57% =
4,43%. (Seligson & Co 2011.)

Beeta-kertoimen voi maarittdd markkinapohjaiseasti tilinpaatostietoja kayttaen.
Suomessa lahes kaikki hammasteknilliset labordtai@t joko avoimia yhtioita,

kommandiittiyhtidita tai yksityisia osakeyhtiditlammaslaboratoriot toimivat lahes
kokonaisvaltaisesti yksityisella sektorilla. Pagaurinta hammasklinikkaa lukuun
ottamatta, mikd&n Suomessa toimivista laboratdaoes ole poérssissa noteerattu.
Koska kyseessa siis on ei-porssinoteerattu  osakeyhkaytetaan tassa
arvonmaarityksessa tilinpaatosperusteista menedelndlinpaatokseen nojaava
menetelma mahdollistaa beeta-kertoimen maarittamiggka markkinapohjaisesti

kavisi hyvin hankalaksi.

Kallunki ja Niemela (2004: 157) valitsivat nelja rkponenttia, jotka heidan
mielestddn kuvaavat parhaiten yrityksen riskisyyttdaitd ovat liikeriski,

operatiivinen velkaantuminen ja rahoituksellinenkaantuminen. Neljantena he
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mainitsivat yrityksen kokoluokan. Na&mé& riskikompatie on esitetty aiemmin
kuviossa 4. Tilinpaatosbeetan maarittdminen vaa#iden riskikomponenttien
laskemista vertaamalla tiettyja riskia kuvaavianwsiukuja vastaavan toimialan

yrityksiin.

Verrattavat yritykset pyrittiin valitsemaan siteettd ne olisivat mahdollisimman
samankaltaisia kohdeyrityksen kanssa. Vertailuksigy valittiin likevaihdon seka
henkilostomaaran perusteella. Yritysten tiedot senat tilinpaatostietoihin.
Verrattavia yrityksia oli kohdeyrityksen lisaksi.lIbissakin tapauksissa beeta -arvon
vaihteluvélia voidaan kaventaa tai laajentaa. Ta&asg@uksessa piddmme beeta—
arvon valilla 0-2, johtuen siitd ettd vertailuykibet ovat pk-yrityksid, joiden
vakavaraisuus saattaa vaihdella hyvinkin paljonnriusluku-vertailussa yritykset
sijoitetaan paremmuusjarjestykseen siten ettd endisend on suotuisimmassa
asemassa oleva yritys ja viimeisend epdasuotuisisaEna@semassa oleva yritys.
Esimerkiksi nettovelkaantumisen osalta ensimmaigenéde yritys, joka on vahiten
velkaantunein. Talldin kohdeyritykselle annetaakulujoka osoittaa sen aseman

paremmuusjarjestyksessa.

Liikeriskin maarittdamiseksi kaytettiin liikkevoitovariaatiokerrointa, jossa liikevoiton
keskihajonta jaetaan liikevoiton keskiarvolla. larkskiksi kohdeyritys sai arvon
0,51. Vertailun keskiarvo liikeriskille oli 0,76. dhdeyritys on siis keskitasoa.
Riskikomponentiksi muodostui 1,091.

Rahoitusriskin laskemiseen tarvittavat  tiedot ntarin yritysten
nettovelkaantumisasteella, jossa yrityksen nettdv@&lihteutetaan oikaistuun omaan
padomaan. Kohdeyrityksell& nettovelkaantumisasteegjatiivinen -0,076. Vertailun
keskiarvo oli -0,053. Riskikomponentin arvoksi saat,2727. Rahoitusriskin osalta
voidaan vield todeta, ettd kohdeyritys oli velkaamtsasteeltaan hyvin
epatavallisessa tilanteessa, ja tulevaisuudessaitusthiskin odotetaan olevan

merkittavasti pienempi.

Operatiivista riskia mitattiin  operatiivisella ve&ntumisella, jossa tilikauden
aikaiset bruttoinvestoinnit suhteutettiin liikevimbn. Operatiivisen velkaantumisen

osalta kohdeyritys sai arvon 0,016. Riskikomporentmuodostui 0,9091. Lopuksi,
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kokoon liittyvda riskia mitattiin vertaamalla yrgien liikkevaihtoa. Kohdeyritys
sijoittui kolmanneksi. Riskikomponentiksi muodosdb54546.

Taulukossa 4 on nahtavissa kohdeyrityksen tilinjsidoista laskettujen
tunnuslukujen arvot vertailussa seka sijoittuminesuhteessa  muihin
vertailuyrityksiin. Kuten taulukosta huomaa, kohdiyg oli melko vahvasti

vertailun keskitasoa riskisyydessa.

