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1 JOHDANTO

1.1 Johdatus aihepiiriin

Suomen yrityskentdstd lukumairéllisesti ehdottomasti suurin osa lukeutuu kaikkein pie-
nimpéén kokoluokkaan, mikroyrityksiin. Vuonna 2017 mikroyrityksid oli 93,2 prosenttia
kaikista Suomen yrityksisté, pois lukien maa-, metsi- ja kalatalous. Lisédksi mikroyrityk-
set tyollistdavit 23 prosenttia suomalaisista tyossidkéyvistd ja vastaavat 17 prosentista kaik-
kien yritysten yhteenlasketusta kokonaisliikevaihdosta. Kyseessd on siis kansantaloudel-
lisesti erittdin merkittéva yritysjoukko (Yrittdjyys Suomessa, Suomen yrittdjit).

Vaikka mikroyritysten merkittdva rooli yhteiskunnassa on tunnistettu, on mikroyri-
tyksié késittelevaa tutkimusta tehty verrattain vahin. Tilastokeskuksen mukaan mikroyri-
tys madritellddn yritykseksi, jonka palveluksessa on vahemmaén kuin 10 tyontekijaa. Li-
saksi mikroyrityksen vuosiliitkevaihto on enintddn 2 miljoonaa euroa tai taseen loppu-
summa enintddn 2 miljoonaa euroa. Mikroyrityksen mééritelmé edellyttdd myds, ettd
mikroyritys on riippumaton eli sen osakekannasta alle 25% voi olla suuren yrityksen
omistuksessa. (Tilastokeskus). Suomen kirjanpitolain mukaan mikroyrityksella tarkoite-
taan kirjanpitovelvollista, jolla seki pédattyneelld ettd sitd vélittomésti edeltdneelld tilikau-
della ylittyy enintdén yksi seuraavista kolmesta raja-arvosta tilinpddtospdivand: taseen
loppusumma 350 000 euroa, litkevaihto 700 000 euroa tai tilikauden aikana palveluksessa
keskimadrin 10 henkilod (KPL 1: 4b).

Mikroyrityksiin lukeutuu paljon pitkddn toimineita, kannattavia yrityksid, jotka
omistajayrittdjan ikdéntyessi tulevat sen kysymyksen eteen, mité yritystoiminnalle tapah-
tuu yrittdjan jaddessa eldkkeelle. Onko sukupolvenvaihdos mahdollinen tai 10ytyyko yri-
tyksen tyontekijoista jatkajaa. Yritys voidaan my6s myyda kilpailijalle tai muulle ulko-
puoliselle ostajalle. Yhteni vaihtoehtona on yrityksen toiminnan alasajo ja lopettaminen.

Liiketoiminnan kdynnistdiminen nollasta vaatii tavallisesti useamman vuoden tyon,
ennen kuin litkevaihto on saatu riittdvaan kasvuun, jolla toiminta kddntyy voitolliseksi ja
tyontekijoiden midrdéd voidaan kasvattaa tai edes ensimmaiinen tyontekija palkata. Talloin
voidaan ndhda, ettd jo vakiintuneella tuottavalla liiketoiminnalla on mahdolliselle osta-
jalle huomattava aika-arvo verrattuna uuden yrityksen perustamiseen. Olemassa olevien
yritysten toiminnan jatkuminen on my0s yhteiskunnallisesti tavoiteltava asia. Talloin ole-

massa olevat asiakassuhteet ja toimitusketjut eivét katkea ja tyOpaikat sdilyvét. Yhden



yrityksen kadotessa kilpailijat usein téyttdvit sen paikan, mutta joissain tapauksissa se
voi my®0s tarkoittaa kotimaisen yrityksen korvautumista ulkomaisella kilpailijalla.

Yrityskauppamarkkinat Suomessa ovat vilkastuneet viime vuosina. Omistajavaih-
doksia toteutuu jo ldhes 4000 vuosittain, kun vield muutama vuosi sitten maérét litkkuivat
2000-3000 vélilla vuosittain. Luvut ovat suuntaa antavia ja perustuvat Finnveran artikke-
lin mukaan muun muassa Elinkeinoeldmin keskusliiton kyselytutkimuksiin. Kappale-
madrdisesti eniten omistajaa vaihtavat mikroyritykset eli alle 10 henkea ty6llistavat yri-
tykset. On havaittu, ettd kaikista ostetuista yrityksistd 30 prosenttia muuttuu kasvuha-
kuiseksi omistajanvaihdoksen jilkeen. Maérallisesti eniten uusia tydpaikkoja taas syntyy
1049 henkilon yrityksiin. (Finnvera 2019a).

Omistajanvaihdosfoorumin tehtdviné on edistdd omistajanvaihdoksia ja yrityskaup-
poja. Foorumi ohjaa kolmevuotista hanketta, joka kdynnistyi vuonna 2018 ja jonka ta-
voitteena on vauhdittaa omistajanvaihdoksia tarjoamalla koulutusta, seminaareja, verkos-
toitumismahdollisuuksia ja tutkimustietoa omistajanvaihdoksista Suomessa. Foorumin
jésenid ovat muun muassa tyo- ja elinkeinoministerid, Finnvera, Elinkeinoeldméan kes-
kusliitto, Suomen Yrittdjat, Keskuskauppakamari ja Business Finland. Lisédksi mukana on
pankkeja ja yrityskaupan asiantuntijoita. Valtakunnallinen kyselytutkimus Omistajan-
vaihdosbarometri antaa arvokasta tietoa omistajanvaihdosten haasteista sekd luopujien
ettd jatkajien ndkokulmasta. Tutkimus on toteutettu vuosina 2012, 2015 ja 2018 Seindjoen
ammattikorkeakoulun toimesta. Vuoden 2018 Omistajanvaihdosbarometrin yksi merkit-
tavé havainto oli, ettd eniten omistajanvaihdoksiin liittyvid haasteita koettiin nimenomaan
5-10 henkilda tyollistdvissd mikroyrityksissd (OV-barometri 2018, s. 95).

Tieteellinen tutkimus ja teoria kisittelee pddasiassa osakkeiden arvonmaaritystd, jol-
loin ldhtokohtana on ollut porssiosakkeiden arvon laskeminen sijoituspaatoksid varten.
Samoja teoreettisia malleja sovelletaan myds koko yrityksen arvon maéérittelyyn, mutta
yrityskaupan yhteydessd erityisesti riskisyyden arviointia tdytyy ldhestyd eri tavoin,
koska kyseessa ei ole hajautettu sijoitus osakesalkussa. Listaamattomien PK-yritysten ar-
vonmadrityksessd huomioitavista tekijoistd 16ytyy myds tutkimusta, joten seuraavaksi on
aiheellista ulottaa mallien testaus myos pienimpddn, mutta lukumaarallisesti suurimpaan

yritysryhmaéédn eli mikroyrityksiin.



1.2 Tutkimuksen tavoitteet ja eteneminen

Tédmin tutkimuksen tavoitteena on tutkia mikroyritysten erityispiirteitd yrityksen arvon-
madrityksen nikokulmasta seki yleisesti kdytettyjen arvonmairitysmenetelmien soveltu-
vuutta mikroyritysten arvonmaéritykseen suunniteltaessa yrityksen myyntié.

Tutkimuskohteeksi on valittu ja rajattu nimenomaan mikroyritysten kokoluokka,
koska omistajanvaihdosbarometrin tulokset antavat viitteen, ettd timéan kokoluokan yri-
tykset ovat erityisen tirked ja kiinnostava kohde lisatutkimukselle. Mikroyritysten kaup-
poja ja arvonmadritystd on tutkittu melko vdhin, mahdollisesti koska yksittéisissa kau-
poissa litkkkuvat kauppahinnat lasketaan harvemmin miljoonissa ja useammin kymme-
nissd tai sadoissa tuhansissa euroissa. Kansantaloudellisesti kyseessd on kuitenkin erittdin
merkittava yritysjoukko, minké takia ei ole yhdentekeviid, onnistuvatko mikroyritysten
omistajanvaihdokset vai padatyvitko yritykset lopetettavaksi.

Tutkimuksessa sovelletaan diskontattujen kassavirtojen mallia sekd lisdarvomallia
kolmeen esimerkkiyritykseen ja verrataan niiden kdyttokelpoisuutta suhteessa yksinker-
taisempiin tuottoarvolaskelmiin, kuten kéyttokatekertoimet, joita yrityskaupan asiantun-
tijat ja rahoittajat usein kayttavét erityisesti pienten yritysten kohdalla (Liimatainen &
Lihteenmaa 2020, s. 40-42, Rantanen 2012, s.84, Seppdnen 2017, s. 74). Empiirisen osan
tavoitteena on tutkia, olisiko my0ds mikroyritysten kohdalla syytd kayttdd teoreettisesti
toimiviksi havaittuja arvonmairitysmalleja kuten lisdarvomalli ja vapaan kassavirran
malli. Esimerkkiyritykset ovat eri toimialoilla toimivia mikroyrityksid, joilla on palkat-
tuja tyontekijoitd eli kyseessd eivit ole yksinyrittdjit. Kaikki esimerkkiyritykset on myyty
yrityskaupalla, joten tutkimuksessa tarjoutuu mahdollisuus myos verrata yritykselle méa-
ritettyjd arvoja toteutuneisiin kauppahintoihin.

Yrityskauppoja tehdddn seké liiketoimintakauppana ettd osakekauppana. Téssd tut-
kimuksessa ei kisitelld erikseen kauppahinnan maaritysta litketoiminta- ja osakekaupassa
vaan keskitytdén yrityksen arvon médrittimiseen. Varsinaisen kauppahinnan miérdyty-
miseen vaikuttavat lisdksi kauppatapa ja kaupan ehdot kuten maksuaikataulu sekd mah-
dollisessa osakekaupassa siirtyvét varat, velat sekd vastuut. Kauppahinta on myds aina
osapuolten vilisen neuvottelun tulos, misti seuraa, ettd osapuolten ratkaisut eivét ole aina
puhtaasti rationaalisia padtoksid vaan toteutuneisiin kauppahintoihin vaikuttavat yksilol-
liset ndkemykset tulevaisuuden kehitysmahdollisuuksista ja erilaiset tunneseikat. Myos
rahoituksen jarjestymiselld on usein merkitystd lopullisen kauppahinnan maaraytymi-

sessd.
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Tutkimus etenee siten, ettd luvussa kaksi esitellddn tdrkeimmét termit ja niiden
madritelmat, tehddén katsaus arvonmaédrityksen tieteelliseen teoriaan ja esitellddn ylei-
simmin kéytetyt arvonmaédritysmallit erikseen. Lisédksi kdydddn 14pi Suomen verottajan
ohjeistus yritysomaisuuden arvonmairitykseen. Kolmannessa luvussa kidydéén 14dpi mik-
royritysten erityispiirteitd ja niiden mahdollisia vaikutuksia arvonmaéiritykseen. Neljin-
nessd luvussa esitellddn esimerkkiyritykset ja laaditaan niille arvonmaiiritys kolmella
vaihtoehtoisella tavalla. Lisdksi verrataan eri arvonmaédritysmallien tuloksia toisiinsa seké
toteutuneisiin kauppahintoihin. Viidennessé luvussa esitetddan yhteenveto tutkimuksesta,

keskeiset johtopditokset sekd ehdotuksia jatkotutkimukselle.

1.3 Tutkimusote ja metodit

Téssd tutkimuksessa on sekéd laadullisia ettd madrallisia piirteitd. Tutkimuksen kohteena
on rajattu ja valikoitu kolmen mikroyrityksen kohderyhma. Laadullisessa tutkimuksessa
pyritddn tutkimaan pientd aineistoa tarkasti ja monitahoisesti, tarkoituksena ei ole tehdd
tilastollisesti yleistettdvid johtopddtoksid, vaan tutkia aineistosta esiin nousevia ilmigita
ja havaintoja ja reflektoida niitd suhteessa taustalla olevaan teoriaan. Laadullisen tutki-
muksen perusteella voi syntyé uusia tutkittavia hypoteeseja ja paédtelmii, joiden yleistet-
tdvyys vaatii tavallisesti lisdd tutkimusta tulosten vahvistamiseksi. (Eskola ja Suoranta
1998). Kerittyd aineistoa analysoidaan tissé tutkimuksessa mééréllisin menetelmin, laa-
timalla tapauksista laskelmat ja taulukoimalla tulokset vertailua varten.

Aineiston valintaa tdssd tutkimuksessa on ohjannut riittdvien tietojen saatavuus,
jonka takia kaikki tutkittavat kohdeyritykset sijaitsevat maantieteellisesti melko ldhek-
kdin. Kohdeyritykset valittiin siten, ettd ne ovat kooltaan samaa kokoluokkaa eli mik-
royrityksid, mutta toimivat eri aloilla ja ovat elinkaaren eri vaiheissa. Lisdksi kaikista yri-
tyksistd on saatavissa tiedot toteutuneesta liiketoimintakaupan hinnasta, jotta vertailu eri
arvonmairitysmenetelmilld laskettujen arvojen ja toteutuneen kauppahinnan vélilld on
mahdollista. Kolme yritystd késittdva tutkimusaineisto on todenndkdisesti lilan pieni
yleistettdvien johtopditosten tekemiseen, mutta tutkimuksen tavoitteena on antaa lisétie-
toa siitd, onko mikroyrityksid syyté tutkia erillisend kohderyhmind ja millaisia erityis-

piirteitd mikroyritysten arvioinnissa ilmenee.
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Neilimo ja Nési (1980) jakoivat liiketaloustieteellisen tutkimuksen ldhestymistavat
nelikenttddn, jota Kasanen, Lukka ja Siitonen (1991) tdydensivét konstruktiivisella tutki-
musotteella. Deskriptiivinen l&hestymistapa tavoittelee tutkimuskohteen tarkkaa kuvailua
ja yksityiskohtaista tarkastelua syvemman ymmaérryksen saavuttamiseksi, kun taas nor-
matiivinen ldhestymistapa on enemmaén ratkaisukeskeinen, jossa pyritddn 10ytdméén rat-
kaisu havaittuun ongelmaan. Teoreettinen ldhestymistapa nojaa pééttelyyn ja empiiristd
aineistoa kéytetdén hyviksi 1dhinna vélillisesti, kun taas empiiriseen ldhestymistapaan si-
séltyy aineiston kerddminen kenttatutkimuksella tai teorian testaaminen empiirisesti case-

tapauksien avulla. (Kasanen ym. 1991, Lukka 1991, Neilimo & Nasi 1980).

Teoreettinen Empiirinen
Nomoteettinen
Kisiteanalyyttinen tutkimusote
Deskriptiivinen tutkimusote
Toiminta-analyyttinen
Piitdksentekometodologinen tutkimusote
tutkimusote
Normatiivinen
Konstruktiivinen
tutkimusote

Kuvio 1 Liiketalouden tutkimusotteiden nelikentti (Kasanen ym. 1991, s.137)

Tamén tutkielman tutkimusote ei vastaa suoraan nelikentéssd esiteltyjd vaihtoeh-
toja. Tutkielma on tyypiltdédn vertaileva tapaustutkimus, joka on osin toiminta-analyytti-
nen, mutta siind on myos joitakin nomoteettisen tutkimusotteen piirteitd. Toiminta-ana-
lyyttinen tutkimus on deskriptiivinen eli kuvaileva sekd empiirinen eli perustuu kentdltd
kerdttyyn aineistoon. Toiminta-analyyttinen tutkimusote perustuu tyypillisesti vain muu-
tamien kohdeyksildiden tarkasteluun ja tutkimukseen. Tutkimukseen voi liittyd myos nor-
matiivisia piirteitd, siten ettd toiminta-analyyttisella tutkimuksella selked tavoite ja se pyr-
kii paitsi kuvaamaan ja selittiméén tutkittavaa yritysmaailman ilmiotd, myos esittimiin
ratkaisuja havaittuihin ongelmiin. Toiminta-analyyttisesta tutkimusotteesta konstruktiivi-
seen ldhestymistapaan siirrytddn, kun tutkimuksen tavoitteena on kehittdd kokonaan uusi

malli tai muu konstruktio. (Kasanen ym. 1991, Lukka 1991, s. 166-167, Neilimo & Nasi,
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1980, s. 67). Nomoteettinen tutkimusote puolestaan nojaa tavallisesti tilastolliseen ana-
lyysiin, jossa etsitdén ilmididen syy- ja seuraussuhteita. Usein nomoteettisessa tutkimuk-
sessa my0s testataan teorian pohjalta asetettuja hypoteeseja kerdtyn havaintoaineiston

avulla. (Salmi & Jarvenpad 2000, 264).
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2 YRITYKSEN ARVONMAARITYKSEN TEORIA

2.1 Yrityksen arvon méairitelmi ja arvon muodostuminen

Yritysten pédasiallinen tehtdvi on tuottaa voittoa omistajilleen, eli niistd odotetaan tule-
vaisuudessa sddnndllisid, positiivisia kassavirtoja. Koska yrityksid omistetaan siitd
syystd, ettd ne tuottavat voittoa omistajilleen, tulee yrityksen arvon perustua siihen,
kuinka hyvin ne tdssd tehtdvdssd onnistuvat (Damodaran 2002). Yrityksen arvo on siis
riippuvainen sen kyvysté tuottaa ja kasvattaa tulevaisuuden kassavirtoja. Harri Seppédnen
(2017) viittaa kirjassaan arvon médritelmissé kansainvilisiin arviointistandardeihin (IVS
2013), joiden mukaan arvo on joko mielipide todenndkdisimmasté hinnasta, joka makset-
taisiin omaisuuserdstd vaihdossa, tai omaisuuserdn omistamisesta saatavasta taloudelli-
sesta hyodysta. Taydellisilla markkinoilla ndma kaksi arvoa olisivat identtiset, mutta kay-
tannossd ndma kaksi arvondkdkulmaa voivat johtaa eroaviin arvioihin arvosta.

Arvonmaédrityksen teoria perustuu kolmeen keskeiseen arvoajuriin, jotka maarittavit
yrityksen kdyvin arvon. Arvon perustekijdt ovat yrityksen kannattavuus, kasvu ja riski.
Parempi kannattavuus lisdéd kassavirtojen méaraa ja sitd kautta yrityksen arvoa, kun taas
heikompi kannattavuus laskee arvoa. Samoin suurempi kasvu lisdd kassavirtoja ja sitd
kautta yrityksen arvoa (edellyttien ettd toiminta on kannattavaa) ja kddntden pienempi
kasvu puolestaan laskee arvoa. Korkeampi riski nostaa tuottovaatimusta ja sitd kautta las-
kee yrityksen arvoa, alempi riski puolestaan nostaa arvoa (Seppanen 2017). Namai kolme
tekijda eivat kuitenkaan ole relevantteja lopetettavan yrityksen kohdalla. Tavallisesti yri-
tyksen arvoa madrittiessi lasketaan jatkuvan toiminnan arvoa, mutta mikili kyseessd on
yritys, jonka toiminta on loppumassa, tulee kyseeseen likvidointiarvon eli realisointiar-
von médritys. Kdytdnndssa realisointitilanteessa kaikki yrityksen omaisuus muutetaan ra-
haksi eikd tédlloin vélttdmattd kalustosta tai kiinteistoistd saada kdypdd markkinahintaa
vastaavaa hintaa. (Damodaran 2006).

Arvon maédrittdmiselld tarkoitetaan tavallisesti kdypédd arvoa tai markkina-arvoa.
IVSC (International Valuation Standard Council) on kansainvélinen, riippumaton ja tuot-
toa tavoittelematon organisaatio, joka pyrkii asettamaan yhteiset standardit arviointialalle
erilaisten omaisuuserien yhdenmukaiseen, puolueettomaan ja luotettavaan arviointiin.
IVSC:n organisaatioon kuuluu my®os erillinen liiketoiminnan arvioinnin komitea (busi-
ness valuation board). IVSC:n julkaisemissa kansainvilisissd arviointistandardeissa (IVS

2017) markkina-arvo on médritelty seuraavasti: Markkina-arvo on arvioitu eli estimoitu
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maiérd, jolla varallisuuserdn (omaisuuserd) tai vastuun (velkaerd) pitéisi vaihtaa hallintaa
arvopdivand toisistaan riippumattomien ja transaktioon halukkaiden ostajaosapuolen ja
myyjdosapuolen vililld asianmukaisen markkinoinnin jilkeen, ja kun asioista perilla ole-
vat osapuolet ovat toimineet huolellisesti ja ilman pakkoa. Kdypéd arvo puolestaan on
médritelty seuraavasti: Kéypa arvo on arvioitu eli estimoitu hinta vaihdossa, jossa varal-
lisuuserd (omaisuuserd) tai vastuu (velkaerd) vaihtaa hallintaa méériteltyjen asioista pe-
rilld olevien ja vaihtoon halukkaiden osapuolten vililld, ja joka heijastaa kunkin osapuo-
len etuja. Kéyvin arvon méadritelman mukaan hinnan pitdé siis edustaa osapuolten niko-
kulmasta kohtuullista eli oikeudenmukaista tai reilua hintaa ja liséksi siind on huomioi-
tava osapuolikohtaiset erityisarvot kuten synergiaedut. Markkina-arvo taas tarkoittaa hin-
taa, johon transaktion voidaan odottaa toteutuvan arvopiivéina valitsevissa olosuhteissa,
kun ostajana on kuka tahansa ostaja. Markkina-arvon kisitteessa ei siis oteta huomioon
osapuolikohtaisia etuja, kuten esimerkiksi jo mainittuja yrityskaupan synergiaetuja. (Sep-
panen 2017).

Suomessa ei ole kdytossé yleisesti hyvéksyttyjd sddnnoksiin — lakiin, asetuksiin ja
viranomaisohjeisiin — perustuvia yritysten arvonmaéaéritysstandardeja eikd myoskéén kir-
jattuja arvonméadrityskdytintojd perustuen ammattikunnan suosituksiin, ohjeisiin tai it-
sesddntelyyn. Seppdsen mukaan suositeltavia ldhteitd ovat timén vuoksi IVS-standardit

sekd Verohallinnon ohje koskien perinti- ja lahjaverotusta (Seppénen 2017).

2.2 Erilaiset yritysten arvonmiéiritysmenetelmiit

Ennustamiseen liittyvén epdvarmuuden vuoksi yritykselle ei ole mahdollista arvioida tiy-
sin oikeaa, objektiivista arvoa. Arvonmaédrityksen suorittaja saattaa olla puolueellinen, ja
hinelld on jo etukiteen jokin ndkemys yrityksen arvosta, mikd myds vaikuttaa arvonméaa-
ritykseen. Ja vaikka puolueeton henkild suorittaisi arvonmairityksen kéyttdmalla teoreet-
tisesti perusteltuja kvantitatiivisia menetelmid, ldhtdtietojen méérittdminen vaatii aina
subjektiivista arviointia, joten my0ds lopputulos on subjektiivinen arvio. Tédysin tarkkaa
arviota yrityksen arvosta ei siis voida tehdd. (Damodaran 2002, 3 - 16.)

Yrityksen arvonmairitykseen on kehitetty useita menetelmid. Monesti yrityksen ar-
von médrittelyyn kaytetddn yksinkertaisia ja nopeasti laskettavia tunnuslukuja, joita on
helppo laskea ja vertailla erityisesti listatuista yhtidistd saatavissa olevan julkisen tiedon

perusteella. Varsinaiset arvonmaaritysmallit pyrkivét ottamaan huomioon mydos yrityksen



15

tulevaisuuden ndkymat sekd rahan aika-arvon tulevien tuottojen osalta, toisin kuin yksit-
tdiset tunnusluvut tai niiden yhdistelmit (Kallunki, Niemeld 2004, 65). Teoreettisesti pe-
rusteltujen arviointimenetelmien ohella kdytinnon arviointityOssd saatetaan kayttda
apuna myo0s erilaisia peukalosddnt6ja eli yksinkertaistettuja apumenetelmid karkean
suuntaa antavan arvion tekemiseksi tai saadun tuloksen tarkistusmenettelyksi. Nima me-
netelmit liittyvit yrityksen arvonmaédrityksessd tavallisimmin kauppahinnan takaisin-
maksuajan mittaamiseen, jossa mittarina kdytetddn yrityksen kiyttokatetta. Kadyttokate-
kertoimen kayttdd kuvataan tarkemmin luvussa 3.4.4.

