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Huom. 
 
Tuorein käytettävissä oleva tilinpäätös on 2010/12, 12 kuukautta. Ensimmäinen en-
nustekausi arvonmäärityksessä on tilikausi 2011/12, 12 kuukautta. 
 
 
 
 
 
 
Balance Arvo -arvonmääritysanalyysi perustuu yrityksen julkistamiin tilinpäätöstietoihin ja niiden 
pohjalta suoritettuun analyysiin yleisesti käytössä olevilla arvonmääritysmenetelmillä sen mukaan 
kuin jäljempänä tässä arvonmäärityksessä on esitetty. 
 
Asiakas vastaa ostamiensa analyysien pohjalta mahdollisesti tehtyjen tai tekemättä jätettyjen pää-
tösten ja taloudellisten sitoumusten välittömistä ja välillisistä seuraamuksista. 
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1. Yrityksen historia ja nykytila 
 
1.1 Perustiedot ja toimintaympäristö 
 
 
Taulukko 1 
Yrityksen perustiedot 
     
Kohdeyritys Malliyritys Oy  
Y-tunnus 11111111  
Osoite Yrittäjäntie 1A  
  00130 Helsinki  
Puhelin 09-1234567  
Toimialakoodi 46691 Sähkötarviketukkukauppa  
Toimitusjohtaja XXXXXX  
Hallituksen pj XXXXXX  
Jäsen XXXXXX  
Jäsen XXXXXX  
Tilintarkastaja XXXXXX, KHT  
Henkilöstömäärä 9  

 
 
Malliyritys Oy on sähköteknisten tuotteiden maahantuontiin ja markkinointiin erikoistunut 
yritys. Päätuotteina ovat virransyöttölaitteet, erikoiskaapelit, kaapelitarvikkeet, liittimet, 
radio-ohjauslaitteet ja elektroniset anturit. Tärkeimmät asiakkaat ovat raskas teollisuus, 
laite- ja koneenrakentajat ja keskusvalmistajat. Yrityksen kilpailuvaltteja ovat pitkäaikaiset 
asiakassuhteet, riittävät tuotevalikoimat ja varastot sekä nopeat ja varmat toimitukset. 
 
Malliyritys Oy:n pääkonttori sijaitsee Espoossa ja lisäksi Turussa on erillinen myyntitoi-
misto. Yritys toimii vuokratiloissa: Espoossa on käytössä noin 1 000 m2 tiloja (joista varas-
totilaa 850 m2 ja toimistotilaa 150 m2) ja Turussa noin 80 m2 suuruiset toimistotilat, jotka 
on vuokrattu lähipiiriyhtiö Vuokrayhtiö Oy:ltä (tiloista maksetaan käypää tasoa olevaa 
vuokraa). Henkilöstöä yrityksessä on yhteensä 9 henkilöä, joista 6 työskentelee Espoossa 
ja 3 henkilöä Turussa. 
 
Yhtiön osakepääoma on 8 tuhatta euroa, minkä lisäksi kertyneitä voittovaroja on 865 tuhat-
ta euroa ja lisäksi viime tilikauden tulos 276 tuhatta euroa, oma pääoma yhteensä 1,15 mil-
joonaa euroa. Toimitusjohtaja xxxxxx omistaa yrityksestä 60,1 % ja loput Holdingyhtiö Oy, 
jonka omistus jakaantuu edelleen puoliksi xxxxxx ja hallituksen puheenjohtaja xxxxxx 
kesken. 
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1.2 Kasvu ja kannattavuus 
 
Taulukossa 2 tarkastellaan yrityksen kannattavuuskehitystä tilikausilla 2006/12−2010/12. 
Tunnuslukujen laskentakaavat on esitetty liitteessä 1. 
 