Taulukko 4. Kohdeyrityksen sijoittuminen tunnushektailussa

Tunnusluku Sija Arvo Keskiarvo
Liikeriski 6 0,51 0,76
Rahoitusriski 7 -0,076 -0,053
Operatiivinen riski 5 0,016 0,078
Yrityksen koko 3 539562 410538

Koska vertailussa on yrityksia 11, on yhden sivéyn suuruus talldin: (2-0)/11 =
0,18182. Liikeriskin osalta kohdeyritys on sijafa Riskikomponentti on tallgin:
0+0,18182 x 6 = 1,091. Lasketut riskikomponenthijata rakentuva beetakerroin on
esitettyna taulukossa 5. Jokaiselle riskikompotiersannettiin painokertoimeksi 1/4
jotta riskien valinen painotus olisi tasaista. Bele¢rroin muodostuu kun
riskikomponentit kerrotaan painokertoimillaan jeskataan yhteen. Tallin beeta

kertoimeksi muodostuu 0,9546.

Taulukko 5. Riskikomponentit ja beeta-kerroin

Tunnusluku Paino Riskikomponentti Yhteensa
Liikeriski 1/4 1,091 0,2728
Rahoitusriski 1/4 1,2727 0,3182
Operatiivinen riski 1/4 0,9091 0,2273
Yrityksen koko 1/4 0,54546 0,1364
Beetakerroin 0,9546

Oman paaoman kustannus nayttéaa seuraavanlaiselta:

E(R )= 3576+ 009546 (8% — 357%)="7,/98%% (35)
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Kaavasssa 35, 8% kuvaa markkinoiden keskimaardistéioa, 3,57% kuvaa
riskittdoman sijoituskohteen tuottoa laskentahetkeld,9546% on kohdeyrityksen

beeta-kerroin. Oman paaoman tuottovaatimuksesasaaf, 7987%.

PriceWaterhouseCoopers (2005) kartoitti ammattiteaissijoittajien nakemyksia

Suomen osakemarkkinoiden riskipreemiosta. Tutkirmaoksmukaan markkina-

arvoltaan pieniltd yrityksiltéd vastaajat vaativagskimaarin 2,14 prosenttiyksikkoa
korkeampaa tuottoa kuin vastaavanlaisilta suuretangrityksiltd. Osakkeen huonon
likviditeetin  takia  tutkimukseen vastaajat vaativatkkeskimaarin 2,17

prosenttiyksikkda korkeampaa tuottoa. Osa vastaajimoitti tuottovaatimuksen

muutoksen suhteellisena ja kertoi sen olevan 10426senttia korkeampi

vastaavanlaiseen likvidiin sijoitukseen verrattuisa vastaajista alensi suoraan
sijoituskohteen arvosta tietyn likviditeettialensek, jolloin keskimaarainen

markkina-arvon alennus oli 20 prosenttia. (PWC 2@)5)

Koska kyseessd on porssissa listaamaton pk-yrivgslaan olettaa yrityksen
osakkeen olevan epadlikvidi. On siis oleellista thsapalikvidisyyspreemio. Tallgin
oman padoman tuottovaatimuksen voidaan olettacaargat enemman yrityksen
todellista tilaa. Lisdvaade sopeuttaa CAP—mallimaeumaan paremmin Suomen pk-
yritysten riskisyyttd. Epalikvidisyyspreemio on kesadarin 2,17% -yksikkoa.
Talléin oman paddoman tuottovaatimukseksi tulee 796

4.6.3 Koko paaoman kustannus

Koko p&&oman tuottovaatimuksen maarittdmiseksi etdfin koko padoman
painotettua keskimaaraista tuottovaatimusta (WAQ&>sa tuottovaatimus rakentuu
oman ja vieraan paaoman suhteesta yrityksessaolMhtn pitkdaikaista vierasta
paaomaa 282837,01. Lyhytaikaista vierasta paaomazl586,52. Painokertoimina
kaytetaan oman ja vieraan pddoman osuuksia kolanm@Esia. Oman pddoman osuus
koko pddomasta on 43,3%, vieraan padoman osuus,dfo5 Vieraan paaoman
kustannuksena kaytetaan 3,1%, joka on keskimaaraieeaan paaoman korkokulu
kohdeyrityksen viimeisimmalla tilikaudella. Koskéekaan pddoman osuus muuttuu

joka tilikausi, lasketaan WACC jokaiselle diskotaablle vuodelle erikseen. Talldin
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oletuksena on ettd oman ja vieraan paaoman tilikkais muuttuva suhde vastaa

mahdollisimman paljon todellisuutta.