Tunnuslukuihin pohjautuvaa arvonmaiiritystd kutsutaan suhteelliseksi arvonméiéri-
tys-menetelméksi, koska se perustuu tunnuslukujen vertaamiseen ja suhteuttamiseen mui-
den markkinoilla toimivien yritysten tunnuslukuihin. Yleisimmin kéytettyjd ennusteisiin
perustuvia arvonmadritysmalleja ovat osinkoperusteinen malli, lisdarvomalli seké kassa-
virtaperusteinen malli. Kaikille néille malleille yhteistd on ennusteiden laatiminen tule-
vaisuuteen lyhyelld ja pitkalld tdhtdimellad seka tulevien osinkojen, voittojen tai kassavir-
tojen diskonttaaminen yrityksen nykyarvon méaarittdmiseksi. Diskonttokorkona kdytetdian
tavallisesti pddoman keskimiirdistd kustannusta (weighted Average Cost of Capital,
WACC). Seuraavaksi esittelen lyhyesti ndmé arvonmédritysmenetelmét kunkin omassa

alaluvussaan.

2.2.1 Suhteellinen arvonmééritys

Suhteellisella arvonmaéritykselld tarkoitetaan tilinpadtostiedoista laskettujen tunnusluku-
jen kéyttod yrityksen arvonmadritykseen arvostuskertoimien perusteella. Arvostuskertoi-
mien kaytto perustuu padasiassa niiden helppokiyttdisyyteen. Kertoimet voidaan johtaa
julkisesti noteerattujen vertailuyhtididen lukujen perusteella, toteutuneiden yrityskauppa-
kertoimien perusteella tai tuottovaatimuksesta ja riskistd johdettujen kertoimien perus-
teella (Katramo ym. 2011, 104-106).

Yksi tavallisimmin kéytetty tunnusluku on P/E-luku (price/earnings), jossa osoittaja
on yrityksen oman pddoman markkina-arvo tai yksittdisen osakkeen hinta ja vastaavasti
nimittdja yrityksen nettotulos tai osakekohtainen nettotulos. Vertailuyrityksen perusteella
valitaan kéytettdva kerroin eli haluttu P/E luvun arvo. Niin voidaan laskea, paljonko yri-
tyksen oman pddoman markkina-arvo on toteutuneella tulostasolla ja valitulla kertoi-
mella. P/E-luvun heikkoutena arvonmaédrityksessd on se, ettd laskentatapa ei huomioi kas-

vuodotuksia eiki yrityksen riskid, miki voi johtaa luvun virheelliseen tulkintaan. Lisdksi
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lukua ei voida laskea, mikéli vuoden nettotulos on nolla ja myds ldhelld nollaa oleva net-
totulos johtaa ylisuureen P/E-lukuun. Kaytinnossa P/E-lukujen vertailu on mielekésti ai-
noastaan hyvin samanlaisten yhtididen kesken. Jopa saman toimialan yrityksilld saattaa
olla erilainen tulossykli, jolloin yrityksen arviointihetken tulos ei vélttimatta vastaa pi-
demmén aikavilin keskimairdistd tulostasoa tai tyypillistd vuositulosta. (Katramo ym.
2011, 109-116, Kallunki ym. 2007, 70-76).

P/E-luvun ohella toinen yleisesti kéytetty arvostuskerroin on EV/EBIT (liiketoimin-
nan arvo / litkkevoitto) tai EV/EBITDA (liiketoiminnan arvo / kdyttokate). Liiketoiminnan
arvo (EV = enterprise value) saadaan laskemalla yhteen oman padoman arvo ja nettovelat.
Nettovelat eli vieraan pddoman nettoarvo saadaan vihentdmalld yrityksen korollista ve-
loista yrityksen rahat, pankkisaamiset ja muut rahoitusvarat. Liikevoiton tai kiyttokatteen
kdyttdiminen tunnusluvun laskennassa eliminoi veroasteen vaikutuksen tulokseen, mikéa
mahdollistaa eri maista olevien yhtidéiden vertailun paremmin kuin P/E -lukuja kdytetta-
essd. (Katramo ym. 2011, 108-109).

Kéytannossd arvostuskertoimet on yksinkertaisinta johtaa julkisesti noteerattujen
vertailuyhtididen lukujen perusteella, mikéd tekee suhteellisen arvonméarityksen mik-
royritysten kohdalla melko haasteelliseksi menetelméksi. Soveltuvista vertailuyhtidista ei
ole saatavilla valmista julkista tietoa tunnuslukujen arvostuskertoimien maarittdmiseksi.
Toimialakohtaisia keskiarvo- ja mediaanitunnuslukuja on saatavissa Suomessa esimer-
kiksi Asiakastiedosta ym. maksullisista tietopalveluista ja ndiden toimialan tunnuslukujen

perusteella arvioitavan yrityksen tunnuslukuja voidaan verrata toimialan yleiseen tasoon.

2.2.2  Osinkoperusteinen malli

Osinkoperusteisen mallin mukaan yrityksen osakkeen arvo on yrityksen tulevaisuudessa
jakamien osinkojen nykyarvo. Oman pddoman ehtoisella sijoituksella ei ole méirdaikaa,
joten mallissa oletetaan osinkotuottojen jatkuvan loputtomiin. Mallin ongelmana on, ettid
yritykset jakavat tuloksestaan osinkoina tyypillisesti vain osan ja jaettava osuus vaihtelee
vuosittain muun muassa yrityksen rahoitustarpeista riippuen. Osinkovirta ei mydskéan
usein noudata tasaisen kasvun periaatetta. Viime vuosien osingonjaon perusteella ei siis
valttdmatti voida ennakoida osingonjakoa tulevina vuosina. Osinkoperusteinen malli so-
veltuukin parhaiten tasaisesti kasvavien ja tasaista osinkoa jakavien julkisesti noteerattu-
jen yritysten osakkeiden arvonmaédritykseen. (Kallunki, Niemeld 2007, s. 104-107, 104-
105, Damodaran 2002, chapter 13, 1-2).
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Osinkoperusteinen malli on toiminut lahtdkohtana muille diskonttaamiseen perustu-
ville arvonmaéiritysmalleille kuten vapaan kassavirran malli ja lisdarvomalli. Osinkope-
rusteisella mallilla osakkeen arvo voidaan laskea seuraavan kaavan mukaisesti (Kallunki

& Niemeld 2007, s.104-107):

Dy D, D5

Py, = + +
T 14 Q41?2 (A+7)3

missd Po = osakkeen hinta eli tulevien osinkojen nykyarvo
Di,23=osinko vuonna 1, 2, 3 jne.

r = diskonttauskorko eli oman pddoman tuottovaatimus

Koska osinkojen ennustaminen ja diskonttaaminen hyvin pitkélle ajalle on varsin
tyolastd, voidaan tatd kaavaa soveltaa kiytdnndssé siten, ettd tulevat osingot ennustetaan
tarpeelliseksi ndhdylle ajanjaksolle esimerkiksi viidelle vuodelle ja sen jélkeiseltd ajalta
oletetaan osinkojen kasvavan tasaisella vauhdilla g loputtomiin. Tdllin lasketaan yhteen
osinkojen nykyarvot ennustevuosilta ja lisdtddn niihin tasaisen kasvun mallilla laskettu
tulevien osinkojen péitearvo (terminal value), jolloin kaava on seuraavanlainen (Kal-

lunki, Niemeld 2007, s.104-107):

D D D D D.(1+
_ L 2__ 3 L.y t t(1+9)
1+r (1+47r)?2 (1+71)3 1+ r—g

Py

2.2.3 Vapaan kassavirran malli

Kassavirtaperusteisen mallin mukaan yrityksen arvo on yhté kuin tulevien kassavirtojen
nykyarvo. Kassavirtalaskelmissa seurataan yrityksen kassassa tapahtuvia tulo- ja meno-
tapahtumia tilikauden aikana. Kassavirta-analyysissa siis oikaistaan mahdolliset kirjanpi-
dossa tehdyt jaksotukset ja muut laskennalliset erit, jotka tilinpddtoksen laadinnassa vai-
kuttavat yrityksen tulokseen, kuten kdyttbomaisuusinvestointien jaksotus poistoina pito-
ajalle. (Kallunki & Niemeld 2007, 110-115).

Vapaan kassavirran mallilla voidaan méirittdd joko oman pddoman arvo tai koko
yrityksen arvo. Oman pddoman arvoa mééritettdessd kassavirrasta vihennetidin vieraan

pddoman kustannukset kuten lainojen korkokulut ja kassavirrat diskontataan kiyttden
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oman padoman kustannusta. Mikéli yrityksen rahoitusrakenteessa on odotettavissa muu-
toksia, on yksinkertaisempaa tehdd laskelma koko yrityksen arvosta siten, ettd kassavir-
talaskelmassa ei huomioida rahoituskuluja vaan ne otetaan huomioon kayttamalla dis-
konttauskorkona pddoman painotettua keskiméadrdista kustannusta (WACC). WACC vo-
daan laskea joka vuodelle erikseen vastaamaan muutoksia pddomarakenteessa. Télloin
oman padoman arvo eli osakkeen omistajien osuus saadaan vahentdmalld koko yrityksen
arvosta vieraan padoman osuus. (Kallunki & Niemeld 2007, 110-115, Katramo ym.
2011).

Seuraavaksi esitellddn yleisesti kdytetty vapaan kassavirran laskelma (Katramo ym.
2011). Kassavirtalaskelman ldhtokohtana kiytetddn tavallisesti tuloslaskelman osoitta-
maa litkevoittoa eli tulosta ennen rahoituserid. Liikevoittoon lisdtddn mahdollisesti voitto-
osuudet osakkuusyhtidistd, minka jidlkeen liikevoitosta vihennetddn operatiiviset verot.
Veron miirad laskettaessa yrityksen pddomarakenne oletetaan velattomaksi, jolloin kor-
komaksujen verovidhennysoikeus ei pienennd veron miérad. Rahoituskulujen verovaiku-
tus huomioidaan diskonttauskorossa vieraan pddoman kustannusta miiriteltdessd, kun
lasketaan vapaan kassavirran laskelma yrityksen koko padomalle. Mikéli lasketaan va-
paata kassavirtaa ainoastaan omalle pddomalle, tulee ennustaa my6s rahoituskulut ja vé-
hentdd ne kassavirtalaskelmassa, jolloin verovaikutus tulee huomioitua. Verojen véhen-
tdmisen jdlkeen saadaan tulokseksi operatiivinen kassavirta.

Operatiiviseen kassavirtaan lisétdan tuloslaskelmassa tehdyt poistot, koska ne eivit
ole kassaperusteisia maksuja. Poistojen oikaisulla saadaan laskettua bruttokassavirta,
josta sen jilkeen vihennetddn kdyttopddomanlisdys sekd bruttoinvestoinnit. Nettokaytto-
pddoman muutos lasketaan siten, ettd lasketaan yhteen vaihto-omaisuuden lisdys sekid
myyntisaamisten lisdys, mistd vihennetddn ostovelkojen lisdys. Mikéli erdt ovat pienen-
tyneet, tehddédn laskelma kdanteisesti, jolloin muutos kdyttopddomassa voi olla my0s brut-
tokassavirtaan lisdttdva erd.

Kayttopddomanmuutoksen huomioimisen jélkeen vihennetdén tilikaudella kassasta
maksetut kdyttbomaisuusinvestoinnit, jotka voivat olla huomattavia erid, kun niité ei kas-
savirtalaskelmassa jaksoteta useammalle vuodelle. Néin saadaan operatiivinen vapaa kas-
savirta, josta mahdollisten satunnaisten erien jalkeen muodostuu yrityksen vapaa kassa-
virta. Ennusteissa satunnaisia erid ei kuitenkaan tyypillisesti ole tiedossa. (Katramo ym.

2011).
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Taulukko 1  Vapaan kassavirran keskeiset erit (Katramo ym. 2011, 132)

Liikevoitto
+ Osuus osakkuusyhtidistad
- Operatiiviset verot

= Operatiivinen kassavirta

Poistot
= Bruttokassavirta

-/(+) Muutos kéyttopddomassa
- Bruttoinvestoinnit

= Vapaa operatiivinen kassavirta

+/-  Muut erét (verojen jélkeen)

= Vapaa kassavirta

Vapaan kassavirran ohella voidaan tarkastella rahoitusvirtaa eli miten kassavirta on
jakaantunut omalle ja vieraalle pddomalle. Oman pdioman osalta rahoitusvirta jakautuu
maksettuihin osinkoihin ja yritykseen jitettyyn osuuteen, joka nékyy rahoitusomaisuuden
muutoksena. Vieraan padoman rahoitusvirtaan kuuluvat erdt nakyvit korollisten velkojen
muutoksena ja korkomaksuina. (Kallunki & Niemeld 2007, s.109-119)

Kun yritykselle lasketaan arvo diskonttaamalla kaikki yrityksen ennustetut, odotet-
tavissa olevat tulevat kassavirrat nykyhetkeen tarvitaan yhden vuoden kassavirtalaskel-
man lisdksi ennusteet tulevaisuudelle. Kéytinndssad ennusteiden laatimisen avuksi voi olla
tarpeen laskea vapaat kassavirrat esimerkiksi kolmelta edeltidvéltid vuodelta. Lahivuosille
(esimerkiksi 3-5 vuotta) laaditaan tarkat vuosiennusteet ja sen jélkeiset kassavirtaennus-
teet lasketaan kasvukertoimen avulla. Pitkdn aikavélin kasvu oletetaan inflaation suu-
ruiseksi, koska ei voida ennustaa yrityksen kasvavan ikuisesti, mutta keskipitkélla aika-
valilla kasvuodotukset voivat olla suuriakin yrityksesta riippuen, joten ennusteet voidaan
laatia tarvittaessa kahden tai kolmen kasvuvaiheen mallilla, joihin liittyvét eri suuruiset
kasvuodotukset. (Kallunki & Niemeld 2007, s.109-119, Katramo ym. 2011 s.127-135).

Kassavirtamallin antamia tuloksia arvioitaessa on syytd kiinnittdd huomiota siihen,
kuinka suuri osa yrityksen arvosta muodostuu ldhivuosien kassavirtojen perusteella seka
sithen, kuinka suuri osuus muodostuu pitkdn aikavilin ennusteen péddtearvosta. Mikéli
kasvuoletus on asetettu liian suureksi tai diskonttauskorko liian alhaiseksi on suuri riski,

ettd pddtearvo nousee eparealistisen suureksi. (Katramo ym. 2011, s. 133-135).
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Kassavirtamenetelmalld yrityksen arvo lasketaan kdytdnnossd seuraavasti:
yrityksen nykyarvo = lyhyen aikavilin ennusteiden kassavirtojen nykyarvo + pitkén ai-
kavélin kasvuennusteen mukaisten kassavirtojen nykyarvo eli pdidtearvo. Seuraavassa
kaavassa esitetddn yrityksen nykyarvo vuosittaisten diskontattujen kassavirtojen sum-
mana madritetyltd aikavéliltd 1 — H vuotta. Péddtearvo eli kaikkien seuraavien vuosien
kassavirtojen nykyarvo lasketaan kaavassa jatkuvan kasvun mallilla, jossa H+1 vuoden
kassavirta diskontataan pddoman painotetutulla keskiméérdiselld kustannuksella, josta on
viahennetty oletettu tasaisen kasvun prosentti. (Brealey ym. 2012, s. 388-389, Samonas

2015, s. 130-132).

__FCR  FCR, . FCRy FCFy(1 + 9)
T 1+ WACC ' (1+ WACC)? (1+ WACO)H WACC — g

EV

missé EV = yrityksen arvo
FCF = vapaa kassavirta
WACC = painotettu keskiméérdinen pddoman kustannus (%)

g = jatkuvan kasvun prosentti

2.2.4 Lisaarvomalli

Kassavirta- ja osinkoperusteiset arvonméaaritystavat ovat olleet pisimpdin kiytossa ja tie-
teellisen tutkimuksen keskiossd. Niiden rinnalle on kehitetty myds yrityksen tulokseen
perustuvia diskonttausmalleja. Puhtaasti tulevien voittojen, osinkojen tai kassavirtojen
diskontattuun nettonykyarvoon perustuvista malleista lisdarvomalli eroaa siind, ettd yri-
tyksen arvon lasketaan muodostuvan tasearvosta ja tuottovaatimuksen ylittdvien lisdvoit-
tojen nettonykyarvosta. Lisdarvomalli on siis tilinpddtdsperusteinen arvonmééritysmalli.
Mallilla voidaan laskea arvo joko yrityksen omalle pddomalle tai koko pddomalle.

Lisdarvomallin mukaan yrityksen arvo muodostuu sen oman pddoman tasearvosta
sekd lisdarvosta eli tuotosta, jota yritys pystyy tuottamaan omalle pddomalle. Mallissa
yrityksen arvioidusta tulevasta voitosta vihennetdéin oman pddoman tuottovaatimus ja
mikali tulos on positiivinen, yritys on onnistunut tuottamaan lisdarvoa sijoitetulle omalle
padomalle. (Kallunki — Niemel&, 2007, Ohlson 1995).

Ohlson (1995) korostaa, ettd osingonjako pienentdd yrityksen omaa padomaa, mutta

ei vaikuta saman vuoden tulokseen. Lisdarvomallissa huomioidaan yrityksen tuotot



21

ainoastaan omistajan tuottovaatimuksen ylittdvaltd osalta, jolloin osingonjakopolitiikalla
ei ole merkitystd arvonmairityksen lopputulokseen. Koska lisdarvomallissa yrityksen
kokonaisarvo muodostuu tasearvon ja tulevan lisdarvon yhdistelméstd on ennustetuilla
tulevilla tuotoilla pienempi painoarvo kuin muissa ainoastaan diskontattuihin ennusteisiin
perustuvissa arvomairitysmalleissa. Koska ennusteiden laatimiseen liittyy arvonmaéri-
tyksessd aina olennainen virhemahdollisuus, on lisdarvomallin etuna mahdollisten vir-
heellisten kasvu- tai tulosennusteiden pienempi vaikutus lopputulokseen. (Katramo ym.

2011, 135-137).

AE, AE, AE,
+ + + e
1+r (A+7r)2 (1+71)3

EVO = BVO +

missd EV(= yrityksen oman pddoman arvo
BV = oman pddoman tasearvo arviointihetkelld
AE.u=yrityksen lisdvoitot, jotka ylittdvét sijoittajan tuottovaatimuksen =
nettotulos verojen jilkeen — (omapéddoma * r)

r = oman pddoman kustannus

Samoin kuin vapaan kassavirran diskonttauslaskelmassa, myos lisdarvomallissa
madrityn ennustejakson jilkeiset lisdvoitot voidaan laskea jatkuvan kasvun periaatteella
paitearvona seuraavasti:

AEy(1+ g)
r—g

Lisdarvomallin etuna voidaan pitda sitd, ettd sekd oman pddoman tasearvo etti tulos-
ennusteet ovat tietoja, joita myos ulkopuolisen on helppo saada kaikista julkisesti notee-
ratuista yrityksistd. Tulosennusteita laaditaan useimmissa suuremmissa yrityksissd sdan-
nollisesti, joten ne ovat helposti kdytettdvissd arvonmairitykseen. (Francis ym. 2000, Kal-
lunki & Niemeld, 2007, s. 120-124). Lisdarvomallissa ldhtokohtaisesti kdytetdén yrityk-
sen oman padoman tasearvoa, mutta mikéli tasearvo poikkeaa huomattavasti markkina-
hintaisesta substanssiarvosta, voi olla perusteltua kdyttda oikaistua tasetta.

Lisdarvomallilla voidaan laskea koko yrityksen arvo, kun vuotuiset lisdvoitot laske-

taan vdhentdmailld nettotuloksesta koko pddoman kustannus (WACC) ja diskontataan
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ndin lasketut lisdvoitot koko pddoman painotetulla keskimdirdiselld kustannuksella (Da-

modaran 2002).

2.2.5 Verottajan ohjeistus yritysvarallisuuden arvostamiseen

Suomen verohallinto on antanut ohjeistuksen yritysvarallisuuden arvostamiseen perinto-
ja lahjaverotuksessa (Verohallinnon ohje: Varojen arvostaminen perintd- ja lahjaverotuk-
sessa, s.33-41). Verohallinnon ohjeen mukaan ensisijainen arviointimenetelméa ovat rele-
vantit osakkeiden tai osuuksien vertailukaupat, joita kuitenkaan monissa yrityksissa ei ole
tehty. Vertailukauppojen puuttuessa arviointimenetelména kiytetddn substanssi- ja tuot-
toarvolaskelmia. Verottajan ohjeistus on yksinkertainen ja kdytdnnonldheinen ldhesty-
mistapa yrityksen arvon maéritykseen, minka takia se on hyvé lahtokohta pienyritysten
arvostamiseen. Yrityskaupan luovutusvoiton verotus riippuu siité, toteutetaanko kauppa
osake- vai litketoimintakauppana eli onko kauppahinta yrityksen tuloa vai myyjan henki-
l6kohtaista tuloa.

Perint6- ja lahjaverotusta varten laaditun yritysvarallisuuden arviointiohjeen mukaan
yrityksen substanssiarvo saadaan, kun yrityksen varoista vihennetddn yrityksen velat.
Varat ja velat arvostetaan niiden kdypdin arvoon, jolla verotuksessa tarkoitetaan toden-
ndkoistd luovutushintaa verovelvollisuuden alkamishetkelld. Yksittdisen varallisuuserén
kdypd arvo médritetddn joko tasearvon tai muun kiytettdvissd olevan tiedon perusteella.
Esimerkiksi kiinteistot ja arvopaperit arvioidaan markkinahintojen perusteella kidypédén
arvoonsa. Kuitenkin useimmille varallisuuserille voidaan méérittad kdypé arvo tasearvon
perusteella.

Verohallinnon ohjeen mukaan yrityksen tuottoarvo verotuksessa mairitellddn 1ahto-
kohtaisesti historiatietojen pohjalta. Verotusratkaisun perusteena olevilta tiedoilta vaadi-
taan todennettavuutta, joten tuottoarvon laskennassa kiytetdéin yleensd kolmen viimei-
simmén tilikauden tuloslaskelmien mukaisia tuloksia. Tuottoarvon perusteena olevat tu-
lokset oikaistaan poistamalla niistd satunnaiset erdt (mm. kdyttdomaisuuden luovutusvoi-
tot ja -tappiot) seka tilinpdétossiirrot (poistoeron ja vapaaehtoisten varausten muutokset).
Tilikauden tuloksesta voidaan vihentdd myds yrittdjan laskennalliset palkkakustannuk-
set, jos yrittdjélle ei ole maksettu kdypaa palkkaa.

Tuottoarvolaskelmaan mukaan otetuista tuloksista lasketaan keskiarvo, joka padomi-
tetaan 15 prosentin korkokannalla. Korkokantana voidaan perustellusta syysté kayttda 15

prosenttia alhaisempaa (matala riski) tai korkeampaa (hyvin korkea riski) korkoa.
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Verohallinnon ohjeen mukaan tuottoarvo lasketaan seuraavalla kaavalla: arvo = T/i, jossa
T on keskiméérdinen vuositulos ja i on pddomituskorkokanta.
Verotuksessa yrityksen kdypé arvo madritetdén edella esitetylld tavalla lasketun tuot-
toarvon ja substanssiarvon perusteella yleensa seuraavasti:
e jos tuottoarvo on suurempi kuin substanssiarvo, kidypé arvo on tuottoarvon
ja substanssiarvon keskiarvon maara
e jos substanssiarvo on suurempi (tai yhtd suuri) kuin tuottoarvo, kiypé arvo

on yhtion substanssiarvon mééara.

Mikali yrityksen tuottama tulos perustuu olennaisesti yrityksen toiminnasta pois jaa-
van henkilon tyopanokseen, voidaan kdypé arvo tapauskohtaisesti kuitenkin mééarittda
pelkén substanssiarvon perusteella. My0s tilanteissa, joissa yritystoimintaa ei ole tarkoi-
tus jatkaa, médritetdéin yrityksen arvo pelkdn substanssiarvon mukaan yritysmuodosta
riippumatta. Toisaalta esimerkiksi silloin, mikéli yrityksen tulos on jatkuvasti suuri, mutta
tuloja ei ole jétetty yritykseen, voidaan arvioinnissa painottaa tuottoarvoa suhteessa

enemman. (Varojen arvostaminen perintd- ja lahjaverotuksessa).

