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Suomen Asiakastieto Oy on yksi johtavista yritysjohdon, taloushallinnon, riskienhallinnan seka
myynnin ja markkinoinnin tietopalveluyhtidista Suomessa. Tuotamme asiakkaiden
paatoksentekoprosesseihin integroitavia sahkoisia palveluja, sopimusasiakkaille raataloityja
verkkopalveluja seka kaikille avoimia yritys- ja henkil6tietopalveluja. Asiakastieto yllapitaa
Suomen suurinta yritystietokantaa, joka sisaltda tiedot kaikista suomalaisyrityksista seka niiden
avainhenkiloista. Lisaksi hallinnoimme yksityishenkildiden luottotietorekisteria.

Oman tiedonhankinnan lisaksi kdytamme tietokantamme yllapitamisessa ainoastaan luotettavia
julkisia ja yksityisia tietoldhteita. Asiakastieto on puolueeton tiedontuottaja, joka turvaa yritysten
ja paattdjien toimintamahdollisuudet luoton- ja riskienhallintaan seka asiakkuuksiin liittyvissa
asioissa. Autamme yrityksia menestymdan varmemmin ja turvallisemmin.

Asiakastiedon arvoraportti on avainlipputuote!

Suomalaisen Tyon liitto mydntda Avainlipun tuotteelle, joka on valmistettu

Suomessa. Lisaksi tuotteelle lasketaan kotimaisuusaste, joka on suomalaisten

kustannusten osuus tuotteen omakustannusarvosta. Keskimaarin Avainlippu- SUOMALAISTA
tuotteiden kotimaisuusaste on yli 80 prosenttia. Kotimaisuusasteen on oltava & j§ PALVELUA
vahintaan 50 prosenttia.
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YRITYKSEN PERUSTIEDOT

Yrityksen perustiedot

Yrityksen nimi:

Yritys Oy

Y-tunnus:

12345678

Tassa raportissa sovellettu vertailutoimiala:

Lampo-, vesijohto- ja ilmastointiasennus,
Toimialakoodi: 43220

Viimeisimman julkistetun tilinpaatoksen ajankohta:

31.12.2014

Tilinpaatoskaava:

14, kululajipohjainen (yritys)

Arvonmadrityksen ajankohta:

5.10.2016




SISALLYSLUETTELO

Arvonmaaritys

Osakekannan arvo Asiakastiedon ennusteilla

Osakekannan historiallinen arvon kehitys . . .......... ... ... oo il

Asiakastiedon arvonmaaritysmallilyhyesti. .. ........ ... ... . o oL

Arvon Kehittaminen . .. ..o i e e e e e

Asiakastiedon eNNUSTE . . . ...ttt e e e

Osakekannan arvo nk. verottajanmallilla. .. ........ ... ... ..o Lt




ARVONMAARITYS

Osakekannan arvo Asiakastiedon ennusteilla

176 384 €

. . M Substanssiarvo
Substanssiarvo ja tuottoarvo Tuottoarvo
Taseen substanssiarvo viime tilinpaatoksessa 137 000 €
Yrityksen tuottoarvo vuodesta 2015 eteenpdin 39384 €
Yrityksen osakekannan arvo 176 384 €

22,0%

78,0%

Asiakastiedon arvonmaaritysmalli ennustaa yritykselle tulevaisuuden tuottopotentiaalin. Talla ennusteella tuottoarvo
muodostaa 22 % koko yrityksen osakekannan arvosta. Vertailutoimialan keskiarvo on 26 %, joten yrityksen kyky tuottaa
taloudellista lisdarvoa on toimialan keskiarvoa alempi.

Arvonmaarityksen kertoimet

P/E: Osakekannan arvo / Nettotulos 5,9 Suhdeluku (ns. Price-per-Earnings) kuvaa, kuinka
moninkertainen yhtion arvo on sen viimeisimpaan

(Toimialan mediaani 6,4) nettotulokseen verrattuna.

P/B: Osakekannan arvo / Taseen kirja-arvo 1,3
Suhdeluku (ns. Price-to-Book) kertoo, kuinka
(Toimialan mediaani 1,4) moninkertainen yhtién osakekannan arvo on
taseen substanssiarvoon verrattuna.




ARVONMAARITYS

Osakekannan historiallinen arvon kehitys

Asiakastiedon omilla ennusteilla arvoa madritettaessa on myds mahdollista mallintaa arvon kehittymista historiassa
taaksepain. Yrityksen arvo on kehittynyt vuosittain tehdyilla arvonmaarityksilla seuraavasti:

Yrityksen arvon kehitys 2011 - 2015 (t €)
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ARVONMAARITYS

Asiakastiedon arvonmaaritysmalli lyhyesti

Asiakastiedon arvonmadritysmalli perustuu nk. taloudellisen lisdarvon malliin. Siind yrityksen osakekannan arvo saadaan
kahden elementin yhteenlaskuna: 1) taseen substanssiarvo arvonmadarityshetkelld, 2) arvonmaarityshetkesta eteenpdin
arvioidut padomalle ennustetut lisdarvot eli tuottoarvo.

Alla esimerkki yrityksestd, jonka substanssiarvo on arvonmaarityshetkellda 1 M€ ja jonka nettotulos on arvonmaaritysta
seuraavat kymmenen vuotta 0,4 M€/vuosi.

Yrityksen arvo = Paaoma + Tulosten summa*

Padoman arvo
nykyhetkella:

1 M€ Mallin ennustama vuosittainen tulos 10 vuodelle:

(Substanssiarvo =

varat - velat) Vuosi 2

Vuosi 10 * Tuottovaatimuksen
ylittdva osa diskontataan

0,4 M€/v. 0,4 M€/v. mpyatiope

Paaoman tuotto-
vaatimus alalla

Taseeseen sitoutuneella substanssilla on aina tuottovaatimus - mita suurempi riski liiketoiminnalla on, sitd suurempi on
tuottovaatimus. Esimerkissamme yrityksen oman padoman tuottovaatimus on 25 %. Se tarkoittaa, ettd substanssiarvolle
taytyy joka vuosi kerryttaa 0,25 M€ nettotulosta joka vuosi, jotta yritys olisi edes tasesubstanssinsa arvoinen. Mikali
vuosittainen nettotuotto alittaa 0,25 M€, yrityksen osakekannan arvo on alempi kuin taseen substanssiarvo. Téllaista
liiketoimintaa ei kannata jatkaa vaan tase kannattaa realisoida. Jos taas nettotuotot ylittavat 0,25 M€, yrityksen sanotaan
tuottavan taseelleen taloudellista lisdarvoa. Yrityksen osakekannan arvo on siis yhteenlaskettuna substanssiarvo ja ndma
tuottovaatimuksen ylittavat nettotuotot eli lisdarvot. Esimerkissamme 0,4 M€ nettotulos ylittaa substanssiarvon
tuottovaatimuksen 0,15 Mé€:lla vuosittain.

Tulevina vuosina kertyvit lisdtuotot diskontataan nykyhetkeen oman padgoman tuottovaatimusprosentilla. Asiakastiedon
arvonmadritysmalli ennustaa yrityksen nettotulokset tuoreimmasta tilinpaatdksesta alkaen seuraaville 10:lle vuodelle.
Esimerkissa kymmenena perdkkdisend vuotena kertyvan 0,15 M€ nykyarvo 25 % padaoman kustannuksella laskettuna on
yhteensa noin 0,34 M€. Esimerkkiyrityksen osakekannan arvo on siis 1 M€ + 0,34 M€ = 1,34 M€.

Asiakastiedon mallin ja muiden arvonmaaritysmallien vertailu on tdman raportin liitteissa.




ARVONMAARITYS

Arvon kehittaminen

Arvonmadritys on mallista riippumatta herkka niille arvioille, joilla on ennustettu liiketoiminnan tulevaa kasvua ja
kannattavuutta seka liikketoiminnan riskid. Néma arviot ovat aina hyvin perusteltuinakin kyseenalaistettavissa. Siksi
arvonmaaritys esitetaan yksittaisen luvun sijasta herkkyystaulukkona ennustetun kasvuprosentin ja kannattavuuden suhteen:

Nettotuloksen keskimadarainen kasvuprosentti 10 vuoden aikana
Nettotulos /

Liikevvaihto-% ”
-7% -5% -3% -1% 1% 3% 5%
2% 151160 157196 164005 180361 190146 201187
0% 152289 158452 165407 182110 192104 203380
2% 153417 159709 166808 183860 194062 205572
e s desss  deRi0  Uess ey 10 207765,
6% 155673 162222 169611 187359 197977 209958
8 % 156802 163479 171013 189108 199935 212150
10% 157930 164736 172414 190858 201893 214343

Herkkyystaulukosta nahdaan, ettd osakekannalle méadritetty arvo 176 384 euroa perustuu ennusteeseen keskimaaraisesta -0,8
% vuotuisesta liikevaihdon kasvusta vuosina 2016-2025 seka 4,4 % nettotulostasosta olettaen 7,4 % vuotuinen oman
paaoman tuottovaatimus. Mikali nettotuloksen lahtotaso ei ole positiivinen, taulukon laskennassa kdytetty nettotulos on
muodostettu kertomalla taulukon prosenttiyksikko keskimaaraisella liikevaihdolla. Mikali nettotuloksen ldht&taso on
positiivinen, herkkyystaulukossa laskennassa nettotuloksen lahtotasoa on muutettu enintdan 6 % verran.

Nettotuloksen keskimaarainen kasvuprosentti 10 vuoden aikana
Oman paaoman

tuottovaatimus ”
-7% -5% -3% -1% 1% 3% 5%
1% 238737 251168 265179 298784 318864 341502
3% 205253 215235 226486 253479 269611 287800
5% 177565 185576 194609 216291 229254 243873
T s deess  deRio vess sy 10 207765,
9% 135305 140437 146233 160170 168517 177941
1% 119140 123226 127846 138974 145649 153192
13% 105489 108723 112385 121228 126543 132558

Taulukko esittdd oman padoman tuottovaatimuksen ja toisaalta liikevaihdon kasvuvauhdin vaikutuksen yrityksen
osakekannan arvoon. Taulukko olettaa nettotulosprosentiksi 4,4 %.

Lisatietoa pddoman tuottovaatimuksen maarittamisesta on tdman raportin liitteissa.




ARVONMAARITYS

Asiakastiedon ennuste

Asiakastiedon arvonmaaritysmalli perustuu:

1) Yrityksen 2-5 tuoreimman aikasarjaltaan jatkuvan tilinpaatoksen perusteella johdettuihin taloudellisiin ennusteisiin
(liikevaihdon kasvu- ja nettotulosprosentti)

2) Arvonmaddrityshetkelld yrityksen tuoreimman vahvistetun taseen substanssiarvoon ja

3) Yrityksen riskiarvioon, joka on laskettu Asiakastiedon suomalaisten yritysten aineistosta. Riskiarviosta malli johtaa yrityksen
oman padaoman tuottovaatimuksen.

Yrityksen osakekannan arvo 176 384 € perustuu seuraaviin oletuksiin yrityksen liikevaihdosta ja kannattavuudesta seuraavien
10 vuoden aikana:

- Nettotuloksen arvioitu ldhtotaso vuodesta 2015 alkaen on 18 594 €

« Nettotuloksen ja liikevaihdon arvioidaan kasvavan kymmenen vuoden ennusteperiodilla keskimaarin -0,8 %.
» Tuoreimman vahvistetun tilinpaatdksen substanssiarvo on 137 000 € perustuu tase-erien markkina-arvoihin.

Lisaksi Asiakastiedon arvonmaaritysmalli arvioi yrityksen oman pddoman tuottovaatimukseksi 7,4 % Vertailutoimialan
keskimdardinen oman padoman tuottovaatimus on Asiakastiedon mallin mukaan 7,6 %.
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TOTEUTUNUT KEHITYS ENNUSTE

Asiakastiedon ennuste perustuu rekisterdityihin julkisiin tilinpaatoksiin, riskiarvioon ja laajan yritysjoukon vertailutietoihin.
Tilinpaatoksia ei Asiakastiedon mallissa ole oikaistu. On mahdollista, ettd Arvoraportin tilaajalla on mallistamme poikkeava
nakemys yrityksen taloudellisista ennusteista tai viimeisimman tilinpaatoksen taseen substanssiarvosta.
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ARVONMAARITYS

Osakekannan arvo nk. verottajan mallilla

97 389 €

Verottajalla on oma menetelmansa yrityksen arvon maarittamiseksi. Verottaja katsoo yrityksen kdyvaksi arvoksi summan, joka
vastaa substanssiarvon ja tuloslaskelman perusteella lasketun tuottoarvon keskiarvoa.

2012 2013 2014 KESKIARVO
Nettotulos (t €) -21,0 170 300 100
Tuottoarvo 15% tuottovaatimuksella (t €) 66,7
ARVONMAARITYS -HETKELLA
Taseen substanssiarvo (t €) 137,0

Tuottoarvon ja substanssiarvon keskiarvo (t €) 97,4

HUOM: Asiakastieto ei voi antaa Verottajaa sitovaa arviota yrityksen arvosta, vaan ainoastaan soveltaa verottajan itsensa
ilmoittamaa kaavaa. Verottajan hyvaksyman arvonmddrityksen tekeminen vaatii aina konsultaatiota verottajan kanssa.
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ARVONMAARITYS

Osakekannan arvo nk. verottajan mallilla

Verottaja katsoo yrityksen kayvaksi arvoksi summan, joka vastaa substanssiarvon ja tuloslaskelman perusteella lasketun
tuottoarvon keskiarvoa. Substanssiarvo lasketaan verottajan mallissa samalla tavalla kuin Asiakastiedon mallissa:
substanssiarvo on yrityksen varojen ja velkojen erotus. Tuottoarvon laskeminen taas eroaa merkittavasti Asiakastiedon
mallista: verottaja laskee tuottoarvon jakamalla viimeisten kolmen vuoden nettotuloksen keskiarvon tuottovaatimuksella,
joka verottajan mallissa lahtokohtaisesti on 15 %

Esimerkki: Jos yrityksen substanssiarvo arvonmaarityshetkelld on 100 000 € ja sen keskimadrdinen nettotulos
kolmena viimeisimpana tilikautena on 30 000 € / vuosi, yrityksen arvo verottajan mallin mukaan lasketaan seuraavasti:

Osakekannan arvo = (100 000 € + (30 000 €)/0,15) / 2 = 150 000 €.

Lisatietoja verottajan mallista ja sen soveltamisesta:

www.vero.fi
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TILINPAATOSANALYYSI

Sanallinen tilinpaatosanalyysi

Tilinpdatosanalyysi perustuu Yritys Oy:n 31.12.2014 paattyneen tilikauden tilinpaatostietoihin. Analyysissa on
hyddynnetty myds tilikausien 2009-2013 tietoja. Tilinpdatdshetkestd on kulunut yli 21 kk, joten tilinpdatdstietojen antamaan
informaatioon tulee suhtautua varauksellisesti. Tilintarkastaja on antanut vakiomuotoisen tilintarkastuskertomuksen.

