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ARVONMAARITYS PERUSTUU
TALOUDELLISEEN LISAARVOON

Yrityksen osakekannan arvoa voidaan arvioida usealla eri ta-
valla, ja eri arvonmaaritystavat myos tuottavat keskenaan eri-
laisia lopputuloksia. Suomen Asiakastieto Oy:n kehittama ar-
vonmaadritysmalli perustuu taloudellisen lisdarvon malliin, joka
tunnetaan myos nimelld EVA-malli (Economic Value Added).
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siakastiedon EVA-mallissa yri-
tyksen osakekannan arvo muo-
dostuu tuoreimman taseen sub-
stanssiarvon ja tulevaisuudes-
sa kertyvien diskontattujen ylijadmatuot-
tojen yhteissummasta. Tulevaisuuden yli-
jaaman tuotolla tarkoitamme yrityksen
arvioitua nettotulosta, josta on vidhennet-
ty oman paaoman tuottovaatimus.
Asiakastiedon arvonmaaritysmalli en-
nustaa aikaisempien tilinpaatostietojen
avulla tulevien tilikausien nettotulokset
ja substanssiarvon kehityksen seuraaval-
le kymmenelle vuodelle. Tétd pidempien
ajanjaksojen laskeminen ei ole perustel-
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S = uusimman taseen substanssiarvo

k, = nettotuloksen arvioitu kasvuvauhti vuonna i
s = substanssiarvo vuonna i

R = oman pddoman vaadittu tuottoaste

tua, koska kaukaa tulevaisuudesta kerty-
vien lisdarvojen arvo lahenee nollaa.
Capital Asset Pricing -mallia kédytetaan
rahoitusteoriassa oman padoman vaadi-
tun tuottoasteen laskemiseksi. Sen mu-

kaan pdaoman tuottovaatimus saadaan
siten, ettd riskittomaan korkotasoon li-
sdtdan yrityskohtaisella riskikertoimella
(beeta) kerrottu markkinoiden keskimaa-
rédinen riskipreemio.
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Listaamattomien yritysten tapaukses-
sa voidaan arvonmaaérityksessa kayttaa
tilinpaatosperusteisia muuttujia oman
pddoman tuottovaatimuksen maarittami-
seksi. Asiakastiedon EVA-mallissa myds
yrityksen Rating Alfa -luottoluokitus
(AAA-C) vaikuttaa oman padoman vaa-
dittuun tuottoasteeseen. Arvonmaaritys-
malli on laadittu yhteistydssa Oulun yli-
opiston laskentatoimen professorin Juha-
Pekka Kallungin kanssa.

Tietokanta toimii pohjana

Suomen Asiakastieto Oy on koonnut poik-
keuksellisen laajan, laadukkaan ja ajan-
tasaisen tietokannan, joka sisaltaa tietoa
suomalaisten yritysten tilinpaatoksista ja
luottoluokituksista. Ndiden tietojen avul-
la pystymme arvioimaan, kuinka suuri
yrityksen taloudellinen riski on suhteessa
muihin yrityksiin. Karkeasti Asiakastieto
laskee yksittdisen yrityksen riskin koostu-
van neljastd padkomponentista; liikeriski
(nettotuloksen vaihtelu), rahoituksellinen
riski (omavaraisuus), operationaalinen ris-
ki (gearing) ja maksukyvyttdémyyden riski
(yrityksen luottoluokitus). Yrityksen Ra-
ting Alfa -luottoluokitus perustuu logisti-
sen regressiomallin tuottamaan ennustee-
seen yrityksen todenndkoisyydestd saada
maksuhdiri6 tulevaisuudessa.

Naista neljasta tunnusluvusta puoles-
taan lasketaan riskiperusteinen beeta-
kerroin. Riskiluvut standardoidaan suh-
teessa kaikkiin muihin Asiakastiedon tie-
tokannassa oleviin tilinpaatoksellisiin
yrityksiin siten, ettd keskimaéaraisen yri-
tyksen riskikerroin on yksi. Erittdin ris-
killisilla yrityksilla beeta-kerroin on kor-
kea ja vastaavasti hyvin omavaraisilla se-
ka liiketoiminnoiltaan vakailla yrityksilla
beeta on puolestaan matala.

Riskittdméan korkokannan arviona kay-
tetddn Suomen valtion 10 vuoden viite-
lainojen korkoja euroalueella. Tama kor-
ko oli esimerkiksi vuoden 2010 aikana
keskimaadrin 3,13 %. Keskimaardisen yri-
tyksen oman padoman tuottoasteena on
kaytetty 4,5 % reaalituottoja. Nama para-
metrit tarkistetaan vuosittain.