2.3 Keskustelu arvonmairitysmallien paremmuudesta

Eri arvonmédritysmallien vertailu on saanut varsin paljon huomiota tieteellisessa tutki-
muksessa. Tutkijat ovat pyrkineet sekd osoittamaan eri mallien antavan saman lopputu-
loksen kuin myds osoittamaan, ettd kdytdnnon sovelluksissa eri mallien kdyttd johtaa eri
lopputuloksiin johtuen muun muassa ennusteisiin liittyvistd epdvarmuustekijoisté ja tie-
tojen rajallisuudesta. Esimerkiksi Lundholm ja O’Keefe esittdvit artikkelissaan (2001a),
ettd lisdarvomalli ja kassavirtamalli ovat teoreettisesti tdysin verrannollisia ja oikeilla las-
kelmilla tuottavat aina saman tuloksen. Penman (2001) puolestaan pyrkii muistuttamaan,
ettd kdytdnnossd malleja sovellettaessa joudutaan tekeméddn useita valintoja, jotka voivat
johtaa eroavaisuuksiin ennusteissa. Lisdksi Penman painottaa lisdarvomallin perustu-
mista suoriteperusteiseen kirjanpitoaineistoon, kun taas kassavirtamalli seuraa ainoastaan
rahan litkkumista ja on siis kdytdnndssd maksuperusteinen malli eikd ota huomioon tuot-
tojen tai kustannusten jaksottamista. (Lundholm & O’Keefe 2001a, Lundholm & O’Keefe
2001b, Penman 2001).

Osinkoperusteinen arvonmadritys perustuu omistajan osinkovirran muodossa sijoi-

tuksesta saamaan tuottoon. Mallia on kritisoitu siitd, ettd se huomioi ainoastaan
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voitonjaon osakkeenomistajan tuottona, kun monien sijoittajien tavoitteena on tuotto
osakkeen arvonnousun kautta. Kdytannossd voitonjako ei vélttdmaéttd ole suorassa yhtey-
dessé yrityksen arvon nousuun kuin erittdin pitkdlld aikavililld (Penman & Sougiannis,
1998). Millerin ja Modiglianin (1961, s. 411-433) esittdimén teoreeman mukaan yrityksen
osingonjakopolitiikka ei vaikuta yrityksen arvoon, koska yritys voi kasvattaa omistaja-
arvoa myo0s jattdmaélla voittoja jakamatta osinkoina ja sijoittamalla ne sen sijaan yrityksen
kasvattamiseen ja kehittdmiseen, jolloin omistajan tuotto realisoituu osakkeiden myynnin
yhteydessd tai osinkotuottojen kasvaessa myOhemmin tulevaisuudessa. Verottomilla
markkinoilla omistajan hydty, joka muodostuu osinkotuotoista ja osakkeen arvonnou-
susta, on sama riippumatta yrityksen osingonjakopolitiikasta.

Koska yritysten osingonjako saattaa vaihdella vuosittain, vapaan kassavirran mene-
telmé on ollut yleisemmin tutkittu ja kdytetty arvonméadritysmenetelma. Vapaan kassa-
virran mallin kiytdnnon haasteita ovat ennusteiden laatiminen, oikean diskonttauskoron
maédrittely sekd yrityksen elinkaaren kasvuodotuksen arviointi. Erityisesti diskonttausko-
ron tai kasvuvauhdin virheellinen méérittely voi johtaa harhaanjohtavaan lopputulokseen.
Kaplan ja Ruback (1995) vertasivat tutkimuksessaan vapaan kassavirran mallin ja suh-
teellisen arvonmairityksen onnistumista suhteessa toteutuneisiin kauppahintoihin. Tutki-
muksen kohteena olivat yrityksen omien osakkeiden ostot velkarahalla (leveraged recapi-
talization) tai yrityskaupat, jossa ostajana oli toimiva johto (management buy out). Tu-
lokset osoittivat vapaan kassavirran mallin antamien tulosten poikenneen toteutuneista
hinnoista ainoastaan 10 % eli DFC-mallin antamat arvot osuivat téssd kohderyhméssi
hyvin ldhelle markkinahintaa.

Francis, Olsson ja Oswald (2000) puolestaan esittdviat oman varsin laajan vertailevan
tutkimuksensa perusteella, ettd lisiarvomallin (josta kdytetddn englanninkielisessa tutki-
muksessa termejd Abnormal Earnings sekd Residual Income) avulla tehdyt arviot osak-
keiden hinnoista olivat tarkempia ja osuvampia kuin diskontattujen vapaiden kassavirto-
jen tai osinkotuottojen perusteella lasketut arvot. Johtopditoksissddn he toteavat, ettd
koska yrityksen tasearvo ndyttdd selittdvan riittavéalla tarkkuudella arvoa ja koska tulos-
ennusteita on tavallisesti hyvin saatavilla arvonmaééritysti varten, on todennékoisesti tur-
haa ldhted erikseen laatimaan kassavirtalaskelmia- ja ennusteita.

Vaikuttaa siltd, ettd vaikka vapaan kassavirran menetelmé on dominoinut arvonméa-
ritykseen liittyvad tutkimusta, on lisdarvomalli mahdollisesti osoittautumassa empiiri-
sessd tutkimuksessa toimivaksi yrityksen arvoa selittdvéksi ja kdytdnnon arviointikéyt-

toon helpoiten soveltuvaksi arvonmééritysmalliksi. Kuitenkin Demirakos ym. (2004)
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tutkimuksen mukaan lisdarvomallin kdytto analyytikoiden laatimissa raporteissa oli vield

hyvin véhéist.

2.4 Tuottovaatimus arvonmairityksessa

Pédoman keskimédrdinen tuottovaatimus on olennainen tekijd arvonmééaritysmallien las-
kentakaavoissa. Pddoman tuottovaatimus on ostajalle tai rahoittajalle vaihtoehtoiskustan-
nus, jolla hén olisi valmis sijoittamaan varansa johonkin toiseen vastaavan riskin sisélta-
vadn sijoituskohteeseen. Riskilld tarkoitetaan sijoituksesta saatavan tuoton vaihtelua ja
sen epdvarmuutta. Pddoman tuottovaatimus maééritetddn erikseen vieraalle pddomalle
sekd omalle padomalle. Yritysten omanpddoman ehtoinen rahoitus saadaan joko omista-
jilta, jotka jéttdvét tilikauden voittoja yrityksen rahoittamiseen, tai uusilta sijoittajilta,
jotka merkitsevit yrityksen liikkeelle laskemia osakkeita. Vieraan pddoman ehtoinen ra-
hoitus taas on tavallisesti korollista lainaa pankilta tai muulta rahoituslaitokselta. Koko
paddoman kustannus eli tuottovaatimus lasketaan tdmain jidlkeen oman ja vieraan padoman
painotettuna keskiarvona (weighted average cost of capital, WACC), joka vastaa yrityk-
sen pddomarakennetta vieraan ja oman pddoman osuuksien suhteessa. (Katramo ym.
2011, s. 144-147, Brealey ym. 2012, s. 373-379).

Vieraan pddoman kustannus on kdytdnnossi velan korko, joten vieraan pddoman kus-
tannuksesta 10ytyy tarkka yrityskohtainen tieto esimerkiksi tuloslaskelmasta. Oman péa-
oman tuottovaatimuksen méérittiminen on huomattavasti vaikeampaa. Oman paaoman
tuottovaatimus heijastaa omistajan kantamaa suurempaa riskid. Maksetut osingot eivit
yksistdén vastaa omistajan saamaa tuottoa, johon sisiltyy aina myds omistuksen arvon-
nousu. Osakkeiden arvonmaédritykseen kehitetty teoria Capital Asset Pricing Model esit-
téd, ettd riskittomén koron (rahan aika-arvo) lisdksi sijoittaja vaatii sijoitukselleen aina
riskipreemion, johon vaikuttaa kaupan kohteena olevan osakkeen riskisyys suhteessa
markkinoiden keskimédridiseen riskiin. Tété riskisyyttd merkitdan CAP-mallissa beta-ker-
toimella. Riskittoméind korkokantana kéytetddn tavallisesti valtioiden velkakirjojen kor-
koa, jota voidaan pitdd riittdvén ldhelld riskitonté sijoitusta. Markkinariskilld puolestaan
tarkoitetaan riskid, jota ei voida vélttda hajauttamalla eli kyseessd on siis keskiméérdinen
osakemarkkinoiden riskipreemio. (Katramo ym. 2011, 146-153, Brealey ym. 2012, s.
373-379).
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CAP-mallin mukaan oman padoman tuottovaatimus on siis riskitdn tuotto lisdttynd
beta-kertoimella kerrotulla markkinoiden keskiméérdiselld riskipreemiolla. Betakerroin
kuvaa sijoituksen systemaattista riskid. Markkinoiden keskiméérdinen beta on 1, jolloin
keskimadraistd riskisemmain kohteen beta on suurempi kuin 1 ja keskimééréistd vihem-
mén riskisen kohteen beta on alle 1. Sharpen, Lintnerin ja Mossin kehittdmid CAP-malli

voidaan esittdd kaavan muodossa seuraavasti (Kallunki & Niemeld 2007, 137):

E(R;) = Ry + Bi [E(Rin) — Ry]
missé:
E(R;) = yrityksen i osakkeen tuottovaatimus
R = riskittomén sijoituskohteen tuotto
Bi = yrityksen 1 osakkeen systemaattista riskid kuvaava beta-kerroin

E(Rnm) = keskiméiridinen markkinariski eli markkinaportfolion odotettu tuotto

Porssiyhtidille mallin mukaiset beta-kertoimet lasketaan tavallisimmin osakkeiden
historiallisista tuotoista regressioanalyysin avulla ja mittaamalla osakkeen vaihtelua suh-
teessa markkinaportfolion vaihteluun. Kéytdnndsséd yrityskauppatilanteissa, mikéli ky-
seessd ovat yksityisesti omistetut yritykset, ei tillaista tietoa markkinoilta ole saatavilla.
Betan estimointiin voidaan kéyttdd my0s muita, tilinpdédtosperusteisia mittareita, joista
toimivimmiksi on havaittu liikeriski, kustannusrakenne seké rahoitusrakenne. Ajatuksena
on, ettd lasketaan missd madrin kohdeyrityksen tilinpdétoksen valitut tunnusluvut vaihte-
levat suhteessa markkinoiden keskimiirdiseen vaihteluun vastaavissa tunnusluvuissa.
Kysynnin vaihtelusta johtuvasta liikevaihdon tai liikevoiton vaihtelusta, johon vaikuttaa
muun muassa toimialan suhdanneherkkyys ja kilpailutilanne sekd monet yrityskohtaiset
seikat kuten asiakkaiden maird, kéytetdén termid liikeriski. Yrityksen liitketoiminnan kus-
tannusrakenne tai operatiivinen velkaantuminen eli kiinteiden kulujen osuus kokonais-
kustannuksista kuvaa sitd, missd madrin kulut muuttuvat kysynnidn muuttuessa. Raskas
kulurakenne on yhteydessd suurempaan riskiin. Julkisista tilinpdatostiedoista kiinteiden
ja muuttuvien kustannusten osuutta on kuitenkin hankala selvittdd, minka takia tunnuslu-
kuna voidaan Kallunkin ja Niemelén (2007) mukaan kdyttda bruttoinvestointeja suhteessa
litkevaihtoon, mikali pitkdd tuloslaskelmaan ei ole saatavissa. Rahoitusrakenne eli velka-
rahan osuus pddomasta nikyy hyvind aikoina suurempana oman pdédoman tuottona, mutta

huonoina aikoina suurina korkokustannuksina, jotka pienentdvidt yrityksen tulosta.
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Velkaisuus siis kasvattaa yrityksen riskisyyttd. Velkaisuuden tunnuslukuna voidaan kiyt-
tdd4 omavaraisuusastetta tai nettovelkaantumista. (Kallunki & Niemeld, 2007 s.156-174,
Katramo ym. 2011, s. 154-175).

Velkaisuuden aiheuttama riskisyyden kasvu siséltyy CAP-mallin mukaisesti las-
ketuihin betoihin, minka takia beta-kertoimien vertailukelpoisuuden vuoksi on kehitetty
malli velattoman betan estimointiin. Velan vaikutuksen eliminointi beta-kertoimesta on
kasitelty tarkemmin luvussa 3.4.2.

Kun yrityksen oman pddoman kustannus on mééritelty ja pddomarakenne sekd velan
kustannukset tiedossa, voidaan yrityksen painotettu keskiméérdinen padoman kustannus

laskea seuraavaan kaavan mukaisesti (Samonas 2015):

WACC =

K, +

Ks(1-T)

D+E D+E

missd E = oma pddoma
K¢ = oman pddoman kustannus
D = vieras pddoma (velka)
K4 = vieraan pddoman kustannus

T = veroaste

Vieraan padoman kustannukset vdhentivat verojen mairad, mikd on huomioitu kaa-
vassa vahentdmalla veroaste velan kustannuksista. (Samonas 2015, s. 124-125).

Aswath Damodaran (2013) tuo esiin, ettd erityisesti kasvuhakuisten alkuvaiheen yri-
tysten suurin epdonnistumisriski pitdisi huomioida arvonmaiirityksessd muulla tavoin
kuin korottamalla sijoittajan tuottovaatimusta kohtuuttomasti. Damodaran ehdottaa, ettd
erittdin riskipitoisen yrityksen voisi arvioida kahden vaihtoehdon painotettuna yhdistel-
maéani: arvo, mikéli yrityksen toimintaa jatkuu suunnitellusti ja realisointiarvo, mikéli uusi
yritys ei selviydy. Eri arvot kerrotaan todenndkdisyyteen perustuvalla painokertoimella

ja saatu summa vastaa yrityksen arvoa riskisyys huomioiden.

2.5 Arvonmairitys ja kauppahinta

Tutkittaessa yrityksen arvonmaédritystd on tirkedd muistaa, ettd arvo ei useimmiten vastaa

yrityksestd maksettavaa kauppahintaa. Ostajalla ei yleensd ole rajattomasti vaihtoehtoja
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vaan jokainen tarjolla oleva ostokohde on yksildllinen ja arvon muodostumiseen vaikut-
taa vaikeasti arvotettavia arvotekijoitd sekd riskejd. Lisdksi osapuolilla ei ole hallussaan
kaikkea samaa informaatiota. Yrityksen arvo ostajalle riippuu aina siitd, miten ostaja pys-
tyy panoksellaan vaikuttamaan yrityksen tulevaan menestykseen. Itse tuottamastaan lisé-
arvosta ostaja ei kuitenkaan halua maksaa yrityksen myyjélle. Ostajalla saattaa myos olla
nékopiirissdin synergioita, joiden ansiosta yritys voi télle ostajalle olla arvokkaampi kuin
toiselle. (Rantanen 2012).

Yrityskaupat jakautuvat padsddntoisesti kahteen luokkaan: liiketoiminta- ja osake-
kauppoihin. Liiketoimintakaupassa myydain yhtion litketoiminta seka tavallisesti kdytto-
ja vaihto-omaisuus. Yhtidn muut varat ja velat tai juridiset vastuut eivit siirry liiketoi-
mintakaupassa. Sen sijaan osakekaupassa myydéén yrityksen osakekanta, jonka mukana
siirtyvat kaikki velat, varallisuus sekd sopimukset ja vastuut. Téstd syystd osakekannan
hinta on aina eri kuin litketoiminnan. Kummassakin vaihtoehdossa arvomééritys on aino-
astaan ldhtokohta kauppaneuvotteluille ja yrityksen lopullinen kauppahinta miéraytyy
osapuolten neuvottelun lopputuloksena. Myyjdosapuoli verotuksellisista syistd suosii ta-
vallisesti osakekauppaa, koska télloin kauppahinta ei tule verotetuksi kahdesti: osakeyh-
tion tulona seké osinkoja nostettaessa tai yrityksen purkamisen yhteydessd. Toisaalta os-
taja tavallisesti tekisi mieluummin liiketoimintakaupan, jolloin kauppahinnasta muodos-
tuvan litkearvon poistot voi hyddyntdd verotuksessa eikd ostajalle mydskddn siirry osa-
kekaupan mukana mahdollisesti siirtyvid vanhoja vastuita. Osakekaupassa ostajan mak-
settavaksi tulee lisdksi myos varainsiirtovero. (Ldhteemaa & Liimatainen 2020, s.314-
318).

Liikearvo eli goodwill tarkoittaa tase-erdd, joka syntyy yrityskaupan yhteydessd, mi-
kali yrityksestd maksettava kauppahinta on sen tasearvoa suurempi. Liikearvo muodostuu
vaikeasti madritettdvisti arvotekijoistd kuten maine, tunnettuus, asiakas- ym. suhteet tai
tyontekijoiden ammattitaito ja osaaminen. Kansainvélisten IFRS-kirjanpitostandardien
mukaan liikearvo aktivoidaan taseeseen, mutta siitd ei tehdd vuosittaisia poistoja vaan sen
arvoa testataan vuosittain. Suomen kirjanpitolain mukaan litkearvo voidaan aktivoida ta-
seeseen, jolloin siitd tehdddn vuosittaisia poistoja, mutta aktivointipakkoa ei ole. (Brealey

ym. 2012, s.55, Katramo ym. 2012, s. 199-200, Minilex).
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2.6 Arvonmiirityksen vaiheet

Jo esitellyt arvonmaédritysmallit perustuvat yrityksen tulevan menestyksen ja tuotto-odo-
tusten ennustamiseen. Jotta yrityksen riskejd, menestymisen edellytyksid ja sitd kautta
muodostuvaa arvoa voidaan arvioida, tdytyy lahtotiedot analysoida kokonaiskuvan muo-
dostamiseksi yrityksen taloudellisesta ja markkinatilanteesta arviointihetkella.

Arvonmaédrityksen yhteydessé tulisi aina tehdé arvioitavasta liitketoiminnasta strate-
ginen analyysi, yritys- ja toimialatasolla. Perinteinen SWOT-analyysi on hyvé 1dhtokohta,
téarkeintd on kiinnittdd huomio paitsi nykyiseen kilpailutilanteeseen ja markkinoiden ana-
lyysiin, myos toimialan ja kohdeyrityksen tulevaisuuden ennusteiden pohdintaan. (Kat-
ramo ym. 2011, 79-89).

Arvonmaddritykseen liittyy ldheisesti myos tilinpddtosanalyysi. Julkisesti noteerattu-
jen yhtididen tilinpdétostiedot ovat lahtokohtaisesti melko vertailukelpoisia keskenéén.
Sen sijaan listaamattomissa yrityksissé kirjanpitokdytdnnon ovat vaihtelevampia ja tilin-
paitdsanalyysi on olennainen vaihe ennen arvonmaéritysmallien soveltamista. Arvioita-
van yrityksen tuloslaskelma ja tase on oikaistava vastaamaan yrityksen todellista talou-
dellista tilaa (Katramo ym. 2011, s. 83-85). Tilinpdédtdsanalyysia ja oikaisuja késitelldan
tarkemmin tdmén tutkielman luvussa 3.5.

Kédyvin arvon ja markkina-arvon késitteiden maéritelmét sisdltdvat ajatuksen, ettd
kaupan osapuolilla pitiisi olla riittdvit ja oikeat tiedot kohteesta, jotta transaktio voisi
toteutua kdypddn hintaan. Yrityskaupan yhteydessd on ilmeisté, ettd ulkopuolisella osta-
jalla on ldhtokohtaisesti vihemmain tietoa kohteesta kuin myyjilld. Témén informaatio-
epasuhdan takia yritysjdrjestelyjen kuten yrityskauppojen kohdalla tehdién due diligence
-tarkastus. Due diligence tarkastuksessa tutkitaan ennen kauppoja, ettd kaupan kohde vas-
taa siitd annettuja tietoja ja siind kartoitetaan kaupankohteeseen liittyvid vastuita ja ris-
keja. Tarkastuksen laajuus riippuu ostettavan kohteen koosta, monimutkaisuudesta ja
muista ominaisuuksista. Tiettyihin toimialoihin saattaa esimerkiksi liittyd suurempia ym-
paristoriskejd tai muita olennaisia vastuukysymyksid. Osakekaupan yhteydessa siirtyy
enemmaén vastuita kuin liiketoimintakaupassa, jolloin myds due diligence -tarkastus on
laajempi. Usein due diligence -tarkastus etenee vaiheittain yrityskauppaneuvottelujen
mukana, jotta sensitiivisin tieto voidaan luovuttaa vasta kun alustava sopimus kaupasta
on syntynyt. (Katramo ym. 2011, s. 50-56).

Due diligence tarkastuksessa kdytetddn tavallisesti ulkopuolisia asiantuntijoita, kuten

tilintarkastajia ja litkkeenjohdon konsultteja. Strategisessa tarkastuksessa kdyddan lapi
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kohdeyrityksen toimintaympaéristd ja toimintaedellytykset, taloudelliset ja oikeudelliset
sopimukset ja vastuut. Kaikkiaan prosessi on pitkd ja tyolds, mutta erityisesti ostajan né-
kokulmasta oikean kuvan saaminen ostettavan kohteen tilasta ja toiminnasta on edellytys
kaupan onnistumiselle. Myyjé tavallisesti toivoo tarkastuksen nopeampaa etenemisté ja
pyrkii vélttdméén sensitiivisen tiedon paljastamista ennen kaupan varmistumista. Joiltain
osin due diligence -tarkastusta voidaan yksinkertaistaa siséllyttamélld kauppakirjaan-
myyjén vakuutuksia, jotka ovat ostajan turvaksi. Due diligence -tarkastuksella voi olla
vaikutusta yrityksen arvoon ja toteutuvaan kauppahintaan, mikili tarkastusvaiheessa pal-
jastuu uusia seikkoja, mitéd ei olla huomioitu arvonmairityksessi. (Depamphilis 2011,
180-183).

Kokeneet yrityskaupan asiantuntijat korostavat, ettd teknisen ja taloudellisen tarkas-
tuksen ohessa ei tulisi unohtaa henkildston, johdon ja yrityskulttuurin merkitysta yritys-
kaupan onnistumiselle. Yrityskaupan integraation ja tavoitteiden onnistumisen kannalta
johto ja henkildstd ovat avainroolissa, joten myds avainhenkil6ihin ja yrityskulttuuriin on
syytd perehtyd ennen yrityskauppaa. (Liimatainen & Léhteenmaa 2020, 109-149). Mita
pienemmaén yrityksen kaupasta on kyse, sitd vdhdisempdd on tavallisesti ulkopuolisten

asiantuntijoiden kdytto kustannussyista.

2.7 Arvonmairityksen tarkistus ja herkkyysanalyysi

Arvio tai laskelma yrityksen arvosta on aina jossain méérin subjektiivinen ndkemys ja
liséksi perustuu epdvarmoihin ennusteisiin tulevaisuuden kehityksestd. Koska diskonttaa-
miseen ja padttymattomiin sarjoihin perustuvat arvonmééritysmallit ovat herkkid ennus-
tevirheille kaavan osatekijoissd, on tdrkedd tarkastella arvonméairityksen lopputulosta
siltd kannalta, ettd onko laskettu arvo keskiméérdisen ostajan rahoitettavissa. (Hitchner
2015, s. 865-866). Katramo ym. teoksessa mainitaan, ettd osa arvioijista on rajannut paa-
tearvon osuuden korkeintaan puoleen yrityksen arvosta. Mikili péddtearvo laskelmassa
kasvaa tdtd suuremmaksi, tdytyy eri osatekijoitd tarkastella uudelleen (Katramo ym. 2011,
135).

Tarkistusmielessa ja realistisen arvion varmistamiseksi useimmat arvioijat kdyttavit
vahintdin kahta arviointimenetelmda. Demirakos ym. (2004) tutkivat mitd arvonmaéri-
tysmenetelmid ammattimaiset analyytikot kdyttivét eniten toimeksiannoissaan ja havait-

sivat, ettd sovellettavat menetelmét valittiin toimialasta ja yrityksestd riippuen, mutta
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tavallinen ratkaisu oli laatia sekd suhteellinen arvonmaéadritys tunnusluvuilla, ettd useam-
man periodin ennustemalli, joka perustui joko kassavirtojen tai voittojen diskonttaukseen.

Osa arvonmddritystd on tunnistaa ja tutkia kdytetyn arvonmaéritysmallin herkkyys
eri osatekijoille, joita arvonmaédritykseen on kéytetty. Tétd kutsutaan herkkyysanalyy-
siksi. Herkkyysanalyysissa testataan, kuinka paljon saatu lopputulos muuttuu, kun yksit-
tdisid osatekijoitd muutetaan. Joskus hyvin pieneltd vaikuttava muutos esimerkiksi dis-
konttauskorossa tai sen osatekijoissé tai pitkédn aikavélin kasvuodotuksessa voi aiheuttaa
mallin lopputuloksen muuttumisen olennaisesti. (Samonas 2015, s. 139-140, Katramo
ym. 2011, s. 141-142).