Taulukko 2 
Malliyritys Oy:n kannattavuuslukuja 
            
  2006 2007 2008 2009 2010 
Liikevaihto (1 000 €) 3 349 3 228 3 800 4 259 3 919 
Liikevaihdon kasvu-% -4,1 % -3,6 % 17,7 % 12,1 % -8,0 % 
Liiketulos (1 000 €) 304 294 348 390 358 
Liiketulos (%) 9,1 % 9,1 % 9,1 % 9,1 % 9,1 % 
Nettotulos (1 000 €) 230 216 270 297 276 
Nettotulos (%) 6,9 % 6,7 % 7,1 % 7,0 % 7,1 % 
Sijoitetun pääoman tuotto (%) 14,4 % 23,2 % 25,8 % 25,1 % 23,8 % 
Oman pääoman tuotto (%) 12,2 % 17,3 % 23,0 % 25,1 % 23,0 % 
 
Malliyritys Oy:n liikevaihto oli vuonna 2010 noin 3,92 miljoonaa euroa. Heikennystä edel-
lisvuoteen 2009 nähden oli noin 8 prosenttia. Vertailutoimialalla (Sähkötarviketukkukaup-
pa, TOL 46691) keskimäärin liikevaihdon kasvu on hidastunut, ja vuonna 2009 keskimää-
räinen kasvu on ollut negatiivista (vrt. Liite 3 / Balance Tilasto). Pääsyynä yhtiön volyy-
min epätyydyttävään kehitykseen oli yhtiön kannattamattoman toimipisteen lakkauttami-
nen keväällä 2010.  
 
Yhtiön kannattavuus liiketulosmarginaalilla mitattuna pysyi ennallaan 9,1 prosentin tasolla 
ollen näin vertailutoimialan viime vuosien keskitasoa hieman korkeampi. Pääomantuotto-
luvut ovat olleet hyvää tasoa koko tarkastelujakson 2006–2010. Kokonaisuutena yhtiön 
tuloksenmuodostus on tarkastelujaksolla 2006–2010 ollut erittäin vakaata ja tasoltaan hy-
vää liikevaihdon kasvun ollessa vaihtelevaa. 
 
Kuva 1 
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1.3 Pääomarakenne 
 
Taulukossa 3 tarkastellaan yrityksen pääomarakennetta tilikausilla 2006/12−2010/12. Tun-
nuslukujen laskentakaavat on esitetty liitteessä 1. 
 
Taulukko 3 
Malliyritys Oy:n pääomarakennetta kuvaavia tunnuslukuja 
            
  2006 2007 2008 2009 2010
Korolliset velat (1 000 €) 0 232 464 680 322
- Rahavarat (1 000 €) 260 291 464 521 59
= Korolliset nettovelat (1 000 €) -260 -59 0 159 263
Tasesubstanssi (1 000 €) 1 274 1 228 1 115 1 250 1 150
Omavaraisuusaste (%) 75,4 % 66,0 % 56,7 % 52,9 % 61,4 %
Nettovelkaantumisaste (%) -20,0 % -5,0 % 0,0 % 13,0 % 23,0 %

 
 
 
Yhtiön rahatilanne on hyvässä hallinnassa ja muutoksina voidaan havaita korollisten velko-
jen väheneminen kaudella 2010 noin 322 tuhannen euron tasolle. Likvidien rahavarojen 
määrä oli kauden 2010 lopussa melko alhaisella 59 tuhannen euron tasolla. On kuitenkin 
huomattava, että yritys käyttää osana likviditeetinhallintaa myös luotollista tiliä (200 Teur). 
 
Noin 61 prosentin omavaraisuusaste on tasona erittäin hyvä ja ylittää vertailutoimialan 
viime vuosien keskitason (vrt. Liite 3 / Balance Tilasto). Myös nettovelkaantumisaste 23 % 
on hyvä tarkoittaen karkeasti sitä, että yhtiön rahoituspohjan muodostaa 1 osa korollista 
nettovelkaa ja 4 osaa omaa pääomaa.   
 
Malliyritys Oy:n tasesubstanssi (oma pääoma) oli vuoden 2010 päättyessä 1,15 miljoonaa 
euroa ja taseen loppusumma 1,87 miljoonaa euroa. 
 
Taseen vastaavaa-puoli koostuu pääosin koneista ja kalustosta (382 Teur), vaihto-
omaisuudesta (838 Teur) ja lyhytaikaisista myyntisaamisista (561 Teur), vrt. Liite 2 / Ba-
lance Analyysi. 
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2. Tuottovaatimus 
 
Oman pääoman tