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* KTM, Laskentatoimen ekonomi, kouluttaja ja kokenut
yritysjohtaja

* Ollut mukana toteuttamassa seka yritysostoja etta
myynteja ja lilketoimintakauppoja

Kasimir Tillanen

* Tradenomi, yksityissijoittaja

* Useiden vuosien kokemus erilaisten
sijoitusinstrumenttien arvottamisesta
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Lupauksemme

Luotettava ja [apindakyva

Luotettavuus ja lapinakyvyys

* Arvonmaaritys pohjautuu yrityksen virallisiin
tilinpaatdksiin ja haastatteluihin yrityksen tilanteesta

=

* Esitdamme laskelmamme avoimestija avaamme niiden
perusteet

* Kadytamme arvioissamme yleisesti tunnustettuja
menetelmia
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Yritys X Oy

Yritys on perustettu vuonna x ja sen toimiala on x. Yritys toimii xx paikkakunnalla ja silla on viimeksi padttyneella
tilikaudella ollut keskimaarin xx henkil6a tdissa.

]
Liikevaihdon kehitys 2015 - 2018 Kayttokatteen kehitys 2015 - 2018
1300 000 € 180 000 €
1250 000 € 160000 €
140 000 €
1200 000 €
120000 €
1150 000 € 100 000 €
1100 000 € 80000 €
60 000 €
1050 000 €
40 000 €
1000 000 € 50000 €
950 000 € - €

2015 2016 2017 2018
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Yleiskuva yritys X:n lilketoiminnasta

Luvuissa on yhdistetty emoyhtidn ja tytaryhtion liiketoiminnot konserniksi.

Liikevaihto Kayttokate Liikevoitto Tytar Z Oy Konsernin Konsernin vapaat

Tilikauden tulos Varallisuus kassavirrat

2015 1062 521 72 818 63 313 -27 862 359 670 32 026
2016 1215 350 159 986 151 991 -19 704 340 152 107 220
2017 1176 070 96 290 83749 -25 937 313 986 24 161
2018 1258 002 138 411 128 721 -24 141 288 950 107 517
Keskiarvo 1177 986 116 876 106 943 -24 411 325690 67 731
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Vapaan kassavirran laskentakaava ja vapaat kassavirrat konsernissa

Vapaan kassavirran laskentakaava

Liikevoitto

+ Osuus osakkuusyhtidista

- Operatiiviset verot

- Rahoituskulujen verovaikutus
+ Rahoitustuottojen verovaikutus
= Operatiivinen kassavirta (NOPLAT)
+ Poistot

= Bruttokassavirta

- Muutos kayttbpaaomassa

- Bruttoinvestoinnit

= Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut erat (verojen jalkeen)

= Vapaa kassavirta
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2015
63313 €
27 862 €
13 028 €
33€
131€
22521¢€
9505¢€
32026 €

= &

32026 €

32026 €

2016

151991 €

19 704 €

29 903 €

57¢€

32¢€

102359 €

7995 ¢

110 354 €

3134¢€

107 220 €

107 220 €

2017
83749 €
25937 €
17329 €
1000 €
318 €
39803 ¢€
12 541€
52343 €

28182 €

24161 €

24161¢€

2018
128 721 €
24141€
25311 €

1086 €
101€
78 283 €
9690 €
87973 €

19544 €

107 517 €

107 517 €

Keskiarvo
106 943 €
24 411 €
21393 €

544 €
146 €

60 741¢€

9933¢

70 674 €

2943 €

67 731¢€

67 731¢€




Yritys X Oy

Yritys on perustettu vuonna x ja sen toimiala on x. Yritys toimii xx paikkakunnalla ja silla on viimeksi paattyneelld
tilikaudella ollut keskimaarin xx henkil6a tdissa.

Laskentakorkokanta

Pk-yrityksen arvonmaadrityksessa laskentakorko vaihtelee usein 10 — 30 %:n valilla. Tata korkeampia korkokantoja

kaytetdan erityisen riskillisten yritysten ja pienten yritysten kohdalla.
Mita alhaisempia ovat lilketoimintaan liittyvat riskit, esimerkiksi pitkat asiakassopimukset ja mita korkeampi

yrityksen vakavaraisuus, niin sita terveempi yhti6 on.
Alla oleva taulukko antaa suuntaa kaytettavan laskentakorkokannan valintaan. Se huomioi yrityksen

liilketoimintariskin ja vakavaraisuuden.
Valittu l[askentakorkokanta on 20 %, joka perustuu keskimaaraiseen liiketoimintariskiin. Liiketoimintariskia kuvaa

mm. liikevaihdon ja kayttokatteen voimakas vuosittainen vaihtelu.