Herkkyysanalyysin ohella voidaan kdyttdd myds skenaarioanalyysia, erityisesti mi-
kali arvioitava yritys on vasta alkuvaiheessa tai kilpailutilanteessa tai toimialalla on ndh-
tédvissd poikkeuksellisia riskitekijoitd, jotka johtavat hyvin erilaisiin tulevaisuuden ske-
naarioihin. Skenaarioanalyysissa yrityksen tai muun sijoituksen arvoa testataan tavalli-
sesti kolmen skenaarion mallilla: todenndkdisin lopputulema, mikili kaikki etenee nor-
maalisti, huonoin mahdollinen lopputulema (worst case scenario) ja paras mahdollinen
lopputulema (best case scenario). Skenaarioanalyysia kdytetddn monenlaisten liiketoi-
mintapédatdsten tukena nopeasti muuttuvassa toimintaympéristdssé, jonka riskeja pyritddn
ennakoimaan ja hallitsemaan. (Samonas 2015, s. 157-158).

Samonas (2015, 140, 157-158) muistuttaa, ettd herkkyysanalyysi ei ota huomioon
yllattavid, suuria muutoksia yrityksen toimintaymparistossd. Tallaisista yllédttavistd, voi-
makkaasti ja laajasti vaikuttavista tekijoistd kédytetddn Nassim Nicholas Talebin lansee-
raamaa termid musta joutsen (black swan). Musta joutsen on odottamaton, harvinainen ja
voimakkaasti vaikuttava tapahtuma tai muutos, josta hyviana esimerkkind voidaan mainita
esimerkiksi kevdan 2020 koronaepidemia, joka tdtd tutkimusta kirjoittaessa parhaillaan
ravistelee maailman taloutta ja jonka lopullisia vaikutuksia vasta yritetddn ennakoida.
Skenaarioanalyysin avulla voidaan yrittdd arvioida myds ylléttidvien ja epatodennédkoi-
sempien riskin vaikutusta, mutta tdménkaltaisiin riskeihin varautuminen ja niiden enna-

koiminen on usein ldhes mahdotonta.
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3 Mikroyritysten erityispiirteet arvonméarityksessi

Omistajanvaihdosbarometri on toteutettu kolmesti kyselytutkimuksena suomalaisille
yrittdjille. Jokaisessa tutkimuksessa suurimmaksi haasteeksi omistajanvaihdoksessa on
vastaajien joukossa koettu jatkajan eli ostajan 16ytyminen. Toiseksi ja kolmanneksi mer-
kittdvimmat haasteet ovat yrityksen arvonmadritys ja yrityskaupan rahoitus. Asiantunti-
japalveluiden tarve koettiin suurimmaksi 5-10 henkilon mikroyritysten omistajien vas-
tauksissa. Samalla heiddn vastauksissaan korostui asiantuntijapalveluiden liian korkeaksi
koettu hinta. Tdmén kokoryhmén yrittdjit ovat tyypillisesti vahvoja alansa osaajia ja haas-
teena onkin toiminnan laajentuessa strategisen suunnittelun seka talous- ja henkilostdjoh-
tamisen haltuunotto, jotta yritys voisi kasvaa mikroluokasta pk-yritykseksi. Omistajan-
vaihdosten edistiminen on yksi tapa auttaa yrityksid kasvamaan. (OV-barometri 2018, s.
89-92).

Kaytinnossa pienten ja mikroyritysten arvonmaédrityksessd turvaudutaan usein eri-
laisiin peukalosddntoihin ja lyhyen aikavilin tuottoarvolaskelmiin, koska yrityskaupat ra-
hoitetaan tavallisesti pankkilainalla ja mahdollisesti Finnveran takauksella. Rahoittajan
myOntdmét maksuajat taas liikkuvat tyypillisesti 3-5 vuoden vililld. Tavallisimmin kdy-
tetty mittari yrityksen kannattavuudelle ja arvolle on kéyttdkate, jolloin yrityksen arvon
voidaan sanoa karkeasti olevan kayttokate kerrottuna kolmella. (Liimatainen & Léhteen-
maa 2020, s.301-314, Rantanen 2012, s. 77-100, Finnvera 2017).

Vaikka arvonmaiirityksessd haluttaisiin kdyttdd yksinkertaista, helposti ja nopeasti
laskettavaa arviota, ei pidd unohtaa tuloslaskelman ja taseen analysointia. Pienimmissi
yrityksissd omistajayrittdjilla on monia kirjanpitoon vaikuttavia toimintatapoja, jotka voi-
vat johtaa poikkeavaan tulokseen kuten yrittdjén palkaton ty0, yrittdjan ylisuuret palkkiot
tai yrittdjdn henkilokohtaisen omaisuuden hankkiminen yrityksen nimiin, toimitilojen
vuokraus omalle yritykselle seké osakaslainat.

Pienten ja mikroyritysten luokassa on yritysten vililld suurta hajontaa. Yksinyritta-
jien yrityksilla harvoin on suurta arvoa ostajan ndkdkulmasta koko toiminnan perustuessa
yrittdjdn persoonaan ja henkilokohtaiseen osaamiseen ja suhteisiin. Télloin liiketoimin-
nan arvo vastaa useimmiten yrityksen kaluston ja vaihto-omaisuuden kédypéa arvoa eikd
arvoa voida laskea tulevaisuuden ennusteiden perusteella. Toisaalta suurimmat mikroyri-
tykset saattavat olla jo hyvin vakiintuneella tasolla liitkevaihdon ja tuottojen suhteen tai

vaihtoehtoisesti hyvélld kasvu-uralla. Suurimpien mikroyritysten arvonméaéritykseen on
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siis perusteltua soveltaa samoja arvonmééritysmalleja kuin suurempiinkin yrityksiin.

(Hitcner 2017, s. 852-869).

3.1 Omistajan keskeinen rooli

Mikroyrityksisséd yrityksen toiminta saattaa olla hyvin henkilGitynyttd, jolloin menestys
on tiukasti sidoksissa yrittdjan persoonaan ja ammattitaitoon. Téllaisen yrityksen omista-
janvaihdokseen saattaa sisdltya riskejd toiminnan jatkumisen ja tulevaisuuden ennustami-
sen kannalta. Lisdksi pienten perheyritysten omistajat ja yrityksensd itse perustaneet ja
kasvattaneet yrittdjdt eivét aina perusta késityksiddn yrityksen arvosta sen tuloksenteko-
kykyyn vaan ostajan ndkdkulmasta yliarvioivat tulevaisuuden kehitysnédkymii, aliarvioi-
vat riskejd eivédtkd huomioi rahoituskustannuksia. Usein puhutaan myo6s niin kutsutusta
tunnearvosta, jota yritykselld on erityisesti perustajayrittdjille. (Rantanen 2012, 46-47 &
155-156).

Long ja Bryant (2007, chapter 2) esittivit, ettd pienten ja erityisesti mikroyritysten
kohdalla on analysoitava, voidaanko yrityksen liiketoimintaa arvioida jatkuvan toiminnan
periaatteella (going concern) vai onko kyseessd ennemminkin litkeomaisuuden myynti.
Jos yrittdjé dkillisesti poistuisi yrityksestd, jatkuisiko sen toiminta siitd huolimatta? Os-
taako ostaja yrityksen omaisuuserdt aloittaakseen oman yritystoiminnan sen turvin vai
onko kyseessd aiemman liiketoiminnan jatkuminen? Jos yritystd ldhdetdén arvioimaan
jatkuvana litketoimintana, on arvioitava, missd madrin yrityksen arvo riippuu nimen-
omaan omistajan ammattitaidosta ja panoksesta. Tamé vaikuttaa esimerkiksi sithen séi-
lyvitko yrityksen asiakassuhteet yrityskaupan jilkeen.

Pienen yksityisyrityksen toiminta ei mydskéédn aina noudata omistajan varallisuuden
maksimoinnin periaatetta. Perheyrityksissd ja yksityisyrityksissd omistajat saattavat
tehdi valintoja oman arvomaailmansa perusteella ja painottaa tyon mielekkyytta, tyopai-
kan tarjoamista perheenjdsenille, perinteiden vaalimista, arvostusta yhteison silmissé seka
muita henkilokohtaisia tavoitteita kannattavuuden tavoittelun ohella (Astrachan & Jas-
kiewicz, 2008, Long & Bryant, 2007). Tdlloin voi olla tarpeen arvioida yrityksen omai-
suutta nykyisen kéyton sijaan parhaassa mahdollisessa kdytdssd. Pienen yrityksen omis-
taja saattaa myds tehdé henkilokohtaisen valinnan rajoittaa yrityksen kasvua. Omistajalla
ei aina ole kasvuhakuisuutta, vaan hén saattaa preferoida yrityksen pitdmisté itselleen

helpommin hallittavana. Toisen omistajan ohjauksessa yritys saattaisi kasvaa toisiin
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mittoihin, mutta titd saavuttamatonta potentiaalia on vaikea mitata (Long & Bryant 2007,
chapter 2) ja toisaalta ostajan ndkdkulmasta hénen ei kannata maksaa sellaista arvosta,
jonka synnyttdd omalla ty6ll4é4n ja osaamisellaan (Lédhteenmaa & Liimatainen 2020, Ran-
tanen 2017).

Pienten yritysten tilinpadtokset on myds syytéd analysoida huolellisesti ja oikaista tar-
vittavilta osin, koska yksityisyrityksissd omistajalla on runsaasti vaihtoehtoisia tapoja ve-
rosuunnitteluun ja tuottojen nostamiseen yrityksestd. Omistajan palkkakustannus tulisi
huomioida arvonmaiirityksessé ja yrityskohtaisesti on selvitettdvd ottaako yrittdjd palk-
kansa yrityksestd esimerkiksi toimitilavuokrina, etuisuuksina, osinkoina vai palkkana.
Mikdli yrittdjdn palkka- ja elikemaksut puuttuvat laskelmista véaristyviat myos kassa-

virta- ja tuottoarvolaskelmat. (Long & Bryant 2007, chapter 2, Rantanen 2012, s. 26-28).

3.2 Rahoitushaasteet ja vakuusarvo

Suomen Yrityskaupat Oy:n toimitusjohtaja ja SYVL:n puheenjohtaja Juha Rantanen on
tyoskennellyt pitkddan mikro- ja PK-yritysten omistajanvaihdosten parissa. Rantasen ko-
kemuksen mukaan rahoituksen jérjestymiselld on usein ratkaiseva vaikutus yritysten to-
teutuviin kauppahintoihin (2012, s. 84-86). Myds Omistajanvaihdosbarometrin (2018) tu-
lokset antavat ndyttod siitd, ettd rahoitus on muuttunut merkittdvimmaksi haasteeksi
omistajanvaihdoksissa verrattaessa vuosien 2012, 2015 ja 2018 kyselytutkimuksia. Pie-
nille yrityksille tyypillinen rahoitustapa on pankkilaina ja Finnveran takaus tai laina sekd
noin 20% omarahoitusosuus. Pankit ja Finnvera edellyttivit pddsddntoisesti lainan mak-
sua 3-6 vuodessa. My0s rahoittajat arvioivat yrityksen arvoa toiminnan tuottojen perus-
teella, koska tulevilla tuotoilla pitdd pystyd lyhentdmédn myonnetty laina. Rahoittajia
kiinnostavat kuitenkin myos vakuudet, koska rahoittajan nikdkulmasta yritys, jolla on
realisoitavaa omaisuutta, on riskittémadmpi rahoituskohde. Liiketoimintakaupassa va-
kuuksina voidaan kdyttid myos mahdollista ostettavaa kalustoa. (Rantanen 2012, Finn-
vera 2017 ja 2019b).

Pankin lisdksi my6ds myyja voi joutua rahoittamaan yrityskauppaa, jotta kauppa saa-
taisiin toteutettua. Myyja voi antaa ostajalle maksuaikaa tai kauppa voidaan toteuttaa vai-
heittain tai earn out -mallilla, jossa kauppahintaa maksetaan jalkikédteen toteutuneen tu-
loksen perusteella. Myyjd voi my0s jddda vihemmistoosakkaaksi tai tarjota rahoittajille

vakuuksia ostajan puolesta. Mahdolliset kiinteist6t tai toimitilat voidaan jéttda kaupan
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ulkopuolelle rahoitustarpeen pienentdmiseksi ja vastaavasti kauppahintaa voidaan kom-
pensoida myyjan saamilla vuokratuotoilla. Osakekaupassa kauppahintaa voidaan pienen-
td4 omien osakkeiden ostolla. Rahoitusjdrjestelyihin on olemassa erittdin paljon vaihto-
ehtoja. (Rantanen 2017, Finnvera 2019b).

Rahoitusnékdkulma on tirked pitdd mielessd, kun arvonméidritystd laaditaan yritys-
kauppaa varten, koska ostaja ei kuitenkaan voi maksaa yrityksestd korkeampaa hintaa

kuin mihin omat sééstot ja vakuudet sekd saatu rahoitus riittavét.

3.3 Hinnoittelu ostajan luonteen mukaan

Mikroyrityksen ostaja saattaa olla yksityishenkilo, jonka tarkoituksena on ryhtyéd yritté-
jéksi ostamalla jo toimivan yrityksen. Ostaja saattaa myds olla kilpailija tai saman alan
yritys toiselta alueelta, joka ostaa itselleen lisdd asiakkaita ja markkinaosuutta. Mikroyri-
tykset eivit tavallisesti houkuttele padomasijoittajia, ellei kyse ole start up -yrityksesta,
jolla on poikkeuksellisen suuret kasvuodotukset ja -tavoitteet. Eri ostajille yritys saattaa
olla eriarvoinen, tilloin puhutaan erityisarvosta ja usein myos synergioista. (Seppianen
2017).

Yrityskauppaan voi liittyd monenlaisia synergiaodotuksia ostettavan yritystoiminnan
yhdistdmisestd olemassa olevaan liiketoimintaan. Kustannussddstoja voi syntyd, mikali
paédllekkiisid toimintoja voidaan karsia esimerkiksi hallinnosta ja tukitoiminnoista. En-
tistd suurempi yritys saattaa myos saada enemman neuvotteluvoimaa toimittajiin ndhden
ja pystyd neuvottelemaan edullisempia hintoja ja sopimuksia. Suurempi yritys pystyy
joillain toimialoilla tavoittelemaan my®os suurempia asiakkaita ja tilauksia. Synergioiden
toteutuminen ei kuitenkaan ole koskaan varmaa eivitka ne synny yrityskaupan myo6té au-
tomaattisesti, vaan niiden aikaansaaminen vaatii huolellista johtamista ja tyotéd yritysten
integraatiovaiheessa. (Liimatainen & Lihteenmaa 2020, s.310-314). Arvonmaééritysvai-
heessa onkin kyseenalaista, tuleeko synergioita huomioida lainkaan. Arvonmééritysta ka-
sitelldéin yleensé stand alone -arviona, jossa mdéritetddn yrityksen arvoa yhtena erillisend
yksikkond. Myyjan edun mukaista olisi siséllyttdd synergioita yrityksen arvoon parem-
man kauppahinnan toivossa, mutta ostaja ei todennékoisesti ole halukas maksamaan myy-
jalle epavarmoista tulevista synergiahyodyistd, jotka syntyvét kdytdnndssd ostajan toi-

minnan ansiosta. Joissain tapauksissa huomattavat synergiaedut kuitenkin nostavat
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kauppahintaa, jolloin ne kannattaa neuvotteluvaiheessa ottaa mukaan keskusteluun ja las-
kelmiin. (Rantanen 2012, s. 15-20, Liimatainen & Léhteenmaa 2020, s. 310-314).
Erityyppisilld ostajilla on myds jossain madrin eri tavoitteet kaupalle, jolloin ostajat
saattavat arvostaa erilaisia ominaisuuksia. Lisdksi esimerkiksi yritysostajalla ja yksityis-
henkil6lld on erilaiset mahdollisuudet saada rahoitusta yrityksen ostamiseen. Kaupan so-
pimus- ja maksuehdoilla on my6s vaikutuksensa sithen, kuinka arvokkaana tai riskisend
ostaja yritystd pitdd. Earn out -maksuehdot, joissa lopullinen kauppahinta riippuu yrityk-
sen tulevasta kehityksesté seké erilaiset sopimukset, joilla entinen omistaja sitoutuu ole-
maan yrityksen kdytettavissd kaupan jdlkeen, pienentdvét ostajan riskid ja lisdévit luotta-
musta kaupan osapuolten vililla. Télloin ostaja on usein valmis maksamaan ostettavasta

yrityksestd enemmaén. (Feldman 2005, s. 111-113)

3.4 Mikroyrityksen riskin arviointi ja oman paioman tuottovaatimus

Teoreettisesti suositeltavien arvonmééritysmallien soveltamisessa haastavia vaiheita ovat
ennusteiden laatiminen sekd diskonttausmalleissa kdytettdvdn koron méiérittdiminen.
Oman pddoman tuottovaatimuksen tulisi vastata sijoituskohteen riskisyyttd, mitd on
melko hankalaa arvioida jopa julkisille yhtidille ja vield vaikeampaa kun kyseessd ovat
pienet yksityiset yritykset. Betan eli yrityksen tai toimialan suhteellista systemaattista ris-
kid kuvaavan kertoimen méérittelyyn on kehitetty vaihtoehtoisia malleja perinteisen
osakkeen historiallisten tuottojen regressioanalyysin rinnalle, joka voidaan kiytinndssa
tehdd ainoastaan julkisesti noteeratuille yhtidille. Kokonaisen yrityksen kauppa poikkeaa
muutenkin CAP-mallin oletuksista, koska kyseessé ei ole hajautettu sijoitus, minka takia
yrityskaupassa ostajaa kiinnostaa systemaattisen riskin sijaan investoinnin kokonaisriski.
(Katramo ym. 2011, s. 156-177).

Yksityisten yritysten omistus on huomattavasti hankalampaa myyda kuin pdrssiosak-
keet. Lisdksi pienet yritykset ovat keskimdérin haavoittuvaisempia muun muassa kilpai-
lutilanteiden muutoksille ja muille liiketoimintaympériston muutoksille. Tdméan takia
pienten yritysten riskisyyttd arvioitaessa on otettu kayttoon erilaisia riskipreemioita kuten
likviditeettialennus ja kokoriskipreemio. (Kallunki & Niemeld 2007, Long & Bryant
2007, Feldman 2005). Oman pddoman tuottovaatimus erityisesti pienelle yritykselle voi-
daan muodostaa myds build up -menetelmélld, jossa lasketaan yhteen riskipreemiot kéyt-

tamattda beta-kerrointa. Talloin markkinoiden riskittoméaidn korkoon lisdtddn
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markkinariski, kokoriskipreemio ja mahdolliset toimiala- tai yrityskohtaiset riskipree-

miot. (Hitchner 2015, s. 194-195, Seppdnen 2017).

3.4.1 Likviditeettialennus ja kokoriskipreemio

Yksityisten yritysten osakkeille ei ole olemassa tehokkaita markkinoita, kuten julkisesti
noteeratuille yhtidille. Liséksi yksityisten yritysten omistajien sijoitukset eivét tavallisesti
ole hajautettuja vaan omistajan omaisuudesta suuri osuus on tyypillisesti sijoitettuna yh-
teen yritykseen. Kun riskii ei ole hajautettu eika sijoitus ole helposti myytivissé ja muu-
tettavissa rahaksi, on kyseessa selvisti riskisempi sijoitus, miké johtaa korkeampaan tuot-
tovaatimukseen. Pienten yksityisten yritysten oman pddoman kustannusta laskettaessa on
huomioitava ndma seikat. (Long & Bryant 2007, chapter 7).

Likviditeettialennus yritysosakkeille, jotka eivét ole helposti myytavissi, on kirjalli-
suudessa laajasti tunnustettu tekiji ja sen suuruutta on pyritty mittaamaan useilla tutki-
muksilla. Likviditeettialennukseen on yhteydesséd julkisen informaation puute, koska
markkinaperusteista tietoa yrityksen arvosta osakekauppojen kautta ei ole saatavilla riit-
tavisti. Likviditeettialennuksen méara vaihtelee eri tutkimusten mukaan suunnilleen 12%
-33% valilla (Depamphilis s. 384-387, Feldman s. 91-104). PWC (2015) on toteuttanut
aika ajoin Suomen osakemarkkinoita koskevan kyselytutkimuksen, jolla selvitetdén
markkinariskipreemiota Suomen markkinoilla seké likviditeettialennusta. Viimeisin tut-
kimus vuodelta 2015 antoi markkinariskipreemion keskiarvoksi Suomen osakemarkki-
noilla 5,8% ja mediaaniksi 5,5%. Likviditeettialennusta sijoittajat sovelsivat saman tutki-
musten tulosten perusteella kahdella tavalla: noin puolet sijoittajista vihensi suoraan
osakkeen arvosta 15-50% likviditeettialennuksena, kun taas puolet sovelsi likviditeetti-
preemiota vaatien epdlikvideiltd osakkeilta 1-5% suurempia tuottoja.

Lisdksi Long ja Bryant (2007) muistuttavat, ettd pienemmin yrityksen toimintaan
liittyy suurempi konkurssin riski, koska pienemmét yritykset ovat haavoittuvaisempia kil-
pailulle ja heikommassa neuvotteluasemassa suurempiin toimittajiin ja asiakkaisiin néh-
den. Pienten yritysten arvonméérityksessd puhutaankin kokoriskipreemiosta. Alennusten
ja preemioiden soveltamisessa on kuitenkin tdrkedd huomioida, ettd ei huomioi samoja
tekijoitd kahteen kertaan, koska ne ovat osittain limittdisid. Arvonmadrityksessd voidaan
tunnistaa ja huomioida my0s muita yrityskohtaisia alennustekijoita tai erityisid arvoteki-
jOitd, jotka voidaan arvioida ja ottaa huomioon oman pidfoman tuottovaatimusta maéri-

teltidessd (Seppénen 2017).
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Longin ja Bryantin (2007) laskelman mukaan pienen yksityisen yrityksen tuottovaa-
timuksen tulisi olla keskiméérin n. 20% prosenttia suurempi kuin riskiton korko. Koro-
tuksesta 10% muodostuu heikosta likviditeetistd johtuvista suuremmista transaktiokus-
tannuksista, 5% systemaattisesta riskisté ja 5% vakuusriskistd. Ndma luvut ovat kuitenkin
vain karkeita arvioita ja ne voivat vaihdella eri yritysten vélilld yrityskohtaisten tekijoiden
mukaan. Seppésen (2017) mukaan pienten alle 10 miljoonan euron yritysten kokoriski-
preemio tulisi pohjoismaissa olla noin 10 prosenttia. Mikroyritykset ovat vield huomatta-
vasti tatdkin pienempid, joten preemion tulisi todennékdoisesti olla suurempi.

Yrityksen koon negatiivinen korrelaatio tuottoihin on havaittu useissa tutkimuksissa.
Mitd pienempi yritys, sen suurempia ovat suhteelliset tuotot. Vaikuttaa siltd, ettd beta-
kertoimet ja CAP-mallin mukainen laskenta aliarvioivat pienten yritysten riskisyytté ja
tuottoja. Pratt ja Grabowski (2014) kisittelevét titd koon vaikutusta (size effect) ja sen
huomioimista mukautetussa CAP-mallissa ja Build up-mallissa. Pratt ja Grabowski kéyt-
tavit ldhteinddn Morningstarin julkaisuja Ibbotson Stocks, Bonds, Bills and Inflation
SBBI Valuation Yearbook ja Cost of Capital Yearbook sekd Duff & Phelpsin julkaisua
Risk Premium Report, silld nidistd julkaisuista on saatavissa analyytikoiden laskelmia
pienten porssiyritysten kokoriskipreemioista Yhdysvalloissa. Vaikka korrelaatio yrityk-
sen pienemmaén koon ja suuremman tuottovaatimuksen valilld niyttdd selvéltd, on mah-
dollista, ettd korkeammat tuotot eivét riipukaan yrityksen koosta vaan muista koon kanssa
positiivisesti korreloivista tekijoistd. Yrityksen koon vaikutus riskiin ja tuottoon sisilly-
tetdin oman pddoman tuottovaatimuksen laskelmiin kokoriskipreemioilla, joiden kaytta-
mistd on my®ds kritisoitu. On esitetty nikemyksid, ettd pienempien yritysten betat on ken-
ties estimoitu virheellisesti. Tutkimusaineistoista on myos kdynyt ilmi, ettd yrityskoon
vaikutus vaihtelee, ollen ajoittain suurempi ja ajoittain pienempi. Kéytdnndssa kokopree-
mioita arvonmadrityksessd kdytetddn yleisesti, joskin preemion mddrdn arviointitapa
vaihtelee. (Pratt & Grabowski 2014, s. 331-362).