Taulukko 6. Koko paaoman painotettu keskimaarainetiovaatimus.

2011 2012 2013 2014 2015 T+1
WACC 0,059957 0,063434 0,066937 0,071259 0,07225 0,074637

4.6.4 Lisaarvomallin mukainen arvo

Arvonmaarityksessa kaytetaan lisaarvomallia kokatykselle. Lisdarvomallin
ensimmainen termi on oman paaoman kirjanpidolliremwo. Oman paaoman
kirjanpidollinen arvo (B\) saadaan vuoden 2010 tilinpaatoksesta. Jakamalla tdm
luku kohdeyrityksen osakemaaralla 60 saadaan oshk@ken oman pddoman arvo
(EPS), joka tilikauden 2009-2010 lopussa oli 4082,7

Padomatulona verotettavan osingon maksimimaara dw @sakkeiden
matemaattisesta arvosta. Osakkeiden matemaattinen saadaan, kun yrityksen
verovuotta edeltdvan vuoden tilinpdatoksen mukaimattovarallisuus jaetaan

yrityksen ulkona olevien osakkeiden lukumaaraNéittajat.fi 2011)

Saadut arvot sijoitetaan lisdarvomallin mukaiseaavikan. Paatearvona kaytetaan
kaavaa 34. Seuraavassa on nahtavissa lisdarvokakwaaisuudessaan paatearvon

kanssa.

EVA . EVA  EVA .

(1+WACC)  (1+WACC)> WACC

, (NOPAT:,1)(g / ROIC)(ROIC-WACC)
WACQWACC-g)

Po=BVo+

(36)

Lisdarvojen laskemiseen kaytetaan kaavaa 26. ddikdarvo saadaan kun verojen
jalkeisesta liikevoitosta vahennetadn koko péaotmattovaatimuksen ja sijoitetun
paaoman tulo. Talloin EVA = NOPAT — WACC x sijoifietpddoma. Talloin lisdarvo
vuodelle 2011 on: EVA= 55618,06 - 0,059957 x 554587,72 = 23366,81.
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Po— 24016419+ 2330681 2547865 - 2684981 :
(1+005996) (1+0063437> (1+006694)
270101 3055891 2821573

+ + +

(1+007126)* (1+007225° 007464

. 7473752* (005/0,120)* (0,120-0,07464)
007464 (007464- 0P5)

=110499765

4.6.5 Substanssiarvo

Substanssiarvon  laskemisessa  muunnettiin - viimeigimm tilinpaatoksen
kirjanpidolliset arvon markkina-arvoksi. Tiedot stdnssiarvon laskemiseksi on
saatu yrityksen omistajalta sekd yrityksen tilintp&8estd. Rahoitusomaisuuden
osalta vahennystd on tapahtunut uusien investointékia. Lis&ksi huoneiston
todellinen arvo on arvostettu korkeammaksi kirjaiolisesta arvostaan. Vaihto-
omaisuus on pysynyt samalla tasolla, joten siihenole tehty muutoksia.
Kayttbomaisuudessa on tapahtunut myds suuria msiatoklusiin laitteistoihin on
investoitu 13000. Lyhytaikaisten velkojen kohdailelisatty laitteistoon investoidun
rahamaarén viela maksamaton osuus, 8000. Lopullimearkkina-arvoinen
substanssihinta eroaa huomattavasti kirjanpidsliéservosta. Ero on 190994,67.

Suurin syy tahan on liikehuoneiston reaaliarvogjeknay kirjanpidossa.

Taulukko 7. Yrityksen substanssiarvo

Kirja-arvo € 30.5.2010 Markkina-arvo € 31.3.2011
Rahoitusomaisuus 561387,08 561387,08
Vaihto-omaisuus 11539,48 11539,48
Kayttdomaisuus 42295,59 241281,26
Varat yhteensa 615222,15 814207,82
Lyhytaikaiset velat -92220,95 -100211,95
Pitkaaikaiset velat -282837,01 -282837,01
Erotus 240164,19 431158,86
Muut tekijat +/-
Substanssiarvo 431158,86

Koska markkina —arvoinen substanssiarvo eroaa stekiga —arvostaan, tulisi tAmé
ottaa huomioon yrityksen todellista arvoa harkagtee Lisdarvomallin lahtékohtana
on tasesubstanssi, jonka pitdisi kuvastaa yrityksettovarallisuutta. Kaytannossa

tasesubstanssi voi olla aivan eri kuin yrityksen ammuserien kaypa arvo.
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Lisdarvomalli voi siis olla lahtokohdiltaan jo vehbllinen, jos todellinen
substanssiarvo poikkeaa huomattavasti tasesubstiangblikkinen et al. 2008: 158)