Toimialavertailu: Vertailussa on kaytetty 2264 toimialaluokan 43220 (Ldmp6-, vesijohto- ja ilmastointiasennus) yritysta
tilikaudelta 2014. Toimialan konkurssiriski on 1,1 % ja maksuhdirioriski 7,8 %. Maksuhairioriski on keskimaaraista korkeampi.

Volyymi: Yritys Oy:n liikkevaihto on pieni (457 t EUR) suhteessa kaikkiin toimiviin yrityksiin. Toimialaan suhteutettuna
litkevaihto on ldhella alan keskimaaraista tasoa (293 t EUR). Viime tilikaudella liikevaihto on kasvanut voimakkaasti (41,0 %).
Toimialalla on liikevaihto viime kaudella supistunut, Yrityksen liikevaihto on kehittynyt toimialaa selvasti suotuisammin.
Taman ansiosta yritys voi nopeasti kasvattaa markkinaosuuttaan, mikali suuntaus jatkuu tulevaisuudessa. Yrityksen
palveluksessa toimi viime tilikaudella keskimaarin 6 henkila. Liikevaihto henkil6ad kohti on 76 t EUR, mika on toimialaan
(mediaani 131 t EUR) verrattuna heikko. Tydvoiman tuottavuus on siten toimialan keskimaardista tasoa matalampi.

Kannattavuus: Yrityksen kdyttokateprosentti (9,8 %) on toimialaan (mediaani 6,3 %) suhteutettuna hyva. Myos
liikevoittoprosentti (8,5 %) on toimialaan (4,2 %) verrattuna hyva. Kannattavuuden keskeinen tunnusluku, sijoitetun pddoman
tuottoprosentti, on erittdin hyva (31,5 %). Tama on parempi kuin toimialalla keskimaarin (mediaani 12,0 %). Viime tilikaudella
kannattavuus on noussut jyrkasti. Pitkalla aikavalilla kannattavuuden kehitys on ollut poikkeuksellisen suotuisa. Mikali
sijoitetun paaoman sijasta lasketaan tuotto kokonaispaaomalle ottaen huomioon myds korottomat velat, on tuottosuhde
25,2 %. Tuotto on toimialaan (8,6 %) nahden erittdin hyva.

Maksuvalmius: Perinteinen maksuvalmius current ratiolla mitattuna on erittdin hyva (5,1) , mika on merkittavasti parempi
kuin toimialalla keskimaarin (mediaani 1,6). Taman perusteella yritykselld on tavallista suurempi rahoituspuskuri. Yrityksen
myyntisaamisten kiertoaika 19 vrk on melko lyhyt toimialaan (27 vrk) verrattuna.

Vakavaraisuus: Yritys Oy:n vakavaraisuus on omavaraisuusasteella mitattuna erittdin hyva (82,5 %). Toimialan
mediaani on 48,8 %, joten yritys on toimialallaan poikkeuksellisen vakavarainen. Yrityksen net gearing on 0,0, mita voidaan
luonnehtia erittdin hyvaksi. Suhteellinen velkaantuneisuus on 6,3 %, mika on toimialan mediaaniin (17,9 %) verrattuna erittdin
hyva. Yrityksen velkarasitus on padomarakenteen tunnuslukujen mukaan erittdin pieni.

Yhteenveto ja huomautukset: Yrityksen kannattavuus, maksuvalmius ja vakavaraisuus ovat kaikki hyvia tai erittdin hyvia.
Tama antaa todella hyvat mahdollisuudet toiminnan menestykselliseen jatkamiseen. Myds toimialaan nahden yrityksen
toimintaedellytykset (kannattavuus, maksuvalmius ja vakavaraisuus) ovat erittain hyvat.

Tilinpdatosanalyysin sanallinen tulkinta on tuotettu ohjelmallisesti oikaisemattomista tilinpaatoksista.
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TILINPAATOSANALYYSI

Taloudellinen kehitys

Liikevaihto(t€) @ mmmmemssessessssssssssssssees > TOIMIALAN MEDIAANI
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TILINPAATOSANALYYSI

Liikevoitto (t €)
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TILINPAATOSANALYYSI

Yrityksen henkilostomaara
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TILINPAATOSANALYYSI

Oma pddoma (t €)
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TILINPAATOSANALYYSI

Tunnusluvut

Yrityksen volyymia, kannattavuutta, maksuvalmiutta, vakavaraisuutta ja kdyttopddomaa kuvaavat tunnusluvut lasketaan
yrityksen virallisista, oikaisemattomista tilinpdatostiedoista Yritystutkimus ry:n suositusten mukaisesti. Yrityksen tunnusluvut
esitetdan tilikausilta, joilta tulos- ja tasetiedot ovat kdytettavissa (enintaan viisi tilikautta). Tunnuslukujen laskentakaavat
I6ytyvat taman raportin lopusta.

VOLYYMI

Liikevaihto t€ 406,0 400,7 531,0 324,0 457,0
Liikevaihdon muutos % -33,3 -1,3 32,5 -39,0 41,0
Liikevaihto t€/henkild 81,2 80,1 54,0 76,2
Jalostusarvo t€ /henkilo 59,8 62,6 34,2 53,8
KANNATTAVUUS

Kayttokate % 9,4 3,6 0,0 8,6 9,8
Liikevoitto % 6,9 2,2 -2,2 74 8,5
Nettotulos % 57 2,1 -3,9 52 6,6
Sijoitetun paaoman tuotto % 19,4 79 -8,7 20,9 31,5
Kokonaispdaaoman tuotto % 15,8 6,3 -6,6 15,5 25,2
Oman padoman tuotto % 6,0 -18,4 17,3 24,6
Nettotulos t€ 9,0 -21,0 17,0 30,0

MAKSUVALMIUS

Quick ratio 2,8 2,6 2,2 3,1 5,1
Current ratio 2,8 2,6 2,2 3,1 51
VAKAVARAISUUS

Omavaraisuusaste % 77,8 72,8 52,3 70,9 82,5
Net gearing -0,3 -0,2 0,4 -0,2 0,0
Suhteellinen velkaantuneisuus % 10,3 12,9 15,4 13,9 6,3
KAYTTOPAAOMA

Kayttopadoma % 13,3 19,3 12,1 10,5 4,6

Vaihto-omaisuus/liikevaihto %
Myyntisaamisten kiertoaika pv 49 72 48 44 19

Ostovelkojen kiertoaika pv 7 14 21 228 18
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TILINPAATOSANALYYSI

Tuloslaskelma (t €)

s Jaowo Jaonn 01z Jao1s |aona [a0re%

LIIKKEVAIHTO 406,0 400,7 531,0 324,0 457,0 100 %

Valmiiden ja keskeneréisten tuotteiden varastojen muutos

Valmistus omaan kayttoon

Liiketoiminnan muut tuotot 0 4,0 0

Materiaalit ja palvelut

Aineet, tarvikkeet ja tavarat

Ostot tilikauden aikana -9,0 -18,0 -58,0 -1,0 -4,0 0,9 %
Varastojen muutos

Ulkopuoliset palvelut -43,0 -13,7 -46,0 -7,0 -57,0 12,5%
Henkil6stokulut

Palkat ja palkkiot -214,0 -241,4 -293,0 -134,0 -216,0 47,3 %
Henkilostosivukulut

Eldkekulut -32,0 -411 -52,0 -29,0 -46,0 10,1 %
Muut henkil6sivukulut -15,0 -16,3 -18,0 -14,0 -16,0 3,5%
Poistot ja arvonalentumiset

Suunnitelman mukaiset poistot -10,0 -5,4 -12,0 -4,0 -6,0 1.3%
Arvonalentumiset pysyvien vastaavien hyodykkeista

Vaihtuvien vastaavien poikkeukselliset arvonalentumiset

Liiketoiminnan muut kulut -54,0 -55,9 -68,0 -110,0 -74,0 16,2 %
LIIKETOIMINNAN TULOS 28,0 9,0 -12,0 24,0 39,0 8,5%
Rahoitustuotot ja -kulut

Tuotot osuuksista saman konsernin yrityksissa

Tuotot osuuksista omistusyhteysyrityksissa

Tuotot muista pysyvien vastaavien sijoituksista

Muut korko- ja rahoitustuotot 2,0 2,8 0 0 0

Arvonalentumiset pysyvien vastaavien sijoituksista

Arvonalentumiset vaihtuvien vastaavien rahoitusarvopapereista

Korkokulut ja muut rahoituskulut 0 -0,0 -9,0 -2,0 -2,0 0,4 %
TULOS ENNEN SATUNNAISIA ERIA 31,0 11,8 -21,0 23,0 38,0 8,3%
Satunnaiset erét

Satunnaiset tuotot

Satunnaiset kulut 0

TULOS ENNEN TILINPAATOSSIIRTOJA JA VEROJA 31,0 11,8 -21,0 23,0 38,0 8,3 %
Tilinpaatossiirrot

Poistoeron muutos

Vapaaehtoisten varausten muutos

Tuloverot -8,0 -33 0 -6,0 -8,0 1,8%
Muut vélittdmét verot

Laskennallinen verovelan muutos

TILIKAUDEN TULOS 23,0 8,5 -21,0 17,0 30,0 6,6 %
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TILINPAATOSANALYYSI

PYSYVAT VASTAAVAT
AINEETTOMAT HYODYKKEET

Perustamismenot

Tutkimusmenot

Kehittamismenot

Aineettomat oikeudet

Liikearvo

Muut pitkavaikutteiset menot

Ennakkomaksut

AINEELLISET HYODYKKEET

Maa- ja vesialueet

Rakennukset ja rakennelmat

Koneet ja kalusto 30,0 16,3 37,0 12,0 17,0 10,2 %
Muut aineelliset hyodykkeet

Ennakkomaksut ja keskenerdiset hankinnat

SUOITUKSET

Osuudet saman konsernin yrityksissa

Saamiset saman konsernin yrityksilta

Osuudet omistusyhteysyrityksissa 30 32 0
Saamiset omistusyhteysyrityksilta

Muut osakkeet ja osuudet

Muut saamiset 7,0

Omat osakkeet tai osuudet
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TILINPAATOSANALYYSI

VAIHTUVAT VASTAAVAT

VAIHTO-OMAISUUS

Aineet ja tarvikkeet

Keskenerdiset tuotteet

Valmiit tuotteet/tavarat

Muu vaihto-omaisuus

Ennakkomaksut

SAAMISET

PITKAAIKAISET SAAMISET

Myyntisaamiset 55,0
Saamiset saman konsernin yrityksilta

Saamiset omistusyhteysyrityksilta

Lainasaamiset 1,0
Laskennallinen verosaaminen

Muut saamiset 7,0
Maksamattomat osakkeet/osuudet

Siirtosaamiset 1,0
LYHYTAIKAISET SAAMISET

Myyntisaamiset 55,0
Saamiset saman konsernin yrityksilta

Saamiset omistusyhteysyrityksilta

Lainasaamiset 1,0
Laskennallinen verosaaminen

Muut saamiset 7,0
Maksamattomat osakkeet/osuudet

Siirtosaamiset 1,0
RAHOITUSARVOPAPERIT

Osuudet saman konsernin yrityksissa

Omat osakkeet ja osuudet

Muut osakkeet ja osuudet

Muut arvopaperit 50
Rahat ja pankkisaamiset 49,0
TASEEN LOPPUSUMMA 185,0

14

9,9

7,0

51
34,9

190,3

70,0

37,0

8,0

15,0

39,0 24,0
50,0 103,0
21,0 13,0
6,0 0

24,0 9,0
151,0 166,0

14,5 %

62,0 %

7,8%

54 %

100 %
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TILINPAATOSANALYYSI

OMA PAAOMA

Osake-, osuus tai muu vastaava paaoma 8,0
Ylikurssirahasto

Arvonkorotusrahasto

Kéyvén arvon rahasto

MUUT RAHASTOT

Omien osakkeiden ja osuuksien rahasto

Vararahasto

Yhtitjarjestyksen tai saéantdjen mukaiset rahastot

Muut rahastot

Edellisten tilikausien tulos 113,0
Tilikauden tulos 23,0
Padomalainat

TILINPAATOSSIIRTOJEN KERTYMA

Poistoero

Vapaaehtoiset varaukset

PAKOLLISET VARAUKSET

Eldkevaraukset

Verovaraukset

Muut pakolliset varaukset

8,0

122,1
8,5

8,0

103,0
-21,0

8,0

82,0
17,0

8,0

99,0
30,0

4,8 %

59,6 %
18,1%
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TILINPAATOSANALYYSI

VIERAS PAAOMA
PITKAAIKAINEN VIERAS PAAOMA
Joukkovelkakirjalainat
Vaihtovelkakirjalainat
Padomalainat

Lainat rahoituslaitoksilta

Eldkelainat

Saadut ennakot

Ostovelat 1,0
Rahoitusvekselit

Velat saman konsernin yrityksille
Velat omistusyhteysyrityksille
Laskennallinen verovelka

Muut velat 8,0

Siirtovelat 33,0

LYHYTAIKAINEN VIERAS PAAOMA
Joukkovelkakirjalainat
Vaihtovelkakirjalainat

Padomalainat

Lainat rahoituslaitoksilta

Eldkelainat

Saadut ennakot

Ostovelat 1,0
Rahoitusvekselit

Velat saman konsernin yrityksille
Velat intressiyrityksille

Muut velat 8,0

89 3,0 6,0

Siirtovelat 33,0 41,7 39,0 34,0

TASEEN LOPPUSUMMA 185,0

190,3 172,0 151,0

3,0

1,8 %

3,0%
12,7 %

100 %

24



SISALLYSLUETTELO

Liitteet

Tunnuslukujen laskentakaavat. . .

Asiakastiedon arvonmadritysmalli

...................................

...................................

25



LITTEET

Tunnuslukujen laskentakaavat

TEHOKKUUTTA JA KASVUA KUVAAVAT TUNNUSLUVUT

Liikevaihto

Kertoo kuinka paljon yrityksen varsinainen toiminta on tuottanut
myyntituottoja. Myyntituotoista on véhennetty annetut alennukset
ja myyntiin valittdmasti riippuvat verot, ndin on paasty esitettavaan
liikevaihtoon.

Liikevaihdon muutos %

Tunnusluku kertoo liikevaihdon kasvun tai laskun edelliseen tilikauteen
nahden eli tunnusluvun arvosta voi paatella onko yrityksen toiminta
laajentunut vai supistunut viimeisella tilikaudella. Tunnuslukua kdytetaan
toimialakohtaisesti volyymin kehityksen mittarina. Tunnusluku muutetaan
vastaamaan 12 kuukautta, jos tilikausi on tastd poikkeava.
Laskentakaava:
tilikauden liikevaihto - edellisen tilikauden liikevaihto %100
edellisen tilikauden liikevaihto

Liikevaihto/henkilo

Tunnusluku kertoo kuinka paljon liikevaihtoa on syntynyt yhta tyontekijaa
kohti. Sita kdytetaan toimialakohtaisesti tehokkuuden mittarina.
Laskentakaava:
liikevaihto (12 kk)

henkiloston maara tilikaudella keskimaarin

Jalostusarvo/henkilo

Jalostusarvolla mitataan yrityksen tuotteille tai palveluille tuottamaa
arvonlisdysta. Jalostusarvo/hlo -tunnusluku kertoo tilikauden jalostusarvon
yhta tyontekijaa kohti. Kdytetyt luvut muutetaan tarvittaessa 12 kk:ta
vastaaviksi.

Laskentakaava:

kayttokate + henkilostokulut

henkilokunnan lukumaara keskimaarin

Bruttotulos

Jos tilinp@atds on laadittu lyhennettynd, esitetdan talldin tunnusluvuissa
bruttotulos. Kyseessa on lyhennetyn tuloslaskelman ensimmainen esitettava era.
Era muodostuu siten, ettd liikevaihtoon on lisatty tai vahennetty seuraavat erat:
valmistevarastojen muutos, valmistus omaan kdyttoon, liikketoiminnan muut
tuotot, ostot tilikauden aikana, varastojen muutos ja ulkopuoliset palvelut.
Bruttotuloksen jalkeen lyhennetty tuloslaskelma jatkuu henkildstokulujen osalta
normaalisti KPA:n tilinpdatdskaavan mukaisesti.

Bruttotulos/henkilo

Tunnusluku kertoo, kuinka paljon bruttotulosta on kertynyt yhta tyontekijaa
kohti ja esitetaan silloin, kun tuloslaskelma on laadittu ns. lyhennettyna.
Tunnuslukua kédytetaan toimialakohtaisesti tehokkuuden mittarina. Tama
tunnusluku esitetdan vain, jos tuloslaskelma on laadittu lyhennettyna.

Laskentakaava:

bruttotulos (12 kk)

henkilostomaara tilikaudella keskimaarin

Bruttotuloksen muutos %

Tunnusluku kertoo bruttotuloksen muutoksen edelliseen tilikauteen verrattuna
eli tunnusluvun arvosta voi paatelld onko yrityksen toiminta laajentunut tai
supistunut. Tunnusluku esitetdan silloin, kun tuloslaskelma on laadittu ns.
lyhennettynd. Tunnuslukua kaytetdan toimialakohtaisesti toiminnan volyymin ja
osin kannattavuudenkin kehityksen mittarina.

Laskentakaava:
tilikauden bruttotulos - edellisen tilikauden bruttotulos

x 100
edellisen tilikauden bruttotulos
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LITTEET

KANNATTAVUUTTA KUVAAVAT TUNNUSLUVUT

Kdyttokateprosentti

Tunnusluku kertoo yrityksen liiketoiminnan tuloksen ennen poistoja ja
rahoituserid. Tunnusluvun arvoa pitaa verrata saman toimialan yritysten
kesken. Kéyttokate lasketaan tilinpaatoksesta seuraavasti: Liiketoiminnan
tulokseen lisataan suunnitelman mukaiset poistot, arvonalentumiset

pysyvien vastaavien hyodykkeista ja vaihtuvien vastaavien poikkeukselliset

arvonalentumiset.

Laskentakaava:
kayttokate %100

liiketoiminnan tuotot yhteensa

Ohjearvoja:
Kauppa 2-10 %
Palvelut 5-15 %
Teollisuus 10-25 %

Liikevoittoprosentti

Tunnusluku kertoo yrityksen liiketoiminnan tuloksen ennen rahoituseria.
Tunnuslukua kédytetdan kuten kayttokateprosenttia mittaamaan yrityksen
liiketoiminnan menestystd, mutta se ottaa paremmin huomioon
toimialojen véliset erot.

Laskentakaava:
liilketoiminnan tulos %100

liiketoiminnan tuotot yhteensa

Ohjearvoja:

yli 10 % = hyva
5-10 % = tyydyttava
alle 5 % = heikko

Nettotulos %

Nettotulos saadaan tuloslaskelmasta laskettua, kun Tulos ennen
satunnaisia erid ja veroja -erasta vahennetaan tilikauden verot. Nettotulos
kertoo miten yrityksen varsinainen toiminta on kannattanut. Nettotulos%
-tunnusluku kertoo sen mika on nettotuloksen suhde liiketoiminnan
tuottoihin (liikevaihto + liiketoiminnan muut tuotot).

Laskentakaava:
nettotulos

x 100
liiketoiminnan tuotot yhteensa

Sijoitetun padoman tuottoprosentti

Tunnusluku mittaa suhteellista kannattavuutta eli tuottoa, joka on saatu
yritykseen sijoitetulle, korkoa tai muuta tuottoa vaativalle padgomalle. Sijoitetun
padoman tuottoprosentti on toimialoista riippumaton tunnusluku.

Laskentakaava:

tulos ennen satunnaisia erid + vieraan paaoman kulut (12 kk) X100

( [tuoreimman taseen loppusumma - korottomat velat] +
[edellisen taseen loppusumma - korottomat velat 1)/2

Ohjearvoja:

yli 15 % = hyva
9-15 % = tyydyttava
0- 9 % = valttava

alle 0 % = heikko

Kokonaispddaoman tuottoprosentti

Tunnusluku mittaa yrityksen kykya tuottaa tulosta kaikelle toimintaan
sitoutuneelle padomalle. Kun korollisten ja korottomien velkojen jakoa ei pystyta
selvittdmaan, on kokonaispadoman tuottoprosentti télloin kayttokelpoisempi
tunnusluku kuin esimerkiksi sijoitetun pddoman tuottoprosentti.

Laskentakaava:

tulos ennen satunnaisia erid + vieraan padaoman kulut (12 kk) %100

(tuoreimman taseen loppusumma +
edellisen taseen loppusumma) / 2

Jos yrityksen tilikausi poikkeaa normaalista, tuottoprosentti on muutettu
kahtatoista kuukautta vastaavaksi jakamalla tunnusluvun osoittaja
tilikauden pituudella kuukausina ja kertomalla luku kahdellatoista.

Jos oma pdadoma on negatiivinen (omavaraisuusaste miinusmerkkinen),
niin jakajassa olevat taseen loppusummat ovat vahintaan vieraan
padoman suuruisia. Jos on vain yksi tilikausi, niin jakajana on ainoastaan
tuoreimman tilikauden taseesta laskettu summa.

Ohjearvoja:

yli 10 % = hyva
5-10 % = tyydyttava
alle 5 % = heikko

Oman paaoman tuotto %

Tunnusluku kertoo yrityksen kyvystd huolehtia omistajien yritykseen sijoittamista
padomista. Luku kertoo, kuinka paljon omalle padomalle on kertynyt tuottoa
tilikauden aikana. Yrityksen taseen pddoma-arvot ovat osin historiallisia, eivatka
ne valttdmatta kuvaa yritykseen sitoutunutta omaa paddomaa. Jotta saataisiin
totuudenmukaisempi kuva oman padoman tuotosta, tulisi taseen padgomat
mahdollisuuksien mukaan arvostaa kdypaan arvoon, mika kdytanndssa on
kuitenkin hankalaa. Pienet omat padomat voivat joskus kasvattaa oman
padoman tuoton korkeaksi, vaikka euroméaéardinen tulos on hyvinkin niukka.
Luvun rinnalla on hyva tarkastella my&s yrityksen nettotuloksen euromaaraista
tasoa.

Laskentakaava:
Nettotulos (12 kk)

x 100
Oma paaoma keskimaarin
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LITTEET

MAKSUVALMIUTTA KUVAAVAT TUNNUSLUVUT

Quick ratio Current ratio
Tunnusluku mittaa yrityksen mahdollisuutta selviytyd lyhytaikaisista Tunnusluku mittaa yrityksen mahdollisuutta selviytyd lyhytaikaisista veloista
veloista rahoitusomaisuudella. Tunnusluvun avulla voidaan seurata rahoitusomaisuudella ja vaihto-omaisuudella. Tunnusluvun avulla voidaan
yrityksen rahoitusaseman vuosittaista kehitystd. Tunnusluvun tulkinnassa seurata yrityksen rahoitusaseman vuosittaista kehitystd. Tunnusluvun tulkinnassa
on huomioitava rahoitusomaisuuden kuranttius ja likvidiys. on huomioitava rahoitusomaisuuden kuranttius ja likvidiys.