Tutkimusaineistot ja tutkimukset kisittelevit padasiassa porssiyrityksid, joista pie-
nimmaditkin ovat mikroyrityksiin verrattuna suuria. Mikroyrityksid arvioidaan kuitenkin
lahtokohtaisesti samoilla menetelmilld kuin suurempiakin yrityksid, joskin markkinape-
rusteisia tietoja ei ole saatavilla ja suurempien epdvarmuustekijoiden takia arvion tekija
joutuu kéyttimain enemmain omaa harkintaa riskisyyden médrittelyssé. Toisaalta on tér-
kedd huomioida, ettd mikroyrityksen ostamisen padllimmaéinen tavoite ei valttdmattd ole
sijoitetun pddoman tuoton maksimointi. Omistajayrittdjan sijoituspaitosta ohjaa todennd-

koisesti myos halu tyollistdd itsensd henkilokohtaista tyydytystd tuottavalla tavalla. Oman



39

pddoman tuottovaatimus voi siis vaihdella tdysin ostajan henkilokohtaisista preferens-
seistd riippuen, mikd vaikuttaa ostajan ndkemykseen yrityksen arvosta. Yksityisyrittdjan
riski on suuri, mutta samalla my0s kontrolli on tdysin yrityksen omistajan kéasissd. Arvi-
ointikirjallisuudessa tunnistetaan myos hallintaoikeuden arvo: omistus, joka tuottaa hal-
linta- ja padtoksenteko-oikeuden yrityksessd, on arvokkaampi kuin vihemmistdosakkuus,
jolloin mahdollisuudet vaikuttaa yrityksen toimintaan ovat rajatut (Feldman 2005, 110-

113).

3.4.2 Betan estimointi ja laajennettu CAP-malli

Sekd Damodaran (2002), Feldman (2005) sekd Long ja Bryant (2007) kuvaavat yksityisen
yrityksen riskisyyden maarittdmistd hyvin samaan tapaan vaiheittaisella mallilla, josta
Damodaran kdyttdd nimitystd bottom up-beta. Lihtokohtana mallissa on, ettd koska yksi-
tyisille yrityksille ei voida laskea markkinabetaa, kdytetdén sen sijaan toimialakohtaista
betaa, joita julkaistaan porssiyrityksistd. Koska yrityksen velkaantuneisuus vaikuttaa yri-
tyksen riskiin kasvaneen tuloksen hajonnan kautta, mikd nikyy beta-kertoimessa, laske-
taan toimialan keskimédardisen betan madrittelyd varten yrityksille velattomat betat. Ti-
lanteessa, missé riskin kantavat kokonaisuudessaan yrityksen omistajat eikd lainananta-
jalla katsota olevan markkinariskid, velaton beta lasketaan Hamadan (1972) kaavan poh-

jalta mukailtuna seuraavasti (Damodaran 2002, s. 265):

B
1+ (-0

Bu =

missd Bu= velaton beta
B1= velkainen beta (CAP-mallin beta)
t = yritysverokanta

D/E = velan ja oman pddoman suhdeluku

Kun toimialan keskimééardinen velaton beta on laskettu, mukautetaan sitd seuraavaksi
vastaamaan kohdeyrityksen rahoitusrakennetta. Beta-lukuja julkaisevat monet sijoitus-
analytiikkaan perehtyneet yritykset kuten Morningstar, Valueline ja Standard & Poors,

mutta monet raporteista ovat maksullisia palveluja. Kattavaa listausta toimialakohtaisista
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beta-kertoimista ylldpitdd myds professori Aswath Damodaran kotisivuillaan. Damoda-
ranin aineistoon siséltyy toimialakohtaisesti keskiméardinen beta, velaton beta seké ka-
teisvarojen suhteen oikaistu beta.

Yrityksen kassavarojen beta on oletusarvoisesti 0, koska kassavaroihin ei kohdistu
markkinariskid. Tdmin takia erityisen vahvaa kassaa pitévien yritysten betaa voidaan oi-
kaista kateisvarojen osuudella yrityksen arvosta. Bottom-up beta voidaan laskea yrityk-
sen eri litkketoiminnoille eri suuruisten betojen painotettuna keskiarvona ja samoin voi-
daan tehdd kiteisvarojen osuudelle yrityksestd. Koska kéteisen beta on 0, laskelmassa
kiytannossd vahennetddn kdteisvarojen osuus yrityksen arvosta prosentuaalisesti ja ker-
rotaan se yrityksen velattomalla beta-kertoimella. Néin ollen laskelma voidaan kirjoittaa
seuraavasti: kdteisoikaistu beta = yrityksen velaton beta x (1 - kassavarat %:a yrityksen
arvosta). (Damodaran 2005, s. 16-18, Ang 2018).

Arvioitavan yrityksen rahoitusrakennetta vastaava vivutettu beta voidaan laskea seu-

raavalla kaavalla (Long & Bryant 2007, chapter 7):

E+(1-t)D
E

Bi = Pu X
missé Bu= toimialan velaton beta
E = yrityksen omapéddoma
t = yritysverokanta

D = korollinen vieraspddoma

Koska alkuperdisen CAP-mallin on havaittu ennustavan heikommin pienempien yri-
tysten tulevia tuottoja, on CAP-mallia muokattu lisddmaélla siihen tarpeellisia riskipree-
mioita. Yleisimmin kdytetty on pienen yrityksen kokoriskipreemio, mutta tapauskohtai-
sesti voidaan lisdtd my0s yrityskohtaisia riskipreemioita ja harkittavaksi jia, kattaako ko-
koriskipreemio jo heikommasta likviditeetistd aitheutuvan riskin vai tulisiko se liséta erik-
seen. Kun yrityksen velkariskin siséltivd beta on laskettu toimialan velattoman betan
avulla, oman pddoman tuottovaatimus voidaan laskea mukautetun CAP-mallin avulla

seuraavasti (Pratt & Grabowski 2014, s. 197):

E(R;) = R¢ + B(RB,) + RP; £ RP,
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missi R¢= riskiton korko
B = beta
RPm = markkinariskipreemio
RPs = kokoriskipreemio

RP. = yrityskohtainen riskipreemio +/-

Kokoriskipreemio joudutaan arvioimaan esimerkiksi vertaamalla suurimpien ja pie-
nimpien listattujen yritysten beta-kertoimia ja suhteuttamalla saadut erot vield pienempiin
yritysluokkiin. Likviditeettialennus ja kokoriskipreemio ovat osittain limittdisié termeja,
joten voi olla mielekidsté kéyttda vain toista. Kaavaan voidaan lisidtd myds yrityskohtainen
riskipreemio, joka voi olla positiivinen tai negatiivinen sen mukaan, onko yrityksessé eri-
tyisid riskié lisddvid tai vidhentdvid tekijoitd esimerkiksi suhteessa muihin yrityksiin toi-
mialalla tai yleisesti. (Pratt & Grabowski 2014, s. 189-201).

Pienen listaamattoman yrityksen omistaminen tarkoittaa tavallisesti, ettd omistajan
varallisuus ei ole hajautettu vaan hyvinkin keskittynyt yhteen omistettuun yritykseen.
Télloin voi olla mielekédstd laskea yritykselle kokonaisbeta (total beta), joka mittaa koko-
naisriskid eli sekd systemaattista ettd episystemaattista riskid. Kokonaisbeta vastaa yri-
tyksen osakkeen tuottojen korrelaatiota markkinaindeksin tuottojen kanssa eli osakkeen
suhteellista volatiliteettia. Kokonaisbetaa ei markkinatietojen puuttumisen takia voi las-
kea suoraan listaamattomalle yritykselle, vaan kokonaisbeta on arvioitava kayttdmalla
julkisia verrokkiyrityksid. Kokonaisbeta huomioi siis itsessdén yrityskohtaiset riskit, jol-
loin niitd ei tarvitse erikseen lisdtd kuten bottom up- betaa kiytettdessa tai build up -mal-
lissa. (Katramo ym. 2011, s. 171-172, Seppanen 2017, s. 242).

Myos tilinpddtoksen tunnuslukujen perusteella méadritettiava tilinpaitdsbeta, jota on
kuvattu tdmén tutkimuksen luvussa 2.4, soveltuu hyvin mikroyrityksen betan estimoin-
tiin. Tdlloin kohdeyrityksen tunnusluvut suhteutetaan toimialan verrokkiyhtididen keski-
madrdisiin tunnuslukuihin, joita painotetaan halutuilla painoarvoilla ja tdtd kautta on joh-
dettavissa beta kohdeyritykselle.

Seppénen (2017) testaa betan laskemista esimerkkiyritykselle eri menetelmilld ja eri
suuruisen betan vaikutusta oman pddomantuottovaatimukseen, keskimédirdiseen pddoman
tuottovaatimukseen ja sitd kautta kassavirtalaskelman antamiin tuloksiin yrityksen nyky-

arvosta. Tuottovaatimuksen muutokset aiheuttavat merkittdvia muutoksia mallin
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antamille arvioille yrityksen arvosta, mikéa korostaa tarkkuutta ja harkintaa maariteltdessa

arvioinnissa kdytettivdd oman pddoman tuottovaatimusta. (Seppénen 2017, s. 383-389).

3.4.3 Build up -malli oman pddoman tuottovaatimuksen médrittelyyn

Build up -malli eroaa edelli esitetystd muokatusta CAP-mallista siten, ettd build up-mal-
lissa ei kdytetd lainkaan beta-kerrointa. Beta-kertoimien maarittely listaamattomille yri-
tyksille on tehtidva kéyttden vertailuyhtiind saman toimialan listattuja yhtioita tai vaih-
toehtoisesti laskemalla beta tilinpddtoksen tunnuslukujen perusteella kdyttden jilleen
apuna vertailuyhtioiti. Tilinpdatoksen tunnuslukuja on kuitenkin laskettavissa myos lis-
taamattomista yhtioistd, jolloin on helpompaa 16ytia vertailukelpoisia yrityksid. Build up
-malli mukainen oman pddoman tuottovaatimuksen kaava voidaan kirjoittaa seuraavasti

(Pratt & Grabowski 2014, s. 178):

E(R;i) = Ry + RPy, + RP, £ RP,

missé R¢= riskiton korko
RPim = markkinariskipreemio
RPs = kokoriskipreemio

RP. = yrityskohtainen riskipreemio +/-

Seppédnen (2017, s. 254) lisdd kaavaan vield erikseen toimialakohtaisen riskin, joka
Prattin ja Grabowskin mukaan siséltyy yrityskohtaiseen riskipreemioon. Toimialakohtai-
sen riskin estimaattina Seppédnen kayttdd toimialakohtaista betaa, jolloin malli vastaisi
kaytdnnossd mukautettua CAP-mallia.

Mikroyritysten kohdalla betan maarittely esimerkiksi eurooppalaisten porssiyhtioi-
den toimialakohtaisten betojen avulla saattaa olla harhaanjohtavaa yritysten suuren ko-
koeron takia, joka nékyy kaikessa yrityksen toiminnassa. Tilinpdétosbeta saattaisi antaa
mielekkddmpid tuloksia, mutta on jonkin verran tydladampai laskea. Téssd tutkimuksessa
paadyttiin kayttdmaddn bottom-up betaa sekd mukailtua CAP-mallia, joita on selvisti

enemmain késitelty teoriakirjallisuudessa.
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3.4.4 Tuottoarvon madrittely kdyttokatekertoimella

Erityisesti mikroyritysten kohdalla turvaudutaan usein mahdollisimman yksinkertaiseen,
helposti ja pienin kustannuksin laskettavissa olevaan arvonmairitykseen ainakin alusta-
vana arviona. Téhén tarkoitukseen on muodostunut peukalosdéntja, joilla yrityskauppo-
jen parissa tyOskentelevit ovat tottuneet tekemién nopeita, suuntaa antavia arvioita (Sep-
pinen 2017, s. 74). Tyypillinen peukalosdéntd liikketoiminnan tuottoarvoa arvioitaessa on
katsoa toteutunutta kayttokatetta ja laskea yksinkertaisesti kuinka suuren kauppahinnan
yrityksen tuotoilla pystyisi maksamaan esimerkiksi kolmessa tai neljdssi vuodessa. Ker-
roin riippuu yrityksen arvioidusta riskisyydestd, kasvuodotuksista ja toimialasta, mutta
ennen kaikkea siitd kuinka pitkdn laina-ajan ostava yritys saa rahoitukselle. (Rantanen
2012, s. 84-87). Liimatainen & Lahteenmaa (2020, s. 40-42) vahentavit kayttokatteesta
vield yhteisoveron, mutta esimerkiksi Rantanen (2012) kéyttdd laskelmissaan suoraan
kéayttokatteen madrdd. Suuremmat, nopeammin kasvavat tai vihemman riskiset yritykset
voidaan arvioida suuremmalla kertoimella ja pienemmait seka riskisemmait yritykset pie-
nemmalld kertoimella, merkitsee korkeampaa tuottovaatimusta ja lyhyempaa takaisin-
maksuaikaa.

Seké Rantanen (2012), Lihteenmaa ja Liimatainen (2020) ettd Finnveran uutisartik-
kelit (2017b, 2019b) esittdvit saman suuntaisia ndkemyksid suomalaisten PK- ja mik-
royritysten kauppojen takaisinmaksuajoista. Mikéli yrityskauppa rahoitetaan pankkilai-
nalla, on laina pystyttdvd lyhentdmiin tavallisimmin 3-5 vuoden kuluessa. Yrityksen ar-
von voidaan télloin kdyttokatekertoimen mukaan olettaa korkeintaan 5 x kéyttokate tai
yritysverokanta huomioiden korkeintaan 4 x kdyttokate. Yritysverokannan vihentdminen
kayttokatteesta on hyvin karkea arvio todellisesta verojen méérastd, joka ei myoskiin
huomioi korkokustannusten verovihennysoikeutta, mutta on ostajan kannalta varovai-

sempi ja siten turvallisempi arvio yrityksen lainanmaksukyvysta.

3.5 Tilinpaitosanalyysi ja tarvittavat oikaisut

Yrityskaupan arvonmairityksen ja kaupan toteutustavan sekéd rahoituksen kannalta olen-
naista on yrityksen tilinpdatosanalyysin yhteydessa erotella yrityksen operationaalinen ja
ei-operationaalinen omaisuus. Monissa pitkddn toimineissa yksityisissd yrityksissd on

kertynyttd varallisuutta, joka ei ole litketoiminnan kéytdssd. Ndmi ei-operationaaliset
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varat kuten sijoitusomaisuus, kesdimokki tai muut omistajayrittdjan henkildkohtaisia tar-
peita palveleva omaisuus kannattaa erotella varsinaisesta liiketoimintaan tarvittavasta
omaisuudesta. Liiketoiminnan ostaja ei tavallisesti ole kiinnostunut yrittdjan muun varal-
lisuuden ostamisesta ja rahoituksen saaminen yliméérdisen varallisuuden ostamiseen yri-
tyskaupan yhteydessd voi vaikeuttaa kaupan toteutumista. (Hitchner 2017, s.853-860,
Rantanen 2012, s. 87-93). Mikili kyseessé on liiketoimintakauppa, voidaan ylimadrdinen
omaisuus jattdd kaupan ulkopuolelle. Mikéli taas kyseessd on osakekauppa, kannattaa
myyjin keventdd yrityksen tasetta ennen yrityksen myyntid myymélla ei-operatiivista
omaisuutta ja pienentdmalld yrityksen kassaa omien osakkeiden ostolla tai yliméardiselld
osingonjaolla (Rantanen 2012, 87-93). Erityisesti Suomen verolainsdddantd on suosinut
varallisuuden kerryttamistd yksityisiin osakeyhtidihin osinkojen osittaisen verovapauden
takia.

Yritykset tekevit tilinpdédtoksen laadinnassa erilaisia kirjausvalintoja erityisesti ve-
rosuunnittelun takia. Jotta tase ja tuloslaskelma heijastaisivat paremmin yrityksen todel-
lista taloudellista tilannetta ja olisivat vertailukelpoisia muiden yritysten sekd aiempien
tilikausien suhteen, niihin voidaan tehdd oikaisuja (Kallunki & Kytonen 2007, s. 42-50).
Seuraavaksi kdydadn péadpiirteittdin 14pi tavallisimmat tuloslaskelmaan ja taseeseen teh-

tavit oikaisut, jotka voivat olla tarpeen mikroyrityksen arvonmadrityksen yhteydessa.

3.5.1 Tuloslaskelman oikaisut

Tuloslaskelmassa litkevaihtoa joudutaan oikaisemaan, jos myyntisaamisiin sisdltyy epa-
varmoja erid. Lisédksi tarkoituksena on eliminoida epédsddnnolliset erdt. Epdsdédnnolliset
tuotot tulee siirtdd satunnaisiin eriin. Samoin saadut avustukset on myds siirrettdva satun-
naisiin tuottoihin. (Kallunki & Kytdnen 2007, s. 44-46). Mikroyrityksissé yrittdjdomista-
jan tyOpanosta vastaavat palkat eivét usein ole tdysimaérdisind tuloslaskelmassa. Omis-
taja on saattanut nostaa palkkansa osinkoina tai henkiloyhtidssa yksityisottoina. Puuttuvat
palkkakustannukset oikaistaan lisddmaélla henkilostokuluja alan keskimairdisen palkka-
tason mukaisesti. (Hitchner 2017, s. 856-859, Kallunki & Kytonen 2007, s. 44-46).
Lisdksi on syytd kiinnittdd huomiota myds toimitilakustannuksiin, joita tulee oi-
kaista, mikali kyseessd on joko yli- tai alihintainen vuokraus yrityksen omistajalta tai 13-
hipiiriltd. Toimitilojen vuokrat tulee oikaista vastaamaan markkinahintaa. Mikéli yritys

toimii omistamissaan tiloissa, voi olla tarpeen huomioida kdypéa vuokratasoa vastaavat
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toimitilakustannukset kassavirtalaskelmassa, mikéli ajatuksena on, ettd kiinteistod ei

myyda yrityskaupan yhteydessa.

3.5.2 Taseen oikaisut

Oikaistussa taseessa omaisuuserit arvostetaan kiypédén arvoonsa. Esimerkiksi vuosia ta-
seessa olleiden kiinteistdjen kdypd markkina-arvo saattaa poiketa tasearvosta huomatta-
vasti. Myo6s muiden omaisuuserien kuten koneiden ja kaluston sekd vaihto-omaisuuden
arvo on oikaistava vastaamaan kadypié arvoa. Tuloslaskelmaan tehtévit oikaisut on myos
huomioitava taseen oman padoman muutoksena. (Kallunki & Kyténen 2007, s. 47-50).
Koska leasing-kalusto ei ndy yrityksen kdyttbomaisuudessa, tulee leasing -vastuut
lisdta taseeseen, jotta eri yritykset olisivat keskendén vertailukelpoisia. Leasing -vastuut
lisdtddn taseen vastattavien puolelle vieraaseen pddomaan ja kdyttdomaisuuden jiljelld
olevaa hankintahintaa vastaava summa taseen vastaavaa-puolelle, nédin leasing-vastuu-
kanta lisdtdén taseen molemmille puolille. (Kallunki & Kytonen 2007, s. 47-50.)
Taseesta erotellaan yrityskaupan arvonmadritystd varten yliméérdinen varallisuus,
joka ei ole litketoiminnan kdytdssd, kuten rahoitusomaisuus, yrittdjan henkilokohtaiseen
kayttoon hankittu omaisuus seké sijoituskiinteistdt. Tdma ei-operationaalinen varallisuus
kannattaa eritelld ja esittdd omana erdnéén, koska se on myds yrityskaupan yhteydessa

erotettavissa myytavéstid litketoiminnasta. (Rantanen 2012).
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4 Case-yritysten arvonmaiiritykset

4.1 Aineiston ja tutkimusmenetelmiin esittely

Tahan tutkimukseen on valittu kolme mikroyritysté, jotka on myyty yrityskaupassa 2015-
2020 vuosien vililld. Ndin pddsemme tekemédn arvonmaédritykset eri menetelmilld yri-
tysten tilinpéatdstietojen perusteella, minka jalkeen arvioituja arvoja voidaan vield verrata
toteutuneisiin kauppahintoihin. Lahtotiedot yrityksistd on saatu case-yritysten yrityskau-
poissa valittdjdnd toimineelta asiantuntijalta sekd myyjayrityksiltd. Lahtotietoina kayte-
tadn yrityskauppaa edeltineiden vuosien tilinpdétostietoja, jotka ovat saatavissa myos
kaupparekisteristi, sekd yritysten myyntiesitteitd mukaan lukien kalustoluettelot ja tiedot
henkil6stostd. Téasséd tutkimuksessa ei erikseen tehdd arvioitaville yrityksille strategista
analyysia kilpailutilanteesta ja yrityksen kilpailukyvystid markkinoilla vaan kédytetddn an-
nettuja ldhtdtietoja. Tilinpdatosanalyysi ja oikaisut tehdéddn jokaiselle yritykselle, jotta ti-
linpdétdstiedot saataisiin vertailukelpoisiksi ja vastaamaan kdypad arvoa.

Jokaisesta yrityksestd laaditaan arvonmaééritys kéyttden vapaiden kassavirtojen mal-
lia ja lisdarvomallia sekd verrataan tuloksia yrityksille laskettuun substanssiarvoon sekéa
tuottoarvoon kayttokatekertoimella. Diskonttausta varten yrityksille méaritellddn oman
paddoman tuottovaatimus, jonka avulla lasketaan pddoman keskimédirdinen painotettu kus-
tannus, jota kdytetddn diskonttauskorkona. Oman pddoman tuottovaatimuksen méaéaritta-
miseksi kdytetddn mukautettua CAP-mallia ja toimialakohtaista velatonta kéteisoikaistua
betaa, jonka arvot on haettu professori Aswath Damodaranin (2020) eurooppalaisten yri-
tysten toimialoittain jaotellusta tilastosta.

Kaikkien case-yritysten tapauksessa ostajana oli toinen yritys ldhialueelta. Ostajat
joko toimivat samalla toimialalla tai liitdnndiselld toimialalla, jolloin yrityskaupalla laa-
jennettiin joko toimialuetta tai yrityksen tarjoamaa palveluvalikoimaa ja liiketoimintojen
médrdd. Yritykset siis tavoittelivat kaupalla epdorgaanista kasvua. Yrityksen ostaminen
saattaa olla helpompaa yritykselle tai yrittdjille, jolla on jo kokemusta liiketoiminnan joh-
tamisesta ja mahdollisesti enemmain sddstdjé tai vakuuksia yrityskaupan rahoittamiseen.
Suurimmat mikroyritykset alkavat jo olla koko luokassa, jossa yrityskaupan rahoituksen
saaminen yksityishenkilond voi olla haastavaa ilman mittavia omia sdastoja.

Case-yritysten nimié ei paljasteta tutkimuksessa, mutta jokaisesta yrityksestd kerro-
taan toimiala ja muut tutkimuksen kannalta olennaiset tiedot. Kaikki case-yritykset toi-

mivat Eteld-Suomessa.
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4.2 Case-yritykset

4.2.1 Yritys A: Raskaan kaluston huoltoyritys

Yritys A on 1970-luvulla perustettu raskaan kaluston huolto- ja korjaustdihin erikoistunut
yritys. Yritykselld on omat toimitilat omalla kiinteistolld. Asiakaskunta koostuu Uuden-
maan alueella toimivista yksityisyrittdjdautoilijoista ja kuljetusyrityksistd. Yritys A:n pal-
veluihin kuuluu myds ajopiirtureiden ja nopeudenrajoittimien tarkastukset sekd vara-
osamyynti. Toiminta on merkkiriippumatonta. Yrityksen palveluksessa oli ennen yritys-
kauppaa omistajan lisdksi 4 tyontekijdd. Pddosan yrityksen osakkeista omisti yrityksen
toimitusjohtajayrittdja ja loput osakkeista omistivat perheenjdsenet. Koneiden ja kaluston
kéypé arvo oli noin 100.000 euroa ja kiinteiston kdypé arvo noin 500.000 euroa. Toimi-
tilakiinteisto oli mahdollista joko ostaa tai vuokrata.

Yritys A:n liikevaihto vuosina 2012-2016 on liikkunut vélilla 600.000 — 750.000 eu-
roa, josta kédyttokate on ollut 20-30%. Omistaja ei nostanut yrityksestd palkkaa, mika oi-
kaistiin kassavirtalaskelmassa kiytettyihin tuloslaskelman lukuihin. Yrityksen omistaja
oli jddmassé eldkkeelle ja oli jo tavanomaisen eldkeidn ylittdnyt. Yrityksen liikevaihto oli
arvonmadrityksen aikaan ja ennen yrityskauppaa ollut loivasti laskusuuntainen. Yrityksen
A kaupassa erityispiirteend oli arvokas toimitilakiinteistd, jonka osalta piti mééritelld
kiinteiston kdypa arvo ja ratkaista, myydddnko kiinteistd yrityskaupan yhteydessé tai

mika olisi kdypa vuokra kiinteistosta.