4.6.6 Herkkyysanalyysi

Yrityksen arvoa maaritettdessa joudutaan ennustafaaalettamaan monia asioita,
jotka saattavat toteutua taysin eri tavalla kuim alemmin oletettu. Useiden
diskontattavien erien ennustaminen koetaan hyvikea#si. Monissa tutkimuksissa
onkin havaittu etta ammatikseen yritysten tulosieité analysoivien analyytikkojen
ennusteiden osumatarkkuus on huono yli vuoden paaldtuvissa ennusteissa.
Hyvin pienetkin erot diskontattavien erien kasvuaagessa aiheuttavat varsin suuria
eroja yritysten arvossa. Herkkyysanalyysin avubagaan kuitenkin verrata miten eri
osatekijoiden muutokset vaikuttavat yrityksen Idigeken arvoon. (Nikkinen et al.
2008: 158, Capstaff et al. 2001: 548)

Herkkyysanalyysista kay ilmi ettd esimerkiksi ompédoman tuottovaatimuksen
pienikin voi muutos heilauttaa merkittavasti yriggn arvoa. Epalikvidisyyspreemio
on tekija, jonka suuruudessa voidaan kayttaa haakimaraisuutta. Riskipreemioiden
lisddminen CAP-malliin nostaa oman paaoman kusttanygoten yrityksen arvo
talloin oletettavasti alenee. Alempana on esitejylikvidisyyspreemion vaikutus
yrityksen arvoon. Mikéali arvonmaaritys  suoritetaarkokonaan ilman
epalikvidisyyspreemiota, yrityksen arvo nousee 41%826109,53). Jos taas preemio
nostetaan 3% -yksikkdon entisen 2,17% sijaan, ks@gp arvo laskee merkittavasti.
Arvon aleneminen on noin -14% (953291,02).

Oman paaoman kustannus = 7,7987 (ilman epalikwdmmgemiota)
Arvo = 1626109,53

Oman paaoman kustannus = 10,7987 (3% epaélikvidisggsnio)
Arvo = 953291,02

Taulukosta 8 ndemme tarkemmin vaikutukset yritykaaroon, jos oman paaoman

kustannusta nostetaan tai lasketaan 1-3 %-yksikkigioman padoman kustannusta
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alennetaan kolmella yksikolla, on arvonnousu jopd,%%. Jos taas lisataan 3
yksikkoda, yrityksen arvo laskee 42,5%.

Taulukko 8. Oman paaoman kustannuksen muutoksleutwsiyrityksen arvoon (t€).

Muutos -3 -2 -1 0 1 2 3
Oman paaoman

kustannus 6,968723 7,96872 8,96872 9,968723 10,9687 11,96872 12,9687
Arvo 1895347 1576781 1318753 1104997,65 924626 770073,9 635923
Muutos arvossa 71,53 %42,70 % 19,34 % 0% -16,32% -30,31 % -42,45 %

Yrityksenarvoa laskettaessa koko pddomalle, padtearsuus yrityksen arvosta on
usein suuri jos ennusteaika on lyhyt. Tassa tammsleskun ennustejakso on viisi
tilikautta, voidaan olettaa ettd pé&atearvon osuwkok yrityksen arvosta on
kohtalaisen suuri. Jos pdaatearvon oletettaisiinvasle nolla, koko yrityksen
lopulliseksi arvoksi tulee 348915,38. Paatearvo aostaa siis noin 68% koko
yrityksen arvosta. Suorittamalla herkkyysanalyygidatearvolle, voidaan nahda
miten paatearvon heilahtelut vaikuttavat yrityks$epulliseen arvoon. Taulukossa 9
on herkkyysanalyysin tulokset paatearvolle. Ylimpataulukossa on esitetty
kasvuennusteet ennustejakson jalkeisille vuosiHeskimmaéisena on sijoitetun

paaoman tuotto pitkalla aikavalilla ja alimpanatpaévon koko padoman painotettu
tuottovaatimus.

Taulukko 9. Herkkyysanalyysi paatearvolle.

Paatearvon kasvun muutos -50 % -25% 0% 25 % 50 %
Nettotuloksen kasvu-% 250% 3,75% 5% 6,25% 7,50 %
Arvo 1063343 1084171 1104998 1125825 1146652
Muutos arvossa -3,77 % -1,88 % 0% 1,88% 3,77%
Paatearvon ROIC muutos 50% -25% 0% 25 % 50 %
Pitkan aikavéalin ROIC 6,00% 9,00 % 12,0% 15,00% 18,00 %
Arvo 482682 897891 1104998 1230058 1313099
Muutos arvossa -56,32 % -18,74 % 0 % 11,32% 18,83 %
Paatearvon WACC muutos 50% -25% 0% 25 % 50 %
WACC 3,73% 5,60 % 7,46 % 9,33% 11,19%
Arvo 3109669 1771492 1104998 704386 438086

Muutos arvossa 181,42 % 60,32 % 0% -36,25% -60,35%




63

Viimeisena laadittavassa skenaarioanalyysissa &ayrit vertaamaan erilaisia
kasvuennusteita keskendan. Tarkoituksena on sglititen erilaiset kasvuennusteet
vaikuttaisivat yrityksen arvoon. Aluksi luodaan gesistinen skenaario, jossa
liketoiminnan kasvu on odotettua hitaampaa. Liséksdaan optimisten skenaario,
jossa liiketoiminnan kasvu on odotettua nopeampéita skenaarioita verrataan
alkuperaiseen kasvundkemykseen.

Pessimistisessd  skenaariossa  yrityksen investoinomsiin  tiloihin  ja

erikoishammasteknikon liiketoimintalaajennus aleataulosta ja kasvua ei tapahdu
edelliseen tilikauteen verrattuna. 2012 ja 201&etoiminta kasvaa, mutta ei
odotetusti. Kasvu on talléin 2% ja 5%. Lopulta 20jp4 2015 kasvua tapahtuu

molempina tilikausina 5%.

Optimistisessa skenaariossa liiketoiminta saadaammakkaaseen kasvuun heti
ennustejakson alussa, erikoishammasteknikon lilketdalaajennus saadaan
kayntiin ja sille saadaan tilauksia runsaasti. éidimintalaajennuksen avulla myds
asiakasmaara lahtee kasvuun ja yrityksella on mafgas ottaa vastaan kokonaan
uudentyyppisia ja suurempia tilauksia. Liiketoimamnkasvu on talldéin 20%. 2012
kasvu jatkuu 15% sekad 2013 10 %. 2014 ja 2015 kasvmayts 10%.

Pessimistisen skenaarion toteutuessa yrityksen ahgp lisdarvomallin mukaan
797492 €. Positiivisen skenaarion toteutuessa arvioltisi 1353493 €. Yrityksen
arvon voidaan siis nédhda vaihtelevan skenaariogsialymukaan talla valilla.
Alkuperédinen skenaario voidaan kuitenkin nahda nod&oisimpana vaihtoehtona

johtuen yrityksen ja toimialan tulevaisuudennékyténis
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5 JOHTOPAATOKSET

Tutkielman tarkoituksena oli selvittdd yrityksenva@mmaaritysprosessiin liittyvia
osa-alueita sekd menetelmiad pk-yrityksen nakokuimasoriaosuudessa selvitettiin
arvonmaaritysprosessia ja tarkasteltiin erilaisiavoamaaritysmalleja, kuten
osinkoperusteinen malli, kassavirtaperusteineninaallsdarvomalli. Liséksi kaytiin
lapi eri osatekijoita arvonmaaritysmallien taustallOman ja vieraan paaoman
tuottovaatimusten maarittdAmisessa tarkasteltiivahtoehtoja pienemman yrityksen
nakokulmasta. Yrityksen riskisyyden arvioimisessaitpin kartoittamaan erilaisia
mahdollisuuksia. Case-osuudessa tarkasteltiin twalit yritystd, valittiin

arvonmaaritysmalli ja laadittiin arvonmaaritys @tehtiin lisaksi herkkyysanalyysi.

Yrityksen arvonmaaritys, varsinkin sellaisen joka a@e porssinoteerattu, on
kokonaisuudessaan hyvin monimutkainen ja haasteosegsi. Haastavaa siita tekee
varsinkin yrityksen beeta-kertoimen estimointi, gotdssa tapauksessa maaritettiin
tilinpaatosperusteisesti. Tilinpadatosperusteiseztdskertoimen maarittaminen vaatii
saman toimialan ja saman kokoluokan vertailuyrigykmille lasketaan vertailua
varten eri riskisyytta kuvaavia tunnuslukuja. Liadktetta tehtavaan toi monien alan
yritysten erittain minimalistiset tilinpaatostiedddeeta-kerroin on koko prosessin
kannalta erittdin ratkaiseva tekija. Kuten herklanalyysissa kavi ilmi, beeta-
kertoimen muuttaminen vain yhdenkin yksikon vermanuttaa hyvin merkittavasti

yrityksen lopullista arvoa.

Alan kirjallisuudessa mainitaan usein etta arvommgprosessin tarkein osuus on
yrityksen strategian kartoittaminen ja tulevan kgtsen oikea ennakointi.
Kehityksen ennakoinnin sanotaan olevan jopa tarké@mkuin maarityksessa
kaytettdvdn matemaattisen mallin valinta. Case-@snu arvonmaarityksen
yhteydessa tama seikka ilmeni hyvin selkeasti. Mksgt yrityksen kasvussa ja
sijoitetun pddoman tuotossa heilauttivat yritykssemoa merkittavasti. Erityisesti
pitkan aikavalin terminaalikasvun suuruus on oieef, silla paatearvo vastaa tassa
tapauksessa hyvin suurta osuutta yrityksen arvdstenuste tehtiin seuraavalle
viidelle tilikaudelle, joten useamman tilikaudennakoiminen olisi vahentanyt
paatearvon osuutta yrityksen arvossa. Tassa tapssksolisi mahdollisesti ollut
aiheellista analysoida kohdeyrityksen tilinpaatbkselemmaltakin aikavalilta kuin
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viimeisimmalta viidelta tilikaudelta. Kun tarkadten viimeista viitta tilikautta (liite
1 ja 2) huomataan, etta nettotuloksen kasvussa wnn hsuuria vaihteluja.

Ennusteiden perustaminen edes osittain aiempa@ewitilikauteen oli haastavaa.

Koska kohdeyritys oli juuri laajentanut liiketoimi@ansa erikoishammasteknikon
alueelle, oli suotavaa myos harkita erityisen kolm@svun mallin kayttamista.
Kolmen kasvun malli mahdollistaa paatearvon muuigem siten, ettd yrityksen
terminaalikasvu noudattaa tiettya kasvunopeuttardtyi@ ajan, jonka jalkeen kasvu
muuttuu viela kertaalleen. TAma tarkoittaisi s#thié yrityksen liiketoimintalaajennus
kasvattaa nettotulosta vield ennustejakson jalk&isiuosina maaratyn ajan, jonka
jalkeen kasvu tasaantuu. Koska kohdeyritys oli dakin jo siirtynyt uudelle
liketoiminta—alueelle ja nettotuloksen ei katsottwuttuvan paljon ennustejakson
jalkeen, paadyttin tassa tyossa kayttdmaan kahkksvun mallia. Erilaisten
kasvumallien testaaminen arvonmaarityksesséa dsijgtkomahdollisuus tyolle.

Herkkyysanalyysissa tehdyt muutokset paatearvobdatitivat yrityksen arvoa
merkittdvasti. Useamman tilikauden ottaminen mukaamustejaksoon olisi
vahentanyt paatearvon osuutta yrityksen arvossaardsian tilikauden ottaminen
mukaan ennustejaksoon olisi mahdollistanut myo6s ityikkohtaisemman
herkkyysanalyysin. Toinen merkittava tekija oli ampdaoman tuottovaatimus ja
erityisesti siihen liittyvan epalikvidisyyspreemiomrvioiminen. Tassa tydssa
paadyttiin  kayttdmaan asiantuntijoiden riskipreedea keskiarvoa. Kuten
herkkyysanalyysista nahtiin, ylimaaraisen preemi@@aminen pudotti yrityksen

arvoa selkedasti.

Tassa tyossa kaytettin case-tapausta havainnoimasmnmadérityksen prosessia.
Koska jokaisen yrityksen arvonmaaritys on ainutkegn, on yksittaisen case-
tapauksen yleistaminen hankalaa. Tyosta saa kuitdryiean kuvan siitd, millaisista
osa-alueista pienten ja keskisuurten yritysten raméaritys koostuu ja mitka tekijat

kaytdnnossa vaikuttavat voimakkaimmin yritykseroanv.

Vaikka matemaattisen mallin oikea valinta on ta&e&iin arvonmaaritys
kokonaisuudessaan nojaa vahvasti yrityksen tuletietiojen oikeaan ennakointiin.

Oikea ennakointi taas perustuu yrityksen, sen h&tga toimialan tuntemukseen,
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seka yrityksen strategian onnistuneeseen implenmimo tulevien tuottojen

ennakoinnissa. Yrityksen lopullisen arvon lisakst onyds tarkedd ymmartaa,
millaisilla oletuksilla arvoon on paadytty. Arvondérdyksen oikeellisuus riippuu
aina viimekadessa kohdeyrityksen strategisestayysiata, jota sen perustana on
kaytetty.
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LITTEET

Liite 1. Oikaistu tuloslaskelma (EUR)
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2006 2007