Laskentakaava: Laskentakaava:

rahoitusomaisuus rahoitusomaisuus + vaihto-omaisuus

lyhytaikaiset velat - saadut ennakot lyhytaikaiset velat

Ohjearvoja: Ohjearvoja:

yli 1,0 = hyva yli 2,0 = hyva

0,5-1,0 = tyydyttava 1,0-2,0 = tyydyttava

alle 0,5 = heikko alle 1,0 = heikko

Asiakastiedon Rating Alfa

Rating Alfa on tulkittu yhteenveto yrityksen luottokelpoisuudesta ja sen
taustalla olevista tekijoistd. Kansainvélisella seitsenportaisella
kirjainluokituksella (AAA - C) esitettava luokitus arvioi luotettavasti
yrityksen takaisinmaksukykya ja sita kautta yrityksen padgomalle
asetettavaa kustannusta. Luokitus muodostetaan reaaliaikaisesti
Asiakastiedon tietokannasta. Laskentamalleja seurataan ja pdivitetdan
madaraajoin, jotta ne vastaavat luottomarkkinoilla ja taloudessa tapahtuvia
suhdannevaihteluja ja muita muutoksia.
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LITTEET

VAKAVARAISUUTTA KUVAAVAT TUNNUSLUVUT

Omavaraisuusaste %

Mittaa yrityksen vakavaraisuutta vertaamalla taseen omia padomia taseen

loppusummaan eli kertoo kuinka paljon yritykselld on omaa padomaa

suhteessa kokonaispadomaan. Tunnusluku on toimialasta riippumaton ja

sen tulkintaan vaikuttaa taseen omaisuuserien kuranttius.

Laskentakaava:
oma padoma + tilinpaatossiirtojen kertyma %100
taseen loppusumma - saadut ennakot

Ohjearvoja:

yli 40 % = hyva
20-40 % = tyydyttava
alle 20 % = heikko

Suhteellinen velkaantuneisuus
Tunnusluku kertoo kuinka paljon tilinpdatoksessa on vierasta padomaa
suhteessa lilkevaihtoon.

Laskentakaava:

pitka- ja lyhytaikaiset velat + pakolliset varaukset
- saadut ennakot (lyhyt- ja pitkdaikaiset)

x 100

liikevaihto (12 kk)

Ohjearvoja:

alle 40 % = hyva
40-80 % = tyydyttava
yli 80 % = heikko

Net gearing

Tunnusluku mittaa yrityksen rahoitusrakennetta eli korollisten velkojen ja oman
padoman keskinaista suhdetta. Tunnusluku on toimialasta riippumaton.

Laskentakaava:
korollinen vieras paaoma - rahat ja rahoitusarvopaperit

oma padoma

Ohjearvoja:

Kun tunnusluvun arvo on alle yksi (1), sitd voidaan pitaa
hyvéna.
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LITTEET

KAYTTOPAAOMAA KUVAAVAT TUNNUSLUVUT

Kadyttopadaomaprosentti Ostovelkojen kiertoaika pv

Kayttopadoma kertoo yrityksen juoksevaan liiketoimintaan sitoutuvan Tunnusluku kertoo, minka verran yritys on kayttanyt keskiméaarin maksuaikaa
rahoituksen maaran. Kayttopadomaprosentti kertoo mita em. rahoituksen ostovelkojensa maksuun.

maéré on suhteessa liikevaihtoon ja antaa kuvaa rahoitustarpeista, joita

mahdollinen toiminnan laajentaminen aiheuttaa. Laskentakaava:

myyntisaamiset x 365
Laskentakaava: L
s . . . . liikkevaihto (12 kk)
kayttdpadoma (= Vaihto-omaisuus + myyntisaamiset

o L x 100
(lyhytaikaiset) — ostovelat (lyhytaikaiset)
- saadut ennakot (lyhytaikaiset))
likevalhto (12 kK Myyntisaamisten kiertoaika pv
Tunnusluku kertoo, kuinka pitkdan myyntitulot ovat taseessa saamisina, ennen
kuin ne tulevat rahana yrityksen kassaan.
. _ . e . o
Vaihto-omaisuus/liikevaihto % Laskentakaava:
Tunnusluku kertoo kuinka paljon yrityksen tilinpaatoksessa on lyhytaikaisista veloista ostovelat x 365
vaihtoomaisuutta suhteessa likkevaihtoon.
ostot tilikauden aikana + ulkopuoliset palvelut (12 kk)
Laskentakaava:
vaihto-omaisuus ilman ennakkomaksuja %100

(= aineet ja tarvikkeet + keskenerdiset tuotteet +
valmiit tuotteet/tavarat + muu vaihto-omaisuus)

liikevaihto (12 kk)
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LITTEET

ARVOA KUVAAVAT TUNNUSLUVUT

Taseen substanssiarvo

Substanssiarvo lasketaan tuoreimmasta tilinpaatoksesta (varat
vahennettyna veloilla, eli taseen loppusummasta vahennetdan vieraan
padoman kaltaiset erdt) arvonmaarityshetkelld. Substanssiarvo koostuu
oman padoman luonteisista eristd; kuten omasta padomasta, muista
rahastoista, tilikausien tuloksista seka tilinpaatossiirtojen kertymista.
Padomalainoja, pakollisia varauksia ja vdhemmistéosuutta ei tulkita osaksi
yrityksen substanssiarvoa. Oman paaoma ja substanssiarvo eroavat siind
suhteessa, ettd oma paaoma sisaltaa vahemmistoosuuden.

Laskentakaava:

Varat

- Vieras padoma

Tuottoarvo

Tuottoarvo mittaa yrityksen kykya tuottaa yritykseen sitomalle
substanssiarvolle sen kustannuksia ylittdvaa tuottoa. Tuottoarvo on
vuosittaisten diskontattujen lisdarvojen summa kymmenen tulevan
vuoden ajalta. Yksittdinen vuosittainen lisdarvo on ennustettu nettotulos,
joista on vahenny yritykseen sitoutuneen substanssiarvon
tuottovaatimuksen euromaara.

Laskentakaava:

Nettotulos (€) -
substanssituottovaatimus (€)
vuosi 1

Nettotulos (€) -
substanssituottovaatimus (€)
vuosi 2

1 + diskonttokorko % (1 + diskonttokorko %)2

Nettotulos (€) -
substanssituottovaatimus (€)
vuosi 3

Nettotuotto (€) -
substanssituottovaatimus (€)
vuosi 10

(1 + diskonttokorko %)3 (1 + diskonttokorko%)°

P/E -luku
Suhdeluku (ns. Price-per-Earnings) kuvaa, kuinka moninkertainen yhtién
arvo on sen viimeisimpaan nettotulokseen verrattuna.
Laskentakaava:
Osakekannan arvo

Nettotulos

P/B -luku
Suhdeluku (ns. Price-to-Book) kertoo, kuinka moninkertainen yhtion
osakekannan arvo on taseen substanssiarvoon verrattuna.
Laskentakaava:
Osakekannan arvo