= oman pddoman vaadittu tuottoaste

= ’riskittdmdn” sijoituksen tuottoaste

Yrityksen riskiperusteinen beeta-kerroin

= Yrityksien keskimddrdinen oman pddomantuottoaste
Keskimddirdisen yrityksen riskipreemio

Asiakastiedon arvonmaéaritysmallin
kehitysty0ssa painotetiin sitd, ettd havai-
tut yritysten osakekantojen arvot sopi-
vat yhteen havaitun verrokkidatan kans-
sa. Toisaalta mallissa haluttiin painottaa
yhteensopivuutta rahoitusteorian kanssa.
Mallinnuksen tavoitteena oli my®s luoda
kehikko, jonka mukaan kaikkien yrityk-
sien arvot madritetddn samojen laskenta-
perusteiden mukaisesti. Samalla mahdol-
listimme my®s aivan uudenlaisten yritys-
raporttien, -poimintojen ja palveluiden
tuottamisen seka yritysten vertailemisen
yli toimialarajojen.

EVA-malli antaa uutta tietoa
Asiakastieto on valinnut paaasiallisek-

si arvonmaaritysmetodikseen EVA-mal-
lin useista syistd. Ensinndkin sen vaati-
ma data on suurimmalla varmuudella
saatavissa Asiakastiedon tietokannasta.
EVA-mallin avulla saimme tietokantaam-
me mahdollisimman koherentin arvon-
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joiden perusteella Arvoraportti nayttas,
kuinka yrityksen arvo kehittynyt viime
vuosien aikana.

Absoluuttinen arvo markkinoilta
Kuten aikaisemmin totesin, eri metodit
tuottavat erilaisia arvoja, ja loppujen lo-
puksi yrityksen kdypa arvo on se, minka
todellinen ostaja on valmis maksamaan
ja milld myyja on valmis myymaan. Yk-
sikdan metodi ei siksi tuota absoluutti-
sesti “oikeaa” arvoa, vaan antaa vain yh-
den perustellun nakdkulman yrityksen
arvoon.

Todellisuudessa markkinoilla yritys-
ten osakekannan arvoon vaikuttavat eri-
tyisesti tulevaisuuden odotukset. Tamén
vuoksi Asiakastiedon Arvoraportti sisal-
tdaa myos herkkyystaulukot, joissa ote-
taan kantaa vaihtoehtoisiin yrityksen tu-
levaisuuden kehityskulkuihin. Erilaisilla
nettotuloksen laht6tason ja kasvun vaih-
teluilla seka erilaisilla pddoman tuotto-
asteen kombinaatioilla voidaan parem-
min haarukoida yrityksen vaihtoehtoi-
sia arvoja.

Markkinakertoimien avulla (PE- ja PB-
luvut) yrityksen arvo pyritddn maaritta-
maan vertailukelpoisista yrityksistd mak-
setuilla kauppahinnoilla. Arvoraportti si-
saltdd myos ns. PE- ja PB-tunnusluvut

Loppujen lopuksi yrityksen kdypd arvo on se, minkd todellinen ostaja
on valmis maksamaan ja milla myyja on valmis myymddin.

maadrityksen arvon. Toiseksi Asiakastie-
to on testannut erilaisia tilinpaatosperus-
teisia arvonmaaéritysmetodeja suomalais-
ten porssiyhtididen markkina-arvoja ja
tapahtuneita yrityskauppoja vasten ja to-
dennut, ettd oma EVA-mallimme korreloi
ja kuvaa arvioiduista metodeista parhai-
ten yritysten todellisten markkina-arvo-
jen kanssa. Kolmanneksi EVA-malli an-
taa raportin tilaajalle usein eniten sellais-
ta tietoa, jota hanelld ei vield ollut.
Asiakastiedon EVA-malli on toteutet-
tu tdysin automaattisena ja reaaliaikaise-
na noin 100 000 yrityksesta. Tarkoituk-
sena on muodostaa arvonmaaritys kai-
kille suomalaisille, luokiteltavissa olevil-
le, osakeyhtidille, joiden laskennallisen
osakekannan arvo on positiivinen. Lisak-
si laskimme tietokantaan taannehtivas-
ti historialliset arvonmaéaérityksen arvot,

yritykselle sekd vertaa niitd samalla toi-
mialalla toimiviin yrityksiin. Néissa tapa-
uksissa yrityksien arvot perustuvat kaup-
pahintojen sijasta Asiakastiedon arvon-
maaritysmalliin. PE- ja PB-luvut vertaa-
vat yrityksen osakekannan arvoa yrityk-
sen nettotulokseen ja taseen kirja-arvoon.

Arvonmaaritysraporttiin on lisétty
my0s yrityksen arvo ns. verottajan mallin
perusteella. Verottajan mallissa arvo las-
ketaan suoraviivaisesti yrityksen nettotu-
losten perpetuiteetin (ikuisuusarvon) ja
taseen substanssiarvon keskiarvona. Li-
saksi nettotuloksen euromaéaria ei aikai-
semmin raportoitu Asiakastiedon palve-
luissa.

Kirjoittaja on riskienhallinnan analyytikko ja

Suomen Asiakastieto Oy:n Arvoraportin ar-
vonmddritysmallin kehittiji.
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