2008

2009

2010

Liikevaihto

Aine - ja tarvikekaytto

Henkildstokulut

351109,83407813,77 437999,29 467853,93 539562,37

61487,49 79282,47 102730,10 103100,61 127959,94
156885,57167668,30 234821,02 229479,75 246747,80

Liiketoiminnan muut kulut 75282,55 77265,83 84723,12 89810,84 92103,08
Valmistevaraston lisdys/vahennys 40,634232,61 -4728,76 5570,13 -3048,61
Kayttokate 57413,59 79364,56 20453,81 39892,60 75800,16
Suunnitelman mukaiset poistot 9033,636775,28 5081,46 9672,10 12978,45
Liiketulos 48379,96 72589,28 15372,35 30220,50 62821,71
Tuotot osuuksista ja muista sijoituksista 2316,00 36,00 54,00 89,00 100,00
Muut korko- ja rahoitustuotot 218,17 769,14 412,46 353,99 24,06
Korkokulut ja muut rahoituskulut 2050,06 1481,75 683,72 815,90 4373,61
Valittdomat verot 12814,03 19002,43 3992,87 7807,66 15376,00
Nettotulos 36050,04 52910,24 11162,22 22039,93 43196,16
Tilikauden tulos 36050,04 52910,24 11162,22 22039,93 43196,16




Liite 2. Oikaistu tase (EUR)
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2006 2007 2008 2009 2010
VASTAAVAA
PYSYVAT VASTAAVAT
Koneet ja kalusto 27101,11 20325,83 15244,37 29016,27 38935,32
Muut aineelliset hy6dykkeet 218,64 218,64 218,64 218,64 218,64
Muut osakkeet ja osuudet 136453,0836453,05 136453,05 136453,05 444643,88
Leasingvastuukanta 6660,0017040,15 12802,71 7330,47 3141,63
VAIHTUVAT VASTAAVAT
Aineet ja tarvikkeet 13564,84 9332,24 14061,00 8490,87 11539,48
Myyntisaamiset 39960,80 34728,80 55395,00 52178,00 48838,00
Muut saamiset 11874,15 6406,89 20052,83 17122,04 6058,12
Rahat ja rahoitusarvopaperit 22770,6648880,25 19295,61 33091,81 61847,08
Vastaavaa yhteensa 258603,2673385,85 273523,21 283901,15 615222,15
VASTATTAVAA
OMA PAAOMA
Osake- tai muu peruspaaoma 10091,280091,28 10091,28 10091,28 10091,28
Kertyneet voittovarat 130918,21151038,25 184688,49 185156,82 186876,75
Tilikauden tulos 36050,04 52910,24 11162,22 22039,93 43196,16
Oma paaoma yhteensa 177059,234039,77 205941,99 217288,03 240164,19
VIERAS PAAOMA
Lainat rahoituslaitoksilta 8662,88 3000,05 0,0 14555,08 282837,01
Leasingvastuukanta 6660,0017040,15 12802,71 7330,47 3141,63
Korolliset lyhytaikaiset velat 652,05 3999,96 3000,05 4662,60 31586,52
Ostovelat 7751,58 9473,27 17676,60 2739,61 8034,77
Muut korottomat lyhytaikaiset velat 57817,2225832,65 34101,86 37325,36 49458,03
Lyhytaikainen vieras paaoma yhteensa 66220,859305,88 54778,51 44727,57 89079,32
Vieras pddoma yhteensa 74883,7%9346,08 67581,22 66613,12 375057,96
Vastattavaa yhteensa 258603,2573385,85 273523,21 283901,15 615222,15
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Liite 3. Lisdarvomalli

2010 2011 2012 2013 2014 2015 T+1
Korollinen vieras
paaoma 314423,5282837,01 262837,01 242837,01 212837,01 222837,01 212837,01
Oman p.oman kirja-arvo  240164,1963517,73 293581,40 326226,57 361749,63 400473,14 439230,18
NOPAT 46488,07 56618,06 60136,07 64094,68 67560,83 72072,59 74737,52
Sijoitettu pddoma 554587,7846354,74 556418,41 569063,58 574586,64 623310,15 652067,19
Lisavoitto 23366,81 25478,65 26849,81 27010,10 30558,91 28215,73
Yhtidverokanta 0,26 0,26 0,26 0,26 0,26 0,26 0,26
Vieraan padoman kust. 0,031 0,031 0,031 0,031 0,031 0,031 0,031
Oman paaoman kust. 0,099687®,099687 0,099687 0,099687 0,099687 0,099687 0,099687
WACC 0,059957 0,063434 0,066937 0,071259 0,07225 0,074637
EBIT 62821,71 76510,9 81264,96 86614,44 91298,42 97395,39 100996,7
EBIT kasvu-% 1,22 1,06 1,07 1,05 1,07 1,04
Nettotulos 43196,16 44060,1 48466,11 53312,72 58110,87 62178,63 65287,56
Nettotuloksen kasvu-% 1,02 11 11 1,09 1,07 1,05
Osingonjakosuhde 0,09 0,09 0,09 0,09 0,09 0,09 0,09
Nettoinvestoinnit 5000 5000 3000 2000 2000 2000
ROIC 0,0838245 0,10209 0,110068 0,115192 0,118723 0,125434 0,119904