4.2.2 Yritys B: Teiden kunnossapito- ja maanrakennusyritys

Yritys B on perustettu 2000-luvulla. Liiketoiminta keskittyy pddasiassa teiden kunnossa-
pitoon ja yritys tekee aliurakointia suurille suomalaisille infrarakentajille. Yritys B:114 oli
useita pitkdaikaisia 5-7 vuoden sopimuksia teiden hoidosta Eteld-Suomen alueella, joihin
sisdltyy muun muassa talvisin auraus, hiekoitus ja suolaus seké kesdlld ajoratamerkinnit,
korjaukset seké sorateiden hoitoa. Lisdksi yritys tekee maa-ainesten kuljetusta. Asiakas-
kunta koostuu ldhes pelkéstddn yritysasiakkaista.

Yritys B:114 on kolme palkattua tyontekijaa sekd lisdksi aliurakoitsijoina kaksi omalla
toiminimelld toimivaa kuljettajaa. Yritykselld on vuokratut toimitilat. My®ds suuri osa kul-
jetuskalustosta on vuokrattu. Oman kaluston arvo on noin 260.000 euroa. Pitkéaikaisten

sopimusten tuoma liikevaihto 700.000 euroa vuodessa ldhivuosina. Kokonaisliikevaihto
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on ollut noususuuntainen ja on vuosina 2010-2015 noussut 1,1 miljoonasta 1,5 miljoo-
naan, my0s kayttokate on kehittynyt suotuisasti 10 %:sta 12 %:in. Yritys B toimii alalla,
jossa perinteisesti paljon pddomaa sitoutuu koneisiin ja kalustoon. Yritys B sen sijaan oli
valinnut leasing-kaluston, miké paransi sen myyntikelpoisuutta. Yrityskaupassa myytiin
siis leasing-vuokravastuut mutta myos arvokkaat viiden vuoden urakkasopimukset, joista

yritys sai varmaa tuottoa.

4.2.3 Yritys C: Liikennekoulu

Yritys C on reilut kymmenen vuotta nykyiselld paikkakunnalla toiminut liitkennekoulu,
jolla on omat, uudet liiketilat ndkyvélla paikalla kaupungin keskustassa. Alalla on kau-
pungissa melko paljon kilpailua ja useita toimijoita. Liikennekoulu C on hyvédmaineinen
toimija ja panostanut yrityksen markkinointiin. Liikennekoululla on yrittdjan lisdksi
kolme kokoaikaista ja yksi osa-aikainen tyontekijda. Liikennekoulu tarjoaa opetusta hen-
kildauto-, mopo- ja moottoripyordkorttien suorittamiseen ja vastaavasti sen kalustoon
kuuluu henkiléautoja, mopoja ja moottoripyord sekd ajosimulaattori. Yritys C:n liike-
vaihto on ollut laskusuuntainen ja on pudonnut viime vuosien aikana noin 500.000 eu-
rosta nykyiseen noin 400.000 euroon. Kéyttokate on ollut keskiméaérin 6%, miti osaltaan
selittdd yrittdjan nostama korkea palkka sekd ylimaardiset elakevakuutuskulut. Namaé oi-
kaisemalla keskimédrdinen kayttokate nousee 9 %:iin, miké vastaa litkkennekoulujen kes-
kimaéraistd kiyttokatteen tasoa Suomessa Asiakastiedon toimialan tunnuslukujen perus-
teella.

Liikennekoulut ja kuljettajaopetus ovat toimiala, johon on viime vuosina kohdistunut
useita lakimuutoksia. Toimiala on varsin voimakkaasti sédédelty ja liikevaihto on herkké
lainsdddédnnon muutoksille, jotka vaikuttavat lakisddteisesti pakollisten opetustuntien, si-
mulaatioiden ja kokeiden miérdén ja laatuun. Vuonna 2018 pakollisten teoria- ja ajotun-
tien médrdd ennen ajokoetta pienennettiin. Opetustuntien midrdn viheneminen nékyy
alan yritysten liikevaihdossa ja osa yrityksistd on vdhentinyt tyontekijoiden méérad sa-
malla kun simulaattorilla ajettujen tuntien osuus on lisddntynyt. Liikennekoulujen ongel-
maa pahensi opetusluvan saamisen helpottaminen, joka kasvatti haettujen opetuslupien
madrdd selvasti (Yle.fi 17.5.2018, HS 1.12.2019). Kauppa yritys C:n liiketoiminnasta teh-
tiin vuonna 2018, jolloin lakimuutos ajokorttilakiin oli tiedossa, mutta sen vaikutuksia

voitiin vain arvioida.
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4.3 Yritys A:n arvonmaiiritys
4.3.1 Oman pddoman tuottovaatimus ja WACC

Yritys A:lla ei ole yhtddn velkaa tai muuta korollista vierasta pddomaa. Oman pddoman
tuottoaste laskettiin modifioidulla CAP-mallilla kédyttdmalld toimialakohtaista velatonta
kéteisoikaistua betaa eurooppalaisista vertailuyrityksisté (0,42). Beta-arvo saatiin profes-
sori Aswath Damodaranin (2020) julkaisemasta ja paivittimésta beta-aineistosta. Mark-
kinariskipreemiona kaytettiin PWC:n kyselytutkimusraportin (2015) mukaista markkina-
riskipreemiota Suomen markkinoilta: 5,5% sekd liséksi likviditeettiriskipreemiona
PWC:n raportin mukaista keskiarvoa 3%. Kokoriskipreemiona kdytettiin Seppédsen
(2017) Pohjoismaisille pienille yrityksille ehdottamaa 10% kokoriskipreemiota liséttynd
2 %:lla, koska yritys on mikroluokkaa. Muita yrityskohtaisia lisdriskipreemioita et lisétty
tai vahennetty. Korot ovat historiallisesti poikkeuksellisen alhaisia koko EU-alueella,
mutta varovaisuuden periaatteella riskittomand korkokantana ei kéytetty negatiivisia lu-
kuja, vaan riskittomaksi korkokannaksi tdssé taloustilanteessa on mairitelty 1%. Kéaytté-

mallé Prattin ja Grabowskin (2014) esittdmdd muokatun CAP-mallin mukaista kaavaa:

E(R) = R + B(RP,) + RP, £ RP,

oman padoman tuottovaatimukseksi saatiin: 1 % + 0,42 « (5,5 %) +12 % +3 % =18,3 %.

Yritys A:lla on kertyneitd voittovaroja niin paljon, ettd rahoitusrakenteen muutosta
ja velkarahoituksen tarvetta ei ole nékopiirisséd litketoiminnan jatkuessa nykymuodos-
saan. Liiketoimintakaupan rahoittamiseen tarvitaan todenndkdisesti riippuen vieraan paa-
oman ehtoista rahoitusta, ostajan varallisuudesta riippuen, mutta tima tulee ostajan huo-
mioida omassa kassavirtalaskelmassaan. Yritys A:n arvonmadritys on laskettu nykyisen

tilanteen mukaisella rahoitusrakenteella, joka on velaton.

4.3.2 Vapaan kassavirran menetelma

Kassavirta-analyysissa kdytettiin hyviksi toteutuneita tietoja vuosilta 2015 ja 2016, joi-

den perusteella laadittiin ennusteet vuosille 2017 — 2020. Ennusteet laadittiin olettaen,
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ettd yrityksen kayttokate pysyy samalla tasolla. Tuloslaskelman oikaisuna vuosittaisiin
henkildstokuluihin lisdttiin omistajan palkkakustannuksina laskennallinen erd 50.000 eu-
roa, koska yrittdjdomistaja tydskenteli tdysipdiviisesti yrityksessd nostamatta palkkaa.

Kassavirtalaskelma laadittiin Katramon ym. (2011) esittdmadn mallin mukaisesti.

Taulukko 2  Yritys A:n vapaan kassavirran laskelma

Kassavirtalaskelma t€ tot. tot. enn. enn. enn. enn.

2015,0 2016,0 2017,0 2018,0 2019,0 2020,0

Liikevoitto 54,0 78,5 54,8 64,8 80,4 83,2
+ Osuus osakkuusyhtidista
- Operatiiviset verot -13,2 -17,2 -11,0 -13,0 -16,1 -16,6
= Operatiivinen kassavirta 40,8 61,3 43,8 51,8 64,3 66,6
+ Poistot 14,0 12,7 12,0 12,0 12,0 12,0
= Bruttokassavirta 54,8 74,0 55,8 63,8 76,3 78,6
-/(+) Muutos kiyttopadomassa 13,0 -16,0 -5,0 -5,0 -5,0 -5,0
- Bruttoinvestoinnit -35,0 -20,7 -20,0 -10,0 -15,0 -15,0
= Vapaa operatiivinen kassavirta 32,8 37,3 30,8 48,8 56,3 58,6

+/-  Muut eriét (verojen jéilkeen)
= Vapaa kassavirta 32,8 37,3 30,8 48.8 56,3 58,6

Kassavirtalaskelman mukaiset vapaat kassavirrat neljdltad ennustevuodelta diskonta-
taan kéyttden korkona oman pddoman tuottovaatimusta, koska yritys A on velaton yhtio.
Ennustejakson jilkeen kassavirtojen odotetaan kasvavan jatkuvan kasvun mallilla tasai-
sesti 1,5% vuodessa. Oman pddoman tuottovaatimuksella 18,3% saadaan ennustejakson
kassavirtojen nykyarvoksi 125.000 euroa ja loppujen kassavirtojen paédtearvoksi 354.000
euroa, joiden summa 479.000 euroa vastaa yrityksen kaikkien tulevien kassavirtojen ny-

kyarvoa.

4.3.3 Lisaarvomalli

Lisdarvomallin mukaan yrityksen oman pddoman arvo muodostuu oman pddoman tasear-
vosta, johon lisdtdin diskontatut oman pddoman tuottovaatimuksen ylittdvit voitot. Tut-
kittaessa yrityksen A oman piddoman tasearvoa, voidaan heti huomata, ettd oman pai-
oman madrd suhteessa yrityksen liikevaihtoon ja tulokseen on suuri. Oma pddoma muo-

dostuu edellisten tilikausien kertyneistd voittovaroista, joita ei ole sijoitettu esimerkiksi
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koneisiin ja kalustoon, vaan yritykselld on poikkeuksellisen vahva kassa. Nykyiselld
oman padoman arvolla (945 t€) myos vaadittava tulos pddomalle nousee suureksi, huo-
mattavasti suuremmaksi kuin yrityksen toteutuneet tulokset, jolloin lisdvoitot ovat nega-
titvisia. Oman pddoman tuottovaatimuksena on kéytetty samaa 18,3 %:a, joka laskettiin

kappaleessa 4.3.1.

Taulukko 3  Yritys A:n lisdvoittolaskelma ilman taseen oikaisua

tot. tot. enn. enn. enn. enn.
t€ 2013 2014 2015 2016 2017 2018
nettotulos 53 69 44 52 64 67
OPO tuottovaatimus 173 173 173 173 173 173
lisdvoitto -120 -104 -129 -121 -109 -106

Suomen osinkoverolaki kannustaa listaamattomia osakeyhtifitd nettovarallisuuden
kasvattamiseen, koska osinkoverotus perustuu osakkeiden matemaattiseen arvoon, joka
lasketaan jakamalla yhtion nettovarallisuus osakkeiden méarilld. Mikili osinko on alle
8% osakkeiden matemaattisesta arvosta, saa 150 000 euroon asti 75% listaamattoman
osakeyhtion osingoista nostaa verovapaasti (vero.fi). Tdmaén takia pitkdén toimineissa yk-
sityisissd yhtidissd niin sanotusti ylimaéréisti nettovarallisuutta on saattanut vuosien var-
rella kertyd huomattavia méarié verrattuna litketoiminnan tarpeisiin sitoutuneeseen varal-
lisuuteen, koska omistaja edullisemman verokohtelun takia nostaa varoja yrityksestéd hy-
vin maltillisesti.

Yrityskauppaa varten tehtdvdd arvonmairitystd varten tasetta voidaan oikaista vas-
taamaan myytédvén liiketoiminnan sitomaa omaa padomaa. Omasta pdéomasta ja kassasta
voidaan laskennallisesti jakaa yliméaérdisid osinkoja, mutta toisaalta my0s kiinteiston arvo
tulisi oikaista vastaamaan kdypad arvoa. Talloin oman padoman puolelle muodostuu kiin-
teistOstd arvonkorotusrahasto, joka taas kasvattaa omaa pddomaa. Vaikka yritys A tuottaa
tasaisesti voittoa, on yrittdjan palkkakululla oikaistu nettotulos sen verran pieni, etté lisé-
voitot jadvit negatiiviseksi, vaikka tasetta oikaistiin pienentdméilld kassavarat minimiin
koska arvokas kiinteistd kasvattaa yrityksen tasetta. Oikaistun taseen mukainen oman
pddoman maaré taulukon 4 mukaisessa laskelmassa on 445 t€. Negatiivisten lisdvoittojen
summa neljin vuoden ennustekaudelta on -71.000 euroa ja péétejaksolta -83.000, yh-

teensd -154.000 euroa. Kun tdmi negatiivinen lisdarvo, joka osoittaa, ettd yrityksen
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litkevoitto alittaa oman pddoman tuottovaatimuksen, vihennetéén yrityksen oikaistusta

tasearvosta 445.000 euroa, saadaan yrityksen arvoksi lisdarvomallilla 291.000 euroa.

Taulukko 4 Yritys A:n lisdvoittolaskelma oikaistulla oman pidoman méaaralla

tot. tot. enn. enn. enn. enn.
t€ 2013 2014 2015 2016 2017 2018
nettotulos 53 69 44 52 64 67
OPO tuottovaatimus 81 81 81 81 81 81
lisdvoitto -29 -13 -38 -30 -17 -15

Télloin tullaan vaiheeseen, jossa tdytyy ratkaista, arvioidaanko kiinteiston kauppa
erikseen ja litketoiminnan kauppa erikseen. Mikili kiinteistd myytiisiin kiinteistosijoit-
tajalle ja liiketoiminta toiselle yritykselle, sovelletaan kauppoihin erilaisia tuottovaati-
muksia. Talloin litketoiminnan kustannuksia tulisi oikaista siltd osin, ettd kiinteiston kayt-
tokustannuksien sijaan kdytetdan laskennallista vuokramenoa. Erillisen vuokratuottolas-
kelman perusteella kiinteiston laskennallinen nettovuokratuotto kiinteistokulujen jilkeen
olisi n. 60.000 euroa vuodessa, jolloin vuosituotto 500.000 euron kiinteistolle olisi 12%.
Talloin litketoiminnan kulut vastaavasti kasvaisivat samalla 60.000 eurolla vuodessa eikd
litketoiminnasta saataisi endi tuottoa.

Kaytinnossa todenndkdisimmin yksi ostaja ostaisi sekd kiinteiston ettd liiketoimin-
nan, mikéli 10ytyy ostaja, jolle riittdd pienempi tuotto sijoitetulle padomalle. Oikaistulla
oman padoman méaaralla lisdarvot kddntyvat positiivisiksi, kun tuottovaatimus pudotetaan
12%, jolloin lisdvoittojen nykyarvo ennustejaksolta olisi 6000 euroa ja paitejaksolta
111.000 euroa, antaen yrityksen arvoksi 12% tuottovaatimuksella 563.000 euroa.

Rahoituksen kannalta on todenndkdisesti helpompaa saada lainarahoitusta timén
tyyppiseen kauppaan, jossa vakuutena voidaan kdyttda kiintedd omaisuutta. Lisdarvomal-
lilla tétd case-yritystd on kuitenkin haastavaa arvioida, koska yritykselld on suhteessa lii-
kevaihtoon ja tulokseen paljon varallisuutta. Kiinteistovarallisuus on liiketoiminnan kay-

tossd, mutta tuottaa sitoutuneeseen paddomaan nédhden heikosti.
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4.3.4 Kayttokatekerroin ja substanssiarvo

Vertailun vuoksi yritys A:lle laskettiin myds kdyttokatekertoimeen perustuva tuottoarvo
sekd substanssiarvo. Tassd laskelmassa kayttokatekertoimen kiytossd oletuksena on, ettd
ostaja rahoittaa kaupan pankkilainalla, jolloin takaisinmaksuaika on tyypillisesti kolmesta
viiteen vuotta. Kolmen viimeisimmén tilinpddtoksen 2014-2016 kayttokatteiden kes-
kiarvo on 82.400 euroa, josta on vihennetty yhteisovero 20 % takaisinmaksuajan selvit-

tamiseksi karkealla tasolla.

Taulukko 5 Yritys A:n arvo ja takaisinmaksuaika kiyttokatekertoimella

kerroin / takaisinmaksuaika vuosina 2,5 3 3,5 4 4,5 5
Kayttokate KA 3 edellistd vuotta 165 198 231 264 297 330
Kéyttokate KA 2 edellistd + ennuste 151 181 211 241 271 301

Téllékin laskentatavalla kdy selvéksi, ettd yrityksen A liiketoiminnan tuottoarvo jia
pienemmaiksi kuin sen substanssiarvo. Substanssiarvolla tarkoitetaan yrityksen nettova-
rallisuutta, jossa varoista on vihennetty velat. Yritys A:n substanssiarvo on 1,3 miljoonaa
euroa, jossa varallisuuden puolella rahat ja pankkisaamiset ovat 754.000 euroa ja kiin-
teiston kdypa arvo 500.000 euroa. Kiinteiston osalta voidaan pohtia, miké olisi kiinteiston
tuottovaatimus erillisend investointina. Kiinteiston kdypé arvo perustuu kiinteistonviélit-
tdjan arvioon kustannus- ja tuottoarvoperiaatteella, jossa nettovuokratuotoksi markkina-
vuokralla on arvioitu 11,5%. Kiinteistotiedon julkaiseman Finnish Property Market 2020
-raportin (KTI 2020, s. 67) mukaan teollisten tilojen vuokratuotto on kasvukeskuksissa
ollut keskimiirin 7% vuonna 2018 ja 8% vuonna 2019, minki perusteella 11,5% tuotto
vaikuttaisi olevan oikealla tasolla huomioiden, ettd kiinteistd sijaitsee Uudellamaalla

mutta ei padkaupunkiseudulla.

4.3.5 Yritys A:n arvonmadrityksen tulokset ja toteutunut kauppahinta

Yritys A:n myynti oli haastavaa sen matalan tuottotason ja suuren varallisuuden vuoksi.
Yritykselle 16ytyi kuitenkin ostaja ja liikketoiminnan kauppahinnaksi sovittiin 250.000 eu-
roa ja kiinteiston kauppahinnaksi 450.000, yhteensd 700.000 euroa. Kaupan syntymiseen
johtivat ostajan puolelta saavutettavissa olevat synergiaedut aiemman liiketoiminnan ja

ostettavan liiketoiminnan yhteensopivuudessa. Ostavalla yritykselld oli kalustoa, jonka
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huoltaminen onnistuu yritys A:n kalustolla ja henkilokunnalla, toimitilat olivat ostajayri-
tykselle soveltuvat. Ostaja siis pystyi kaupan yhteydessd saamaan kustannusséadstoja toi-
selle yritykselleen ja samalla kasvattamaan yritys A:n liikevaihtoa.

Arvonmadrityslaskelmista, jotka laadittiin tietdmattd ostajaa, saatiin mallista riip-
puen vaihtelevia tuloksia. Heikoimman arvon télle yritykselle antoi lisdarvomalli, koska
yrityksen tasetta oikaisemallakaan ei saatu yritykselle positiivista lisdarvoa. Toisaalta
tdstd voitaisiin vetdd johtopéétds, ettd mikali yrityksen liiketoiminta ei mallin mukaisesti
tuota omistajalle lisdarvoa, on yrityksen arvo sen substanssiarvo. Mikéli substanssiar-
vosta 1,3 miljoonaa euroa jatetdén liiketoimintakaupan ulkopuolelle edellisten tilikausien
voittovarat 754.000 euroa, ja4 substanssiarvoksi 546.000 euroa.

Vapaan kassavirran menetelmalla yritys A:n arvoksi saatiin 479.000 euroa (taulukko
2), mitd hintaa myyjat eivét tdssé tapauksessa olisi olleet valmiita hyviksymaan. Toisaalta
vapaiden kassavirtojen nykyarvo heijastaa yrityksen tuloksentekokykyd, mikd on ollut
melko vaatimaton. Kéyttokatteen perusteella 4 vuoden maksuajalla yrityksen arvoksi
muodostuisi vain 264.000 euroa (taulukko 5).

Yritys A havainnollistaa case-yrityksend erinomaisesti sitd arviointikirjallisuudessa
ja arviointistandardeissa esiin tuotua tosiasiaa, etti jokaisen yrityksen arvonmairitys on
omalaisensa prosessi ja jokainen yritys on yksilollinen. Arvonmairitysmallit ja menetel-
mat voivat osoittaa meille suuntaviivoja, mutta yrityksen arvo on viime kédessd aina mie-
lipide: ostajan, myyjén tai rahoittajan subjektiivinen nikemys sen menestymisen mahdol-

lisuuksista. Ja sama yritys voi olla arvokkaampi toiselle ostajalle kuin toiselle.

4.4 Yritys B:n arvonmairitys

4.4.1 Yritys B:n oman piddoman tuottovaatimus ja WACC

Yritys B:n oman pddoman tuottovaatimus laskettiin case-yritysten yhdenmukaisen kisit-
telyn periaatteella saman mukautetun CAP-mallin mukaan kuin yritys A:n tapauksessa
(Pratt & Grabowski 2014, s. 197). Yritys B:n péddtoimialana on infrarakentaminen ja -
kunnossapito ja yritys tekee alihankintaa tieverkon rakennusyrityksille, joten toimialan
beta-kertoimena kdytettiin eurooppalaisten vertailuyritysten velatonta kiteisoikaistua be-
taa toimialalla engineering and construction (Daomdaran, 2020). Likviditeettipreemiona

kiytetddn edelleen 3% ja riskittomind korkokantana 1%. Kokoriskipreemiona yritys B:lle
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kéytettiin 11%, koska yritys B on liikevaihdoltaan A ja C yrityksid suurempi. Oman péa-

oman tuottovaatimukseksi saatiin;
1% + 0,8 X (5,5%) + 11% + 3% = 19,4 %

Yritys B:114 on velkarahoitusta, joten seuraavaksi laskettiin koko pddoman painotettu
keskiméérdinen kustannus. Oman pdioman méari taseessa on 383.000 euroa ja korollisen
vieraan padoman miérd 99.000 euroa. Yritysvelan korkokustannukset ovat 3,5 %. Kun
yrityksen tiedot sijoitetaan luvussa 2.4 esitettyyn WACC-kaavaan, saadaan seuraava las-

kutoimitus:

383 99
= — [ — — 0,
WACC 187 x 0,194 + 182 % 0,035 x (1 -0,20) =15,99%

Yritys B:n koko pddoman tuottovaatimus on siis 16 %, mitd kdytimme diskonttaus-

korkona seuraavan luvun vapaan kassavirran arvonmaéritysmallissa.