Padoman kustannus eli WACC

eli diskonttokorkokanta
20% 15% 10%

25% 20 % 15%
30 % 25% 20 %
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Arvonmaaritys
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Arvonmaarityksessa kaytetyt menetelmat

1. Tuottoarvo
1. Vapaan kassavirran menetelma
2. Kayttokatteeseen perustuva tuottoarvo

i. Kayttokatteena on kadytetty neljan vuoden (2015 - 2018) tilinpaatoksista
laskettua keskimaaraista kayttokatetta

ii. Johtuen kdyttokatteen historiallisen suuresta vaihtelusta, arvioissa ei ole
oletettu kayttokatteen kasvavan tulevaisuudessa, vaan pysyvan
keskiarvossa

2. Markkinahintamenetelma
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Arvonmaarityksessa kaytetyt menetelmat

1. Tuottoarvo
1. Kayttokatteeseen perustuva tuottoarvo
2. Vapaaseen kassavirtaan perustuva tuottoarvo

Keskimaarainen kayttdkate diskontataan paaoman tuotolla
15 % 20 % 25 % 30 %
779175€ 584 381 € 467 505 € 389 587 €

Keskimaaraiset vapaat kassavirrat diskontataan paaoman tuotolla
15 % 20 % 25 % 30 %
451541 € 338656 € 270925 € 225771 €
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Arvonmaarityksessa kaytetyt menetelmat

2. Markkinahintamenetelma

* Markkinahintamenetelmassa tarkastellaan samalla alueella ja samalla toimialalla
olevien vastaavan kokoisten yrityksen toteutuneita markkinahintoja

* Toimialan yrityksien kauppoja tehdaan vahan ja siksi vertailukohteiden
|6ytaminen voi olla haastavaa

* Parhaillaan myynnissa olevista kohteista lahimpana oleva vastaava kohde [6ytyi
X 0sasta Suomea

* Yrityksen liikevaihto on n. 1,2 m€, henkildstoa 8 ja oikaistu kayttdkate
n. 180 000 -200 000 euroa ja siirtyvan kaluston ja vaihto-omaisuuden arvo
N. 450 000 — 500 000 euroa

* Hintapyyntd tasta kohteesta on 695 000 euroa
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Yhteenveto arvonmaarityksesta

Yhteenveto

* Tuottoarvoon perustuvassa arvonmaarityksessq, jossa kayttokate
diskontataan 20 %:n padaomantuotolla, saadaan yrityksen arvoksi

n. 585 000 euroa.

* Vapaiden kassavirtojen diskonttauksella arvoksi maaraytyy puolestaan n.
339 000 euroa.

* Markkinahintataso (pyynt6) on puolestaan 695 000 euroa

* Lopulliseen kauppahintaan vaikuttaa, mita vaihto-omaisuutta ja kalustoa
kaupassa siirtyy
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Yhteenveto arvonmaarityksesta

Yhteenveto jatkuu

* Yhtena nyrkkisaantona yrityskaupoissa pidetdan sita, etta ostaja pystyy
maksamaan ostamansa yrityksen kauppahinnan takaisin 2 — 5 vuoden
Kuluessa

* Kun peilataan naita kahta yritysta yhdessa ja arvioidaan liikketoiminnan ja
omaisuuden arvoista koostuvaa kokonaiskauppahintaa niin se asettunee
550 000 — 650 0000 euron tasolle

* Lainan lyhennys ja kdyttokate asettuu silloin kutakuinkin samalle tasolle
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Lainan takaisinmaksueran koko eri lainamaarilla

1. Lainanlyhennys eri lainamaarilla

VO Vi V2 V3 V4 V5
Lyhennys 120000€ 120000€ 120000€ 120000€ 120000 €
Velkasaldo 600000 € 480000€ 360000€ 240000€ 120000¢€ - €
Lyhennys 140000€ 140000€ 140000€ 140000€ 140000 €
Velkasaldo 7/00000€ 560000€ 420000€ 280000€ 140000¢ - €
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kari.tillanen@gmail.com