Taseen kirja-arvo

+

Oman padaoman tuottovaatimus %
Rahoitusteoreettinen tunnusluku perustuu yrityksen menestymiseen
liittyviin tulevaisuuden tuotto-odotuksiin. Tunnusluku ei ole suoraan
néhtavilld yrityksen tilinpaatostiedoissa. Yrityksen tulevat tuotot sisaltavat
aina epavarmuuden, josta sijoittajat vaativat preemion eli riskilisan.
Omanpadomantuottovaatimus muodostuu Capital Asset Pricing Model
(CAPM) -mallilla, jonka teorian mukaan riskid sisaltavien yritysten tuotto-
odotusten on oltava korkeampia kuin riskittoman sijoituskohteen tuoton,
jotta riskia valttavat sijoittajat suostuisivat pitamaan hallussaan niita.
Asiakastiedolla on hallussaan poikkeuksellisen laaja tietokanta
suomalaisten yritysten tilinpaatoksista. Asiakastieto laskee yksittaisen
yrityksen riskin neljasta komponentista; liikeriski (nettotuloksen vaihtelu),
rahoituksellinen riski (omavaraisuus), operationaalinen riski (net gearing) ja
maksukyvyttomyyden riski (yrityksen luottoluokitus). Naisté neljasta
tunnusluvusta lasketaan keskiarvo, joka on kuvaa yrityksen tuoton
riskillisyytta. Riskiluvut standardoidaan suhteessa kaikkiin muihin
tilinpaatoksellisiin yrityksiin siten, ettd keskiméaaraisen yrityksen
riskikerroin (ns. beetakerroin) on 1. Vastaavasti véhan riskialttiin yrityksen
riskikerroin 0,5 ja erittdin riskialttiin riskikerroin on 2,5

Laskentakaava:
Riskiton korko

+ yrityskohtainen riskikerroin

* markkinoiden riskipreemio

Nettotulos

Nettotulosta pidetdan yleisesti yrityksen varsinaisen toiminnan tuloksena. Se on
kaytannossa yrityksen omistajille jadva osuus tilikauden tuloksesta, joka toimii
useimmiten mm. voitonjakopaatosten pohjana. Nettotuloksessa ei ole mukana
tuloslaskelman satunnaisia erid ja tilinpaatossiirtoja, joten se ei valttamatta ole
sama kuin tuloslaskelman viimeisen rivin voitto tai tappio

Nettotulos kertoo, miten yrityksen varsinainen toiminta on kannattanut.
Nettotulos% -tunnusluku kertoo sen miké on nettotuloksen suhde liiketoiminnan
tuottoihin (liikevaihto + liiketoiminnan muut tuotot).

Laskentakaava:

Voitto(tappio) ennen tilinpaatossiirtoja ja veroja
- tilikauden verot

- tuloverot

- muut valittdmat verot.
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Asiakastiedon arvonmaaritysmalli

Yrityksen arvoa voidaan laskea usealla eri tavalla, ja eri tavat my0ds
tuottavat keskendaan erilaisia lopputuloksia. Usein
yrityskauppatilanteessa sovelletaankin useampia
arvostusmenetelmia. Asiakastiedon arvonmaaritysmalli perustuu
taloudellisen lisdarvon malliin, joka tunnetaan my6s nimella EVA-
malli (Economic Value Added). Toinen suosituin menetelma lienee
DCF-malli, jossa diskontataan yrityksen tulevia vapaita kassavirtoja
arvonmaarityshetkeen. Usein kdytetty metodi on myos ns.
markkinakertoimet, jossa yrityksen arvo pyritddan maarittamaan
vertailukelpoisista yrityksista maksetuilla kauppahinnoilla.

Seka EVA-mallissa ettd DCF-mallissa muunnetaan tulevaisuudessa
kertyvaa tuottoa nykyhetken arvoksi. Tata kutsutaan
diskonttaamiseksi. Diskonttaamalla voidaan vastata kysymykseen,
minka arvoinen on tandan odotus siitd, ettd yritys tekee vuoden
padsta 1 000 € tuottoa. Yrityksen riskisyydesta riippuen yrityksen
tulevien kassavirtojen odotusajalle lasketaan erilainen kustannus eli
diskonttokorko. Téma korko on sama kuin yritykseen sitoutuneen
padoman tuottovaatimus. Jos yhden yrityksen padoman
tuottovaatimus on esimerkiksi 10 %, yrityksen tasan vuoden paasta
tuottama 1 000 € on tdanaan 1 000 €/ 1,1 =909,1 euron arvoinen
nykyhetkelld. Jos toisen yrityksen tuottoihin liittyy suurempi riski,
ettd sen tuottovaatimus on 20 %, tdman yrityksen vuoden paasta
tuottama 1 000 € on tdanaan 1 000 €/ 1,2 =833,3 € arvoinen
nykyhetkelld. Mité riskisempi on yrityksen arvioitu samansuuruinen
tuotto, sitd matalampi on sen nykyarvo, koska sen maarittamiseen
sovelletaan korkeampaa diskonttokorkoa.

Asiakastiedon EVA-malli

EVA-mallissa yrityksen osakekannan arvo saadaan kahden
elementin yhteenlaskuna: 1) taseen substanssiarvo (varat
vahennettyna veloilla) arvonmadrityshetkelld ja 2)
arvonmadrityshetkesta eteenpdin arvioidut pddomalle ennustetut
lisdarvot eli tuottoarvo. Esimerkkilaskelma yrityksen osakekannan
arvon laskemisesta taloudellisen lisaarvon mallilla I6ytyy tdméan
raportin alusta.

Asiakastiedon EVA-mallissa diskontataan tulevaisuudessa kertyvaa
taloudellista lisdarvoa. Mallissa lisdarvot lasketaan yrityksen omalle
paaomalle maksettavasta tuotosta, eli yrityksen nettotuloksesta.

Taseeseen sitoutuneella substanssilla on aina tuottovaatimus — mita
riskisempi liiketoiminta, sitd suurempi tuottovaatimus. Esimerkissa
yrityksen oman padoman tuottovaatimus on 25 %. Se tarkoittaa,
ettd substanssiarvolle taytyy joka vuosi kerryttaa 0,25 M€
nettotulosta joka vuosi, jotta yritys olisi edes tasesubstanssinsa
arvoinen. Mikéli vuosittainen nettotuotto alittaa 0,25 M€, yrityksen
osakekannan arvo on alempi kuin taseen substanssiarvo. Tallaista
liiketoimintaa ei kannata jatkaa vaan tase kannattaa realisoida. Jos
taas nettotuotot ylittavat 0,25 Mg, yrityksen sanotaan tuottavan
taseelleen taloudellista lisdarvoa, yrityksen arvo on suurempi kuin
sen taseen substanssiarvo. Lisdarvon nykyarvo saadaan
diskonttaamalla nama arvot nykyhetkeen oman paaoman
kustannuksella, joka esimerkisssamme on 25 %. Oman padoman
kustannus on yrityskohtainen ja heijastaa yrityksen liiketoiminnan
arvioitua riskia suhteessa kaikkiin muihin yrityksiin.

Yrityksen vuosittainen lisdarvo on vuoden ennustettu nettotulos, josta
vdahennetddn substanssiarvon tuottovaatimus. Yrityksen osakekannan
arvo on siis yhteenlaskettuna substanssiarvo ja vuosittaisten
diskontattujen lisdarvojen summa seuraavan kymmenen vuoden ajalta.

Asiakastiedon arvonmaaritysmalli ennustaa yrityksen nettotulokset
tuoreimmasta tilinpaatosta alkaen seuraaville 10:lle vuodelle. Tata
pidempien ajanjaksojen laskeminen ei ole perusteltua, koska kaukaa
tulevaisuudesta kertyvien lisdarvojen arvo ldhenee nollaa. Jos yrityksen
ennustetaan tuottavan 10 vuoden paasta lisdarvoa esimerkiksi 1000 € ja
yrityksen oman padoman tuottovaatimus on 25 %, taman lisdarvon
nykyarvo on endd 1000 €/ (1,25)A10 = n. 107 €. Siksi 10 vuoden
ennusteperiodi riittda arvioimaan arvon sellaisella tasolla, ettd yli 10
vuoden ennustamiseen liittyvat epavarmuudet helposti jopa kasvavat
isommiksi kuin ennusteperiodin pidentdmisen tuomat hyodyt.