4.4.2 Vapaan kassavirran menetelma

Yritys B on suhteellisen nuori yritys ja toiminut alle kymmenen vuotta. Yrityksen liike-
vaihto on kasvanut viimeisten viiden vuoden aikana vaihtelevasti 5-12% vuosittain. En-
nusteet seuraavalle neljélle vuodelle on laadittu siitd 1dhtokohdasta, ettd yrityksen kasvu
jatkuu edelleen 8-11% vuodessa. Kéyttokatteen on ennusteissa oletettu pysyvén samalla
keskimaériiselld tasolla 11 prosentissa. Yritys B.n kalusto on ldhes uutta, joten korvaus-
investointeja ei ole nékdpiirissd, mutta yrityksen kasvaessa myds kaluston mairaa tarvit-

see jonkin verran kasvattaa.
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Taulukko 6 Yritys B:n vapaan kassavirran laskelma

Kassavirtalaskelma t€ tot. tot. enn. enn. enn. enn.
2013 2014 2015 2016 2017 2018
Liikevoitto 102,0 147,0 1479 166,7 179,5 199,7
+ Osuus osakkuusyhtidisti
Operatiiviset verot -24.0 -29.0 -28.4 -31,9 -343 -38.3
= Operatiivinen kassavirta 78,0 118,0 119,6 134,8 1452 161,44
+ Poistot 37,0 48,0 40,0 40,0 50,0 55,0
= Bruttokassavirta 115,0 166,0 159,6 174,8 195,2 216,4
-/(+) Muutos kiyttopddomassa -96,0 -71,0 -20,0 -20,0 -30,0 -30,0
Bruttoinvestoinnit -68.,0 -79,0 -70,0 -80,0 -90,0 -100,0
= Vapaa operatiivinen kassavirta -49,0 16,0 69,6 74,8 75,2 86,4
+/-  Muut erit (verojen jilkeen)
= Vapaa kassavirta -49.0 16,0 69,6 74,8 75,2 86,4

Nettokdyttopddoman muutos selittyy silld, ettd yritys B:n ostovelat ovat pienentyneet
jatkuvasti, sen sijaan myyntisaamisten maaréssi esiintyy paljon vaihtelua ja vuonna 2014
ne olivat historiallisesti poikkeuksellisen suuret. Vaihto-omaisuuden mééra kasvaa hie-
man litkevaihdon kasvaessa, mutta toimialasta johtuen vaihto-omaisuuden merkitys on
pieni ja vaihto-omaisuuden méaéra taseessa on vaihdellut vuodesta toiseen. Ennusteissa
odotetaan myyntisaamisten kasvavan hillitymmin ja tasaisemmin jatkossa.

Laskettaessa vapaa kassavirta koko yritykselle, diskontataan vapaat kassavirrat koko
pddoman painotetulla keskimairiiselld kustannuksella. Yritys B:n tapauksessa diskont-
tauskorko on 16,0 %. Néin neljdn vuoden ennustejakson kassavirtojen nykyarvoksi saa-
daan 211.000 euroa ja sitd seuraavien vuosien paitejakson kassavirtojen nykyarvoksi
605.000 euroa. Koska kassavirrat laskettiin koko pidédomalle, tulee kassavirtojen nykyar-
vosta vihentda korollisen vieraan padoman arvo 99.000 euroa. Ndin saamme vapaan kas-

savirran menetelmalld yritys B:n arvoksi 717.000 euroa.

4.4.3 Lisaarvomalli

Lisdarvomallissa laskettiin yritys B:n oman pddoman tuottovaatimuksen ylittavat lisdvoi-
tot neljan vuoden ennustejaksolta ja liséttiin ne yrityksen oman pdéoman tasearvoon. Dis-

konttauskorkona ja oman pddoman tuottovaatimuksena kéytettiin luvussa 4.4.1 laskettua
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arvoa 19,4 % ja ennusteina kéytettiin samoja liikevaihto-, kdyttdkate- ja tulosennusteita

kuin vapaan kassavirran menetelméssa.

Taulukko 7 Yritys B:n lisédvoittolaskelma

tot. tot. enn. cenn. cnn. enn.
t€ 2013 2014 2015 2016 2017 2018
nettotulos 73 114 114 128 137 153
OPO tuottovaatimus 74 74 74 74 74 74
lisdvoitto -1 40 39 53 63 79

Lisdvoittojen nykyarvo neljéltd ennustevuodelta on 146.000 euroa ja lisdvoittojen
nykyarvo sen jilkeiseltd pditejaksolta on yhteensd 414.000 euroa. Lisdvoittoihin lisitdan

oman pidoman tasearvo 383.000, jolloin yritys B:n arvoksi lisdarvomallilla saadaan

943.000 euroa.

4.4.4 Kayttokatekerroin ja substanssiarvo

Yritys B:n arvo maédriteltiin my0s vertailumenetelménd kiytettavilld kdyttokatekertoi-
mella, jonka mukaan yrityksen arvo tavanomaisella 4 vuoden maksuajalla olisi toteutu-
neiden viimeisten kolmen tilikauden kéyttokatteen perusteella 503.000 euroa. Koska yri-
tys B:n litkevaihdon ja kdyttokatteen ennustetaan kasvavan tulevina vuosina, kasvaa las-
kennallinen arvo heti yhden ennustevuoden mukaan ottamisella laskelmaan. Koska kéyt-
tokatekertoimien kéyttd perustuu nimenomaan niiden yksinkertaisuuteen, kdytetddn ai-
neistona tyypillisesti nimenomaan toteutuneita lukuja, jolloin tulevaisuuden ennusteisiin
el tarvitse ottaa kantaa eikd laskelmaan liity riskid virheellisestd ennusteesta vaan se ker-

too ainoastaan yrityksen historiallisesta tuloksentekokyvysta.

Taulukko 8 Yritys B:n arvo ja takaisinmaksuaika kayttokatekertoimella
Kerroin / takaisinmaksuaika vuosina 2,5 3 3,5 4 4,5 5
Kéyttokate KA 3 edellistd vuotta 315 378 441 503 566 629

Kayttokate KA 2 edellistd, 1 ennuste 348 418 487 557 626 696

Yritys B:n substanssiarvoa varten oikaistiin ainoastaan koneiden ja kaluston arvoa,

koska uudehkon kaluston kdypd arvo on merkittévésti tasearvoa suurempi. Yrityksen
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substanssiarvoksi saatiin tdlld oikaisulla 490.000 euroa, josta 250.000 vastaa koneiden ja

kaluston kéypédd arvoa ja 50.000 vaihto-omaisuuden arvoa.

4.4.5 Yritys B:n arvonmaéirityksen tulokset ja toteutunut kauppahinta

Yritys B:n litketoiminnan osti suurempi yritys, joka toimii kuljetustoimialalla. Yrityksen
myyjé jai ostajayrityksen palvelukseen vihintdén sovituksi vihimmaisajaksi. Kauppa-
hinta oli kokonaisuudessaan 550.000 euroa, joka maksettiin vaiheittain sovitun aikataulun
mukaisesti. Vertailtaessa eri arvonmiiritysmallien antamia tuloksia yrityksen arvosta
voidaan huomata, ettd sekd vapaan kassavirran malli ettd lisdarvomalli molemmat antoi-
vat selvisti toteutunutta kauppahintaa suuremman arvon yritys B:lle. Molemmissa mal-
leissa padtejakson osuus arvosta on huomattavan suuri, mika viittaa siihen, ettd pitkilla
tahtdykselld yrityksen liiketoiminta vaikuttaa ennusteiden valossa kannattavalta. Mutta
mahdollisesti ostajan ndkdkulmasta yrityskaupan takaisinmaksuaika venyisi liian pit-
kiksi, samoin pidemmalld aikajénteelld ennusteet muuttuvat epavarmemmiksi ja riski-
semmiksi.

Yritys B:n kohdalla kdyttokatekertoimen perusteella lasketut arvot osuivat erittdin
ldhelle toteutunutta kauppahintaa kertoimella 4 tai 4,5. Substanssiarvoon verrattuna ostaja
maksoi hieman substanssiarvoa korkeamman hinnan. Koska kyse oli liiketoimintakau-
pasta, voidaan kauppahinta eritelld siten, ettd kdyvén arvon perusteella ostaja maksoi ka-
lustosta ja vaihto-omaisuudesta noin 300.000, jolloin kaupan liikearvoksi jdi 250.000 eu-
roa. Yritys B:n kohdalla tulee myds muistaa, ettd yrityskauppaan sisdltyivit myos liike-
toimintaan liittyvat merkittidvat pitkdaikaiset sopimukset. Leasing-kaluston kuukausiku-
lut olivat 25.000 euroa, josta vuositasolla syntyy 300.000 euron kustannus ja vastaavasti
urakkasopimuksilla taattu vuosittainen liikevaihto oli n. 700.000 euroa. Namaé erét néky-
vt yritys B:n toteutuneessa tuloslaskelmassa seki laadituissa ennusteissa, mitd kautta ne

on huomioitu sekd vapaan kassavirran mallissa ettd lisdarvomallissa.
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4.5 Yritys C:n arvonmaiiritys
4.5.1 Yritys C:n oman pddoman tuottovaatimus ja WACC

Yritys C:114 on hyvin kevyt tase. Tilinpdétostiedoista on néhtdvissa, ettd omistajayrittdja
on minimoinut yhteiséverot nostamalla yhtiostd suurta palkkaa, maksamalla ylimaaréisia
eldkevakuutuksia ja jakamalla osinkoja maksimiméadrit. Yrityksen liiketoiminta pydrii
varsin pienelld kdyttopddomalla ja kassalla. Yritykselld on vierasta pddomaa, velkaa ra-
hoituslaitoksilta yrityksen ajoneuvokalustosta. Yritys C omistaa uudehkon liiketilan,
jossa yritys toimii. Koska yhtio C on ostanut liiketilan nimelliselld alle 1000 euron kaup-
pahinnalla ottaen vastuulleen liiketilan osakkeisiin kohdistuvan yhtidlainan, ei liiketilan
arvo ndy yrityksen taseessa, jonne ei merkitd asunto-osakeyhtion lainaa.

Oman padoman tuottovaatimus maddritettiin myos yritys C:lle mukautettua CAP-
mallia kdyttden (Pratt & Grabowski 2014, s. 197). Betana kéytettiin eurooppalaisten yri-
tysten toimialaluokittelun mukaista velatonta kédteisoikaistua betaa toimialalta education
(Darodaran 2020). Kokoriskipreemiona kaytettiin 12 %, kuten yritykselle A, ja likvidi-
teettipreemiona 3 %, kuten kaikille case-yrityksille. Oman pddoman tuottovaatimukseksi
saatiin:

1%+057%x055%)+12%+3%=19,1%

Yrityksen C taseessa oman padoman osuus oli 26.000 euroa ja korollisen vieraan
paddoman osuus 36.000 euroa. Korkokustannus yritys C:114 oli 4%. Néillé luvuilla lasket-

tiin yrityksen koko pddoman painotettu keskimaardinen kustannus (WACC) seuraavasti:

26><0191+36><004><(1 0,20) = 10,21 %
62" 62" LR T ERE D

Oman padoman tuottovaatimusta hyodynndmme lisdarvomallin diskonttauskorkona

ja koko pddoman tuottovaatimusta vapaiden kassavirtojen diskonttauskorkona.

4.5.2 Vapaan kassavirran malli

Yritys C:1ld ei ole vilittdmid investointitarpeita, mutta toimialan huomioiden ajoneuvo-

kantaa on todennékoisesti tarpeen osittain uusia muutaman vuoden vilein, mikd on
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huomioitu bruttoinvestoinneissa. Nettokdyttopddoma on viiden vuoden tarkastelujaksolla
vaihdellut molempiin suuntiin ja useina vuosina vaihtelu on ollut satunnaista ja védhiista,
joten nettokdyttopadoman muutoksella ei oleteta olevan vaikutusta tuleviin kassavirtoi-
hin. Tuloslaskelmaan oikaistiin palkka- ja eldkekuluja 30.000 eurolla vuodessa alaspéin
toteumavuosilta 2013 ja 2014, koska yritys C:n yrittdjd oli nostanut palkkaa ja palkkioita
yrityksestd selvésti normaalia palkkatasoa enemman.

Koska litkennekoulujen koko toimiala oli vuonna 2018 suuren muutoksen edessi la-
kimuutoksen johdosta, liikkevaihdon ennustettiin pienentyvén vuonna 2018 ja senkin jél-
keen kasvavan vain hyvin maltillisesti 2% vuodessa. Myos kéyttokatteen ennustettiin

2018 olevan ainoastaan 7 % ja nousevan siitd 9 % kahden vuoden kuluessa.

Taulukko 9 Yritys C:n vapaan kassavirran laskelma

Kassavirtalaskelma t€ tot. tot. enn. enn. enn. enn.
2016 2017 2018 2019 2020 2021
Liikevoitto 29,0 1,0 13,8 19,2 17,8 16,5
+ Osuus osakkuusyhtidisti
- Operatiiviset verot 0,0 0,0 2,2 -3,2 -2,8 -2,5
= Operatiivinen kassavirta 29,0 1,0 11,6 16,0 15,0 14,0
+ Poistot 15,0 14,0 13,0 12,0 18,0 20,0
= Bruttokassavirta 44,0 15,0 24,6 28,0 33,0 34,0
-/(+) Muutos kayttopddomassa 11,0 26,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- Bruttoinvestoinnit -7,0 7,0 0,0 -10,0 -15,0 -10,0
= Vapaa operatiivinen kassavirta 48,0 48,0 24.6 18,0 18,0 24,0
+/-  Muut erit (verojen jilkeen)
= Vapaa kassavirta 48,0 48,0 24,6 18,0 18,0 24,0

Neljdan ennustevuoden vapaat kassavirrat koko pddoman tuottovaatimuksella dis-
konttaamalla saadaan niiden nykyarvoksi 68.840 euroa. Pdétejakson kassavirtojen nyky-
arvoksi saadaan 1 % ikuisuuskasvuodotuksella yhteensd 263.000 euroa. Kun kassavirto-
jen nykyarvosta viahennetdan korollisten lainojen médrd 36.000 euroa, saadaan yritys C:n

arvoksi kassavirtamenetelmalld 294.000 euroa.
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4.5.3 Lisdarvomalli

Oheinen Taulukko 10 esittdd yritys C:n oman pddoman tuottovaatimuksen ylittdvat lisa-
voitot neljdn vuoden ennustejaksolta. Lisdvoittojen nykyarvoksi saadaan 19,1% pddoman
tuottovaatimuksella diskonttaamalla yhteensé 15.000 euroa. Paitejakson lisdvoittojen ny-
kyarvo on 1% ikuisuuskasvuodotuksella 27.000 euroa. Kun lisévoittojen nykyarvoihin
lisétddn oman padoman tasearvo 26.000 euroa, saadaan yritys C:n arvoksi lisdarvomallilla

67.000 euroa.

Taulukko 10 Yritys C:n lisivoittolaskelma

tot. tot. enn. enn. enn. enn.
t€ 2013 2014 2015 2016 2017 2018
nettotulos 24 -2 9 13 11 10
OPO tuottovaatimus 5 5 5 5 5 5
lisévoitto 19 -7 4 8 6 5

Yritys C:n tapauksessa oman padoman tasearvo on pieni, pienempi kuin koneiden ja
kaluston kéypd arvo, vaikka siitd vahennettdisiin korolliset lainat. Télloin yrityksen arvo
lisdarvomallilla poikkeaa todella huomattavasti vapaiden kassavirtojen mallin antamasta
arvosta. Mikdli yritys C:n kohdalla kdytettdisiin oman pddoman tasearvon sijasta yrityk-

sen substanssiarvoa 85.000 euroa, saataisiin yrityksen arvoksi 127.000 euroa.

4.5.4 Kaiyttokatekerroin ja substanssiarvo

Samoin kuin muille case-yrityksille, myds yritys C:lle laskettiin kdyttokatekertoimeen
perustuva arvo eri maksuajoilla. Kéyttokatteiden keskiarvosta on vihennetty yhteisovero
20%. Yritys C:n tapauksessa arvot ovat hyvin ldhelld toisiaan riippumatta siitd, kéytet-
tiinko kolmen edellisen toteutuneen tilikauden keskimaaradistd kdyttokatetta vai otettiinko
keskiarvo kahdesta viimeisestd ja yhdestd ennustetusta tilikaudesta, koska yrityksen kas-

vun odotetaan olevan hyvin maltillista.
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Taulukko 11 Yritys C:n arvo ja takaisinmaksuaika kiyttokatekertoimella

Kerroin / takaisinmaksuaika vuosina 2,5 3 3,5 4 4,5 5
Kayttokate KA 3 edellistd vuotta 56 67 78 90 101 112
Kayttokate KA 2 edellistd, 1 ennuste 57 69 80 91 103 114

Yritys C:n arvoksi neljan vuoden maksuajalla saadaan siis noin 90.000 euroa, mutta
kolmen vuoden maksuajalla ainoastaan hieman alle 70.000 euroa. Liikennekoulun kayt-
tokate on heikentynyt viimeisen viiden vuoden aikana, mika johtuu liikevaihdon putoa-
misesta samalla kun kulut eivét ole laskeneet samassa suhteessa. Tulevaisuudessa mikali
toiminnan kuluja pystytddn sopeuttamaan alaspiin tai liikkevaihto saataisiin kasvatettua
esimerkiksi markkinaosuutta kasvattamalla, my0s kdyttokate voitaisiin saada nousemaan
korkeammalle tasolle. Koska kilpailutilanne alalla on tiukentunut, voisi toiminnan kes-
kittyminen harvemmalle yritykselle edesauttaa yritysten kannattavuutta.

Yritys C:n substanssiarvon laskemista varten koneiden ja kaluston arvo oikaistiin
vastaamaan kdypad arvoa noin 100.000 euroa. Muita taseen erii ei oikaistu. Substanssiar-

voksi saatiin 85.000.

4.5.5 Yritys C:n arvonméérityksen tulokset ja toteutunut kauppahinta

Yritys C myytiin vuonna 2018 naapurikunnassa toimivalle toiselle liikennekoululle.
Kauppahinta oli 170.000 euroa. Yritys C:n omistama liiketila, jonka kéypé arvo vastasi
Tarkasteltaessa toteutunutta kauppahintaa suhteessa eri mallien antamiin arvoihin yrityk-
selle, voidaan todeta, ettd seki lisdarvomalli, kdyttokatekertoimet sekd substanssiarvo jaa-
vit huomattavasti toteutunutta kauppahintaa pienemmaéksi — alle 100.000 euroon. Sen si-
jaan vapaan kassavirran mallilla yrityksen arvoksi saatiin jopa 294.000 euroa, mutta tasta
ennustettujen neljdn vuoden kassavirtojen osuus on ainoastaan 67.000 euroa eli kassavir-
tojen pédtearvolla on huomattava osuus kokonaisarvosta.

Lukujen valossa voidaan arvioida, ettd ostaja maksoi yrityksestd melko korkean hin-
nan suhteessa sen timédnhetkiseen tuloksentekokykyyn. Koska ostaja toimii tdsmélleen
samalla alalla ja ostajayrityksen aiempi toimipiste sijaitsee lyhyelld etdisyydelld naapuri-
kunnassa, voidaan péatelld, ettd ostajalla on kaupassa saavutettavissa sekd markkinaosuu-
den kasvua sekd synergiahyotyjd kulupuolella, koska yrityksen tyontekijdt voivat tyos-

kennelld molemmissa toimipisteissd ja hallinnollista tyotd voidaan keskittdd. Puhtaasti
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yrityksen tuottojen perusteella, katsottiinpa kassavirtalaskelmaa, lisdarvolaskelmaa tai
kéayttokatekerroin laskelmaa, yritys C ei maksa 170.000 euron kauppahintaa takaisin la-
hellekddn viidessd vuodessa, miké on tavallisesti yrityslainojen maksuaikataulu. Toisaalta
kauppahintaan siséltyi noin 100.000 euron arvoinen liikennekoulun kalusto, joka tyypil-
lisesti on pddosin helposti realisoitavissa, mikéli kauppaan siséltyy jotain ostajan kannalta
tarpeetonta omaisuutta. Eli mikili kauppahinta jaetaan siten, ettd kaluston arvo on
100.000 ja liiketoiminnan 70.000, péastddn liitketoiminnan osalta jarkeviin lukemiin,

mutta toki kalustoon sijoitetullekin padomalle tulisi saada liiketoiminnasta tuottoa.
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5 Tutkimustulokset ja yhteenveto

5.1 Keskeiset tulokset ja johtopaiatokset

Téssd tutkimuksessa keskityttiin kolmeen case-yritykseen, joille tehtiin arvonmairitys
yrityksen myyntid varten. Tuloksista voidaan havaita, ettd eri mallien antamat tulokset
yrityksille vaihtelevat suuresti. Yhdenmukaisimpia arvioita sai yritys B, joka oli tasaisesti
kasvava ja kannattava yritys ilman raskasta tasetta tai ylisuuria tai nostamatta jatettyja
yrittdjén palkkoja. Yritys A:nja Yritys C:n kohdalla jouduttiin tekeméiin enemmén oikai-

suja taseeseen tai tuloslaskelmaan ja tekemdin enemman tulkintoja saaduista arvoista.

Taulukko 12 Eri arvonmaiiritysmallien tulokset case-yrityksille
Arvot eri malleilla, t€ Yritys A Yritys B Yritys C
Vapaan kassavirran malli 479 717 294
Lisdarvomalli 2901 943 67
Kayttokatekerroin (4) 264 503 90
Substanssiarvo 1300 490 85
Toteutunut kauppahinta 700 550 170

Tulosten perusteella kumpikaan diskonttausmalleista sen paremmin kuin kéyttokate-
kerroin tai substanssiarvokaan ei osoittaudu ylivertaiseksi menetelméksi muihin ndahden.
Ensimmaiinen vaikutelma taulukon 12 perusteella on, ettd yksi malli sopii yhdelle yrityk-
selle ja toinen toiselle tai vaihtoehtoisesti, ettd toteutuneet kauppahinnat eivét perustu pel-
késtddn yritysten tuottoarvoon. Kun kutakin case-yrityksisté analysoitiin yksitellen, esiin
nousi yrityksen kdyttdomaisuuden vaikutus yrityksen arvoon. Mahdollisesti, mikali ky-
seessd olisi teollisuustuotantoyritys tai kaupan alan yritys, my0ds vaihto-omaisuuden ar-
volla olisi samanlainen merkitys. Taéman tutkimuksen case-yritysten litkevaihto muodos-
tui kuitenkin péddasiassa laskutettavasta tyOstd ja palveluista, joten yrityksilla ei ollut mer-
kittdvid madrid vaihto-omaisuutta. Liiketoiminnan ohella kauppaan sisdltyy aina omai-
suuserid, jotka ovat tarpeellisia elleivit vélttdmattomia litketoiminnan jatkumiselle. Va-
paan kassavirran malli ei suoraan huomioi néitd omaisuuserid mitenkédédn. Sen sijaan lisa-
arvomallissa osa yrityksen arvosta muodostuu oman pddoman tasearvosta, mutta sekin

osoittautui mikroyritysten kohdalla kiytdnndssd melko huonoksi varallisuuden mittariksi.
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Taseen oma péddoma ei kerro yrityksen omistamasta varallisuudesta, vaan ainoastaan si-
joitetun osakepiddoman miérdn sekd kertyneet voittovarat.

Yritys A:n ja Yritys C:n omistajien erilaiset valinnat tuottojen nostamisessa yrityk-
sestd ndkyvit myo0s yritysten arvossa eri tavoin. Yritys A:n omistaja on kerryttinyt yri-
tykseensd varallisuutta vuosien varrella, siten ettd yrityksen oman pddoma on kasvanut
suureksi ja viime vuosina omistaja ei ole nostanut lainkaan palkkaa, vaan on nostanut
vuosittain osinkoina noin 8% osakkeiden matemaattisesta arvosta, maksimoiden niin ve-
rovapaan osingon maarin. Sen sijaan Yritys C:n omistaja on nostanut keskimaaraista kor-
keampaa palkkaa ja lisdksi maksanut itselleen ja perheenjidsenelleen yliméériisid eldke-
vakuutuksia, pienentden ndin yrityksen vuosittaista tuottoa. Liséksi kaikki kertyneet voit-
tovarat on heti jaettu osinkoina, joten yritykseen ei ole kertynyt juurikaan voittovaroja ja
omaa padomaa. Néiden valintojen takia yritys A:n arvo lisdarvomallilla on erittdin pieni,
vaikka omaa padomaa oikaistiin laskelmassa alaspdin, koska yrityksen tulos ei vastaa yri-
tykseen jitetyn oman pddoman tuottovaatimusta. Toisaalta myos yritys C:n kohdalla li-
sdarvomallin tulos on pieni, koska oman pddoman mééra on pieni ja lisdksi vuosittaiset
voitot ovat vain hieman oman pddoman tuottovaatimusta suurempia, vaikka omistajan

osalta palkkakustannuksia oikaistiin alaspéin.