Lisaarvomallin laskentaerét:

BVO 240164,19
2011 22045,058
2012 22529,703
2013 22106,759
2014 20509,197
2015 21560,472
Paatearvo 756082,27

Arvo 1104997,65



Liite 4. Yrityksen tunnuslukuja

Yrityksen tunnusluvut (oikaisematon):

Tilikausi 05/201( 05/200¢ 05/200¢ 05/200° 05/200¢
Volyymi

Liikevaihto tEUR 540,( 468,( 438,( 408,( 351,(

Liikevaihdon muutos % 15,2 6,8 7,4 16,2 -19.,5

Liikevaihto tEUR/henkild 90,( 78,C 73,C 68,( 58,k
Kannattavuus

Kayttokate % 14,1 8,C 4,€ 19,¢ 16,2

Liikevoitto % 11,7 6,4 34 18,1 13,7

Sijoitetun padoman tuotto % 15,¢ 13,k 6,7 33,¢ 21,¢

Kokonaispddoman tuotto % 14,2 11, 5,8 29t 18,¢
Maksuvalmius

Quick ratio 1,2 1,¢ 1,7 2,3 1,1

Current ratio 1,8 2,C 2,C 2.t 1,3
Vakavaraisuus

Omavaraisuusaste % 38,2 75,5 78, 83, 70,z

Net gearing 1.1 0,C 0,C -0,2 0,1

Suhteellinen velkaantuneisuus % 70,2 14,7 12,€ 10,2 21,7
Kayttbpadoma

Kayttbpadoma % 8,7 10,k 11,€ 8,€ 13,1

Vaihto-omaisuus/liikevaihto % 2,2 1,7 3,2 2,2 4,C

Myyntisaamisten kiertoaika pv 33 41 46 31 42

Ostovelkojen kiertoaika pv 4C 39 64 42 48

9.



Liite 5. Toimialan tunnuslukuja

Tunnusluvut toimialalla 32502 Hammasproteesiemd@ampaiden ym. valmistus:

Vuosi 201C 200¢ 200¢ 2007 200¢

Toimialalla yrityksia 16€ 15¢ 157 14E 12¢
Volyymi

Liikevaihto tEUR 178,C 200,( 184,2 188,7 196.,(

Liikevaihdon muutos % 0,5 3,C 4.8 5,1 6,5

Liikevaihto tEUR/henkil® 100,7 91,€ 85,2 76,5 66,C
Kannattavuus

Kayttokate % 14,1 16,C 18,1 19,2 16,2

Liikevoitto % 11,7 12,¢ 14,7 14,¢ 13,2

Sijoitetun padoman tuotto % 19,5 25,C 27,5 29,C 26,4

Kokonaispadoman tuotto % 16,¢ 21,2 23,6 25,2 22,2
Maksuvalmius

Quick ratio 2,3 2,8 3,C 2,8 2,6

Current ratio 2,9 3,5 3,2 3.t 3.1
Vakavaraisuus

Omavaraisuusaste % 71,7 77,1 77,1 74,z 71,2

Suhteellinen velkaantuneisuus % 1 11,¢ 12,C 13,C 12,4
Kayttbpadoma

Kayttbpadoma % 7,9 8.5 9,1 9,8 9.8

Vaihto-omaisuus/liikevaihto % 4.6 4,3 4,2 4.7 5,4

Myyntisaamisten kiertoaika pv 17 22 23 26 22

Ostovelkojen kiertoaika pv 32 25 32 24 34

L)



Liite 6. Haastattelun aihealueet

1. Yritys
- Yrityksen vahvuudet, heikkoudet, mahdollisuudeaitat

- Tuotteet ja palvelut

2. Toimiala, kilpailijat ja markkinatilanne
- Toimialan kehitys ja nykytilanne
- Yrityksen jasenyys osuuskunnassa sekd muu yhteatydita

- Kilpailun kehitys toimialalla

3. Katsaus tulevaisuuteen

- Toimialan ja yrityksen tulevaisuudennakymat

- Toimialan kehittyvéa teknologia

- Strategia
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