Asiakastieto on valinnut paaasialliseksi arvonmaaritysmetodikseen EVA-
mallin useista syista. Ensinndkin sen vaatima data on suurimmalla
varmuudella saatavissa Asiakastiedon tietokannasta, joka sisaltaa
suomalaisten yritysten julkistettuja tilinpaatoksia. Toiseksi Asiakastieto on
testannut erilaisia tilinpaatosperusteisia arvonmaaritysmetodeja
suomalaisten porssiyhtididen markkina-arvoja vasten ja todennut, etta
sen oma EVA-malli korreloi arvioiduista metodeista parhaiten yritysten
markkina-arvojen kanssa. Kolmanneksi EVA-malli antaa raportin tilaajalle
usein eniten sellaista tietoa, jota hanella ei vield ollut. Koska erityisesti
yrityskauppatilanteessa sovelletaan useita eri arvonmaarityksen
metodeja, Asiakastiedon raportin tilaaja saa raportissa usein yhden uuden
nakokulman yrityksen arvoon.

Eri metodit tuottavat erilaisia arvoja, ja lopulta yrityksen kadypa arvo on se,
minka ostaja on valmis maksamaan ja millda myyja on valmis myymaan.
Yksikadn metodi ei siksi tuota absoluuttisesti “oikeaa” arvoa, vaan antaa
vain yhden perustellun ndkokulman yrityksen arvoon.
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Asiakastiedon taloudelliset ennusteet

Asiakastiedon tekemissd arvonmaarityksessa kaytetaan yritysten
julkistamia virallisia tilinpaatoksia. Asiakastiedon malli generoi
koneellisesti taman historiallisen 2-5 vuoden tilinpaatésdatan
perusteella yritykselle 10 vuoden taloudellisen ennusteen, joka
toimii arvonmaarityksen pohjana.

Jos viralliset tilinpaatokset sisaltavat virheita tai ne eivat muuten
kuvaa taysin yrityksen taloudellista tilaa, epatarkkuudet vaikuttavat
my0s asiakastiedon generoimaan ennusteeseen ja siten
arvonmadrityksen lopputulokseen. Tyypillinen historiallisen datan
sisaltama epatarkkuus on pk-yrityksilla esimerkiksi se, etta
yrittdjdjohtaja ei ole maksanut itselleen yrityksesta
markkinaehtoista palkkaa ja siksi liiketoiminta tuloslaskelmassa
nadyttaa todellista korkeampaa kannattavuutta ja arvonmaarityksen
lopputulos on korkeampi kuin olisi saavutettu palkkatuloa
oikaisemalla. Toinen tyypillinen epétarkkuus on, etta jotkin taseen
omaisuuserat, kuten yrityksen omistamat kiinteistot tai koneet, ovat
taseessa niiden kdypaa arvoa matalammalla arvolla. Tallainen
taseen arvostusepatarkkuus saattaa EVA-mallissa johtaa kumpaan
tahansa suuntaan: suhteessa liian korkeaan tai liilan matalaan
arvoon.

Tilinpaatoksen oikaisemista on vaikea tehda tdysin koneellisesti.
Siksi Asiakastieto nakee paremmaksi kayttaa tilinpaatoksia taysin
oikaisemattomina.

Asiakastiedon ennustemalli laskee oletukset yrityksen liikevaihdon
kasvulle ja kannattavuudelle. Raportti esittda taman 10 vuoden
ennusteen, jolloin yritystd tuntevan raportin kdyttajan on itse
mahdollista arvioida ennusteiden realistisuutta ja mahdollisesti
ennusteeseen mielessaan tekemien korjausten vaikutusta arvoon.
Tastd syysta arvonmaarityksen tulokset on esitetty myos
herkkyystaulukkona, jossa on mahdollista arvioida yrityksen arvoa
muuttuvilla kasvu- ja kannattavuusoletuksilla.

Kdytetyn diskonttokoron laskeminen

Samoin kuin arvioiduilla ennusteilla my0s lisaarvojen diskonttauksessa
kaytetylla diskonttokorolla on merkittava vaikutus arvonmaéarityksen
lopputulokseen.

Merkittavin muuttuva tekija diskonttokoron laskennassa on beeta-
kertoimen maarittdminen. Beeta-kerroin kuvaa yrityksen riskia
suhteutettuna koko suomalaisen yrityskannan riskisyyteen.
Asiakastiedolla on hallussaan poikkeuksellisen laaja tietokanta
suomalaisten yritysten tilinpaatoksista. Asiakastieto laskee yksittdisen
yrityksen beeta-kertoimen neljdsta komponentista, eli ns.
fundamenttibeetasta: liikeriski (nettotuloksen vaihtelu), rahoituksellinen
riski (omavaraisuus), operationaalinen riski (net gearing) ja
maksukyvyttdmyyden riski (yrityksen luottoluokitus). Ndista neljasta
fundamenttibeetasta lasketaan keskiarvo, joka on yrityksen beeta-arvo.
Koko yritysmassassa kaikki fundamenttibeeta-arvot skaalataan vlille 0,5 -
2,5 siten, etta koko suomalaisen yritysmassan mediaanibeetaksi
muodostuu 1, joka kuvastaa siis keskimaaraista riskia.

Suomen Asiakastieto Oy:n vastuu

Raportin tiedot perustuvat Suomen Asiakastieto Oy:n tietokantaan, joka
on laaja ja ajantasainen yritystietokanta siséltaen kaikkien y-
tunnuksellisten yritysten tuoreimmat saatavilla olleet taloudelliset tiedot.
Suomen Asiakastieto Oy ei voi taata raportin taydellisyytta tai
oikeellisuutta, eikd ndin ollen ota mitddn vastuuta valittdmista tai
valillisista vahingoista, jotka perustuvat raportin sisaltoon tai kayttoon.
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Ald luota onneen. Luota tietoon.

Yrityksen johtaminen ilman tarkkaa ja ajantasaista tietoa on vaikeaa ja voi johtaa
vakaviin virhearvioihin. Asiakastiedon Yritysraporttien avulla hahmotat oman asemasi,
I6ydat avaimet liiketoimintanne kehittamiseen ja pidat silmalla kilpailijoitasi.

Yritysraporttien tuoteperheeseen kuuluu kaksi eri laajuista raporttia, joiden avulla
voit tarkastella valittua yritysta tai yritysjoukkoa. Raportit kootaan Asiakastiedossa
aina tuoreimmista kaytossa olevista taustatiedoista ja jalostetaan helppolukuisiksi ja
havainnoiviksi taulukoiksi ja graafeiksi. Saat analyysin kayttdosi selkeand kirjallisena
raporttina.

Valitse yksi tai yhdistele.

B ARVORAPORTTI
Miten meilld menee suhteessa muihin toimialamme yrityksiin?
Miten arvokas yrityksemme on? Saat selville oman yrityksen tai
sinua kiinnostavan yrityksen euromaardisen arvon

KILPAILUJA-JA TOIMIALARAPORTTI

Miten asemoidumme kilpailijoihimme nahden? Miten arvokas
yrityksemme on ja miten arvokkaita kilpailijamme ovat?
Arvioi yrityksesi suhteessa kilpailijoihisi.

Vastaukset ndihin ovat kasiesi ulottuvilla ja voit tilata kustannustehokkaita ja luotettavia
raportteja niin yksityisista yrityksista kuin suuremmista yritysjoukoista. Saat edullisen ja
vaivattoman tyodkalun liiketoimintasi kehittamisen tueksi.

Lue lisda yritysraportit.fi
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