Taulukko 13 Yritysten arvon muodostuminen lisiarvomallilla

Ennustejakso %  Pédtejakso %  Yhteensd + Oma pddoma  Arvo

Yritys A -71 46 % -83 54 % -154 445 291
Yritys B 146 26 % 414 74 % 560 383 943
Yritys C 15 37 % 26 63 % 41 26 67

Yritys B:lle lisdarvomalli antoi malleista korkeimman tuloksen, mutta kuten taulu-
kosta 13 voidaan havaita, paitejakson lisdvoittojen osuus kaikkien lisdvoittojen nykyar-
vosta on 74 % eli neljan vuoden ennustejakson osuus on ainoastaan 26 %. Kun paiasial-
linen pienten yrityskauppojen rahoitustapa on pankkilaina, jonka maksuaika on maksi-
missaan viisi vuotta, voidaan paitelld, ettd lisdarvomalli painottaa liikaa pitkalld tulevai-
suudessa saatavia tuottoja. Mielenkiintoinen hypoteesi on, pitdisiko pienten ja mikroyri-
tysten kohdalla arvonméérityksessé kdyttad lyhyempad aikavilid tuottojen diskonttaami-

sessa ja luopua ikuisuusoletuksesta.
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Vapaan kassavirran mallin tuloksia tarkasteltaessa voidaan todeta, ettd péétejakson
kassavirtojen osuus yrityksen arvosta on kaikilla case-yrityksilld varsin suuri: 74-80%
kaikkien kassavirtojen yhteenlasketusta nykyarvosta. Mallin antamiin tuloksiin liittyy siis
sama ongelma, joka yritys B:n kohdalla havaittiin myos lisdarvomallissa. Ikuisuuteen jat-
kuvat kassavirrat kasvattavat padtearvoa suhteessa huomattavan suureksi, vaikka kasvu-
tasoksi oletettiin hyvin varovainen 1-1,5 %, joka vain juuri ylittdd vuosittaisen inflaation,
joka on Suomessa vaihdellut vélilld -0,2 — 1,2 % vuosina 2014-2019 (Eurostat). Erityisesti
yritys C:n kohdalla vapaan kassavirran malli antaa muiden mallien tuloksista selkedsti
poikkeavan korkean arvon tulokseksi. Yritys C:n kassavirtalaskelmassa pyrittiin huomi-
oimaan bruttoinvestointien vuosittainen vaihtelu, joka vaikuttaa huomattavasti vapaan
kassavirran mddrain, siten etti paitejakson kassavirtojen arvo lasketaan mahdollisimman
keskimiidrdisen vuoden perusteella. Mikéli paitejakson kassavirrat perustuisivat vuoteen,
jona investointeja on tehty minimaalisesti, nousee paétejakson arvo epirealistisiin luke-
miin. Investointien tasaamisesta huolimatta paéitearvon osuus arvosta on jopa 80 % koko-
naisarvosta ja vapaan kassavirran mallin antama arvo on yli 70 % suurempi kuin toteutu-
nut kauppahinta. Yritys C:n korkeaa arvoa vapaan kassavirran mallilla selittdd korkea
velkaantumisaste, joka pienentdd pddoman painotettua keskimaérdistd kustannusta. Kas-
savirtalaskelmassa on oletettu pddomarakenteen pysyvin samanlaisena, mutta mikali ve-
lan osuus suhteessa omaan pddomaan pienenisi tulevaisuudessa, diskonttauskorkona kéy-
tetty WACC kasvaisi, jolloin vastaavasti kassavirtojen nykyarvo ja yrityksen arvo pie-

nentyisivit. Vapaan kassavirran malli on varsin herkkd muutoksille diskonttauskorkokan-

nassa.
Taulukko 14 Yritysten arvon muodostuminen vapaan kassavirran mallilla
Ennustejakso %  Pédidtejakso %  Yhteensd - Velka Arvo
Yritys A 125 26 % 354 74 % 479 0 479
Yritys B 211 26 % 605 74 % 816 99 717
Yritys C 67 20 % 263 80 % 330 36 294

Tassd tutkimuksessa oman pddoman tuottovaatimus laskettiin kdyttden toimialan
keskimiérdistd velatonta ja kéteiskorjattua betaa Euroopan tasolla. Kdytetty beta-kerroin
on siis korkeintaan suuntaa antava, koska yrityskohtaisia riskiin liittyvid tekijoitd on run-

saasti, eikd niitd kaikkia ole pystytty huomioimaan tisséd tutkimuksessa. Tétd ongelmaa
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kompensoitiin kayttdmailld kokoriskipreemiota ja lisdpreemiota heikosta likviditeetistd,
jotka nostivat kunkin yrityksen oman pddoman tuottovaatimuksen huomattavasti korke-
ammaksi kuin julkisessa porssissd myytdvissd olevien osakkeiden tuottovaatimukset.
Koska diskonttokorkona kéytetty tuottovaatimus vaikuttaa merkittavésti diskonttausmal-
lien tuloksiin, on muistettava, ettd virhearvio pddoman tuottovaatimuksen médrittelyssi
yrityksille on saattanut viéristdd malleista saatuja tuloksia. Koska yrityksen pienen koon
on osoitettu olevan yhteydessd suurempaan riskiin ja suurempaan tuottovaatimukseen, on
tassd tutkimuksessa kdytetty melko suurta kokoriskipreemiota, A ja C yrityksille 12 % ja
yritys B:lle 11 %, koska yritykset ovat kooltaan mikroluokassa. Toisaalta toimialaltaan
case-yritykset eivét kuulu riskisempiin toimialoihin, vaan jokaisen toimialan beta oli alle
1. Herkkyysanalyysina case-yritysten arvoja testattiin muuttamalla diskonttauskorkoa
pienemmaksi kokoriskipreemion osalta, jolloin pdétearvot seké lisdarvomallissa ettd va-
paan kassavirran mallissa l&htivét voimakkaaseen kasvuun, miké puoltaa valitun kokoris-
kipreemion kayttdmista.

Case-yritykset erosivat toisistaan rahoitusrakenteeltaan. Yritys A oli kokonaan vela-
ton, kun taas B ja C -yrityksilla oli taseessaan korollista vierasta pddomaa. Velan kustan-
nus on pienempi kuin oman pddoman tuottovaatimus, mikéd nakyy myds pienempéné kor-
kokantana vapaan kassavirran laskelmassa. Vapaan kassavirran mallin antamat korkeam-
mat tulokset yrityksille B ja C ovat osoitus siité, ettd velkavivun kdyttdiminen kannattaa.
Liiketoimintaa on kannattavaa rahoittaa lainalla, kun liiketoiminnan tuottoprosentti ylit-
tad velan korkokustannukset. Samoin yrityksen ostaminen velkarahalla on kannattavaa,
kunhan yrityksen tuotto on riittavé eli ylittdd lainanlyhennykset ja korkokustannukset.

Koska rahoitusrakenne vaikuttaa merkittdvésti vapaan kassavirran mallissa diskont-
tauskorkona kéytettdvadn koko pddoman painotettuun keskimadrdiseen kustannukseen,
olisi mikroyritysten kohdalla mahdollisesti mielekéstd laskea vapaat kassavirrat ostajan
ndkokulmasta eli yrityskaupan jilkeiselld pddomarakenteella. Esimerkiksi yritys A:n paé-
omarakenne muuttuisi yrityskaupan myotd todennékoisesti aivan erityyppiseksi ja mikéali
yrityksen oman padoman osuus putoaisi esimerkiksi 25 %:iin ndyttéisi kassavirtalaskelma
aivan eri suuruisia tuloksia — yrityksen arvoksi tilld rahoitusrakenteella tulisi noin
800.000 euroa. Kun arvonmaidritystd tehddén nimenomaan yrityskauppaa varten, on os-
tajan ndkokulman huomioiminen olennaista, koska mikroyritykselle ei tavallisesti ole ole-
massa suurta joukkoa potentiaalisia ostajia.

Selkein ongelma sekd vapaan kassavirran mallin tuloksissa ettd lisdarvomallin tulok-

sissa oli siis aiemman analyysin perusteella pddtearvon suuri osuus koko yrityksen
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arvosta verrattuna yrityslainojen tavanomaisiin 4-5 vuoden maksuaikoihin. Mikli paddosa
yrityksen arvosta kertyisi vasta tutkimuksessa kdytetyn neljan vuoden ennustejakson jél-
keistd kassavirroista tai tuloksista, olisi ostaja todennédkdisesti ongelmissa lainanlyhen-
nysten kanssa. Toinen havaittu ongelma oli kdyttbomaisuuden ja muun kiinteédn omaisuu-
den arvo, joka huomioidaan vapaan kassavirran mallissa ja lisdarvomallissa ainoastaan
vélillisesti. Kun arvonmairitysta 1dhestytéén ostajan ndkdkulmasta, tavoitteena on 16ytaa
arvo tai hinta, jolla ostaja todenndkdisesti 10ytyy. Tamén tutkimuksen antamien viitteiden
perusteella myytdville mikroyrityksille testaamisen arvoinen malli voisi olla maarétylle
aikavilille rajattu kassavirtalaskelma yhdistettyni yrityksen substanssiarvoon. Taulukko
15 esittdd tdlla ehdotetulla mallilla lasketut arvot kolmelle case-yritykselle. Ennustejak-
soon siséltyvit pidennetylld viiden vuoden ennustejaksolla lasketut diskontatut kassavir-
rat. Velkaantumisasteeksi WACC-laskelmassa on oletettu 70% jokaisella yritykselld, ky-
seessd on siis oletettu yrityskaupan jilkeinen padomarakenne. Lisdksi arvosta on vdhen-

netty yritysten rahat ja pankkisaamiset, jotka eivit sisélly liiketoimintakauppaan.

Taulukko 15 Case-yritysten arvo ehdotetulla yhdistelméimallilla
Liiketoiminnan  Toteutunut
Ennustejakso %  Substanssiarvo %  Yhteensd Rahat arvo kauppahinta
Yritys A 205 14 % 1300 86 % 1505 754 751 700
Yritys B 323 40 % 490 60 % 813 230 583 550
Yritys C 89 51 % 85 49 % 174 24 150 170

Tallad yhdistelmamallilla, joka huomioi ainakin tissé tutkittujen mikroyritysten ar-
vonmadrityksessd havaitut ongelmat, paéstddn varsin ldhelle toteutuneita kauppahintoja.
Koska otoksena on ainoastaan kolme yritystd, joiden toteutuneet kauppahinnat eivét valt-
taméttd edusta rationaalisesti ja taloudellisesti perusteltuja paédtoksid, on timéin mallin toi-

mivuuteen laajemmassa kontekstissa suhtauduttava varauksella.

5.2 Tutkimuksen arviointi

Tutkimuksessa esiteltiin ensin teoreettiset mallit, joista vapaan kassavirran mallia sekd
lisdarvomallia testattiin empiirisessd osassa valittuihin kolmeen case-yritykseen. Tutki-

mustulosten analyysissa nousi esiin muutamia havaintoja, jotka lisdévit tietoa siitd, mitd
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mikroyrityksen arvonmaédrityksessd kannattaa erityisesti huomioida ja miksi eri mallit an-
toivat eri case-yrityksille eri suuntaisia arvoja.

Tutkimuksen reliabiliteettiin liittyvét suurimmat epavarmuustekijét ovat pitkélti sa-
mat kuin arvonmairityksessé yleensikin. Ennusteiden laatimiseen liittyy aina riski ja jon-
kinlainen virhemarginaali, joten ennusteiden laadinnassa on tassékin tutkimuksessa saa-
tettu tehdd virheitd. Yrityksen riskisyyden ja pddoman tuottovaatimuksen méérittely on
myos kriittinen vaihe arvonmadrityksessa ja case-yritysten kohdalla tdima maéérittely on
tehty tietoisesti varsin kaavamaisella tavalla, jotta tietojen késittely jokaisen yrityksen
kohdalla olisi mahdollisimman yhdenmukaista.

Eettisistd kysymyksistd timin tutkimuksen kohdalla pohdittiin sensitiivisten tietojen
salassapitovelvollisuutta, minké takia yritykset esiteltiin nimettomasti ja kuvattiin ylei-
selld tasolla. Ndin yksittdisen case-yrityksen tunnistaminen on pyritty tekeméédn vaike-
aksi, jotta nimettdmyys voidaan siilyttad. Liitteissé esitellyt tuloslaskelma ja tasetiedot

ovat julkista aineistoa, johon on vield tehty tutkimuksessa erikseen mainitut oikaisut.

5.3 Aiheita jatkotutkimukselle

Téssd tutkimuksessa keskityttiin ainoastaan kolmen case-yrityksen arvonmaédritykseen ja
tulosten analysointiin. Olisi erittdin mielenkiintoista saada tuloksia myds laajemmasta,
madrillisestd tutkimuksesta, jolla selvitettdisiin, mika on télld hetkelld alalla vallitseva
kaytintd pienten yritysten arvonmadritykseen. Rantasen (2017) ja Liimataisen ja Léh-
teenmaan (2020) suomalaisten yrityskauppateosten perusteella voidaan arvella, ettd kdy-
tdnnon arviointitydssd yhdistellddn eri menetelmié ja malleja ja kdytetddn lisdksi suhteel-
lista arvonmadiritystd vertaamalla yrityksid samalla toimialalla. Omistajanvaihdosbaro-
metrin (2018) tyyppinen kyselytutkimus antaa kattavaa tietoa omistajanvaihdoksista Suo-
messa. Laskentatoimen ja rahoituksen ndkokulmasta olisi mielenkiintoista tutkia tarkem-
min nimenomaan yrityksen arvonmaérityksen vaikutusta omistajanvaihdosten toteutumi-
seen ja onnistumiseen vastaavalla kyselytutkimuksella. Yhteisymmarrys kauppahinnasta
on ratkaiseva edellytys kaupan syntymiselle ja toisaalta yrityksen oikea hinnoittelu on
yhteydessd sen tulevaan menestymiseen. Ylisuuri kauppahinta heikentdé yrityksen kan-
nattavuutta ja voi pahimmillaan johtaa jopa yrityksen konkurssiin, mikéli toimintaedelly-
tyksissd tapahtuu muutakin heikentymisti. Kyselytutkimus, joka voitaisiin kohdentaa to-

teutuneiden omistajanvaihdosten myyjiin ja ostajiin antaisi arvokasta tietoa tésti puolesta.
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Finnveran sivuillaan julkaisemat artikkelit (2017b, 2019b) antoivat tietoa siité,
ettd yrityskaupan rahoittamiseen on tarjolla useita vaihtoehtoja, joita yhdistelemalla yri-
tyskauppa voi onnistua kohtuullisen pienelld omarahoituksella. Mielenkiintoista olisi sel-
vittdd, kuinka hyvin ostajat saavat tietoa néistd rahoitusvaihtoehdoista ja osaavat hyodyn-
tad niitd. Lisdksi arvonmédrityksen nidkokulmasta olisi mielenkiintoista perehtyd syvem-
min siithen millaisilla perusteilla rahoittajat, kuten pankit, Finnvera ja yrityskauppoja ra-
hoittavat vakuutusyhtiot, tekevit rahoituspadtoksid. Rantasen (2012) mukaan rahoittajat
suosivat yrityskauppoja, joihin sisdltyy vakuudeksi kelpaavaa kdyttbomaisuutta, vaikka
arvonmadritys teorioiden perusteella ainoastaan yrityksen tuloksentekokyvylld on lopulta
merkitystd. Rahoituspditoksien taustalla olevia kriteereitd ja kdytettyjd arvonmairitys-
malleja olisi mielenkiintoista tutkia esimerkiksi haastattelemalla useampia paattd;jia.

Tassd tutkimuksessa tehtiin johtopaatoksend ehdotus mahdollisesti mikroyrityksille
toimivasta arvonmadritystavasta yrityskaupan yhteydessd, jossa kassavirtalaskelma laa-
ditaan todennékoisen ostajan ndkokulmasta ja ainoastaan ennustejakson diskontatut va-
paat kassavirrat lisdtddn yrityksen substanssiarvoon, jota oikaistaan kéteisvarojen maa-
ralld. Tamén tyyppisid kdytdnnon laskelmia useat yrityskauppojen asiantuntija kayttavét
omassa ty0ssddn, mutta niiden tarkempi tutkimus, jatkokehitys ja julkaiseminen yleiseen

kayttoon olisi tarpeen mikroyritysten kauppojen onnistumisen edistdmiseksi.
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Liite 2. Yritys A tase

VASTAAVAA (t€) 2012 2013 2014 2015 2016
Maa- ja vesialueet 27,0 27,0 27,0 27,0 27,0
Rakennukset ja rakennelmat 182,0 174,0 167,0 193,0 206,0
Sijoitukset 3,0 3,0 3,0 3,0 0,0
Koneet ja kalusto 15,0 11,0 9.0 4,0 2,0
Kayttoomaisuus 227,0 215,0 206,0 227,0 235,0
Vaihto-omaisuus 18,0 17,0 18,0 16,0 18,0
Myyntisaamiset 47,0 47,0 43,0 55,0 44,0
Muut saamiset

Siirtosaamiset 10,0 0,0 10,0 5,0 6.0
Rahat ja pankkisaamiset 672,0 701,0 732,0 7220 7540
Vaihto- ja rahoitusomaisuus 747,0 765,0 803,0 798.,0 822,0
VASTAAVAA YHTEENSA 974 980 1009 1025 1057
VASTATTAVAA (t€)

Osakepddoma 94,0 94,0 94,0 94,0 94,0
Voittovarat 645,0 716,0 744.0 771,0 779,0
Tilikauden tulos 155,0 105,0 112,0 94,0 72,0
Oma pidoma yhteensa 894.0 915,0 950,0 959.,0 945,0
Pitkédaikainen vieras pddoma 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Lyhytaikainen vieras pddoma

Ostovelat 12,0 12,0 12,0 35,0 10,0
Muut velat 18,0 18,0 17,0 8,0 15,0
Siirtovelat 50,0 35,0 30,0 23,0 87,0
Vieras pidoma yhteensi 80,0 65,0 59,0 66,0 112,0
VASTATTAVAA YHTEENSA 974 980 1009 1025 1057
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Liite 4 Yritys B tase

VASTAAVAA (t€) 2010 2011 2012 2013 2014
Maa- ja vesialueet

Rakennukset ja rakennelmat

Sijoitukset 9,0 8,0 8,0 8,0 8,0
Koneet ja kalusto 406,0 108,0 81,0 112,0 143,0
Kayttoomaisuus 415,0 116,0 89,0 120,0 151,0
Vaihto-omaisuus 24,0 62,0 78,0 52,0
Myyntisaamiset 145,0 125,0 147,0 110,0 236,0
Muut saamiset 1,0 1,0 1,0
Siirtosaamiset 20,0 29,0 8,0 14,0 7,0
Rahat ja pankkisaamiset 83,0 112,0 210,0 234,0 230,0
Vaihto- ja rahoitusomaisuus 248.0 290,0 428.,0 437,0 526.0
VASTAAVAA YHTEENSA 663 406 517 557 677
VASTATTAVAA (t€)

Osakepddoma 3,0 3,0 30 3,0 3.0
Voittovarat 97,0 117,0 147,0 212,0 266,0
Tilikauden tulos 29.0 41,0 80,0 74,0 114,0
Oma paidoma yhteensi 129.0 161,0 230,0 289.0 383.0
Pitkdaikainen vieras pddoma 45,0 61,0
Lyhytaikainen vieras pddoma 35,0 38,0
Ostovelat 4870 200,0 160,0 430 72,0
Muut velat 12,0 13,0 52,0 65,0 41,0
Siirtovelat 35,0 32,0 75,0 80,0 82,0
Vieras pidoma yhteensi 534,0 245.,0 287,0 268.,0 294,0
VASTATTAVAA YHTEENSA 663 406 517 557 677
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Liite 6 Yritys C tase

VASTAAVAA (t€) 2013 2014 2015 2016 2017
Maa- ja vesialueet

Rakennukset ja rakennelmat

Sijoitukset 1,0 1,0 9,0 9,0 24,0
Koneet ja kalusto 96,0 81,0 70,0 62,0 41,0
Kiayttoomaisuus 97,0 82,0 79,0 71,0 65,0
Vaihto-omaisuus

Myyntisaamiset 13,0 19,0 25,0 11,0 10,0
Muut saamiset 6.0 9,0 9,0 7,0 4,0
Siirtosaamiset 3,0 2,0 7,0
Rahat ja pankkisaamiset 1,0 2,0 0,0 1,0 24,0
Vaihto- ja rahoitusomaisuus 20,0 30,0 37,0 21,0 45,0
VASTAAVAA YHTEENSA 117 112 116 92 110
VASTATTAVAA (t€)

Osakepddoma 8,0 8,0 8,0 8,0 8,0
Voittovarat 22,0 16,0 35,0 0,0 -5,0
Tilikauden tulos -4,0 23,0 -34.0 -5,0 23,0
Oma paioma yhteensi 26,0 47,0 9,0 3,0 26,0
Pitkdaikainen vieras pddoma 41,0 12,0 36,0 36,0 13,0
Lyhytaikainen vieras pddoma 33,0 34,0 40,0 26,0 23,0
Ostovelat 6,0 6,0 3,0 28,0
Muut velat 17,0 13,0 24,0 23,0 16,0
Siirtovelat 1,0 4,0
Vieras paioma yhteensi 91,0 65,0 107,0 88,0 84,0
VASTATTAVAA YHTEENSA 117 112 116 91 110




	1 JOHDANTO
	1.1 Johdatus aihepiiriin
	1.2 Tutkimuksen tavoitteet ja eteneminen
	1.3 Tutkimusote ja metodit

	2 YRITYKSEN ARVONMÄÄRITYKSEN TEORIA
	2.1 Yrityksen arvon määritelmä ja arvon muodostuminen
	2.2 Erilaiset yritysten arvonmääritysmenetelmät
	2.2.1 Suhteellinen arvonmääritys
	2.2.2 Osinkoperusteinen malli
	2.2.3 Vapaan kassavirran malli
	2.2.4 Lisäarvomalli
	2.2.5 Verottajan ohjeistus yritysvarallisuuden arvostamiseen

	2.3 Keskustelu arvonmääritysmallien paremmuudesta
	2.4 Tuottovaatimus arvonmäärityksessä
	2.5 Arvonmääritys ja kauppahinta
	2.6 Arvonmäärityksen vaiheet
	2.7 Arvonmäärityksen tarkistus ja herkkyysanalyysi

	3 Mikroyritysten erityispiirteet arvonmäärityksessä
	3.1 Omistajan keskeinen rooli
	3.2 Rahoitushaasteet ja vakuusarvo
	3.3 Hinnoittelu ostajan luonteen mukaan
	3.4 Mikroyrityksen riskin arviointi ja oman pääoman tuottovaatimus
	3.4.1 Likviditeettialennus ja kokoriskipreemio
	3.4.2 Betan estimointi ja laajennettu CAP-malli
	3.4.3 Build up -malli oman pääoman tuottovaatimuksen määrittelyyn
	3.4.4 Tuottoarvon määrittely käyttökatekertoimella

	3.5 Tilinpäätösanalyysi ja tarvittavat oikaisut
	3.5.1 Tuloslaskelman oikaisut
	3.5.2 Taseen oikaisut


	4 Case-yritysten arvonmääritykset
	4.1 Aineiston ja tutkimusmenetelmän esittely
	4.2 Case-yritykset
	4.2.1 Yritys A: Raskaan kaluston huoltoyritys
	4.2.2 Yritys B: Teiden kunnossapito- ja maanrakennusyritys
	4.2.3 Yritys C: Liikennekoulu

	4.3 Yritys A:n arvonmääritys
	4.3.1 Oman pääoman tuottovaatimus ja WACC
	4.3.2 Vapaan kassavirran menetelmä
	4.3.3 Lisäarvomalli
	4.3.4 Käyttökatekerroin ja substanssiarvo
	4.3.5 Yritys A:n arvonmäärityksen tulokset ja toteutunut kauppahinta

	4.4 Yritys B:n arvonmääritys
	4.4.1 Yritys B:n oman pääoman tuottovaatimus ja WACC
	4.4.2 Vapaan kassavirran menetelmä
	4.4.3 Lisäarvomalli
	4.4.4 Käyttökatekerroin ja substanssiarvo
	4.4.5 Yritys B:n arvonmäärityksen tulokset ja toteutunut kauppahinta

	4.5 Yritys C:n arvonmääritys
	4.5.1 Yritys C:n oman pääoman tuottovaatimus ja WACC
	4.5.2 Vapaan kassavirran malli
	4.5.3 Lisäarvomalli
	4.5.4 Käyttökatekerroin ja substanssiarvo
	4.5.5 Yritys C:n arvonmäärityksen tulokset ja toteutunut kauppahinta


	5 Tutkimustulokset ja yhteenveto
	5.1 Keskeiset tulokset ja johtopäätökset
	5.2 Tutkimuksen arviointi
	5.3 Aiheita jatkotutkimukselle

	LÄHTEET
	LIITTEET
	Liite 1.  Yritys A tuloslaskelmat
	Liite 2.  Yritys A tase
	Liite 3   Yritys B tuloslaskelmat
	Liite 4   Yritys B tase
	Liite 5   Yritys C tuloslaskelmat
	Liite 6   Yritys C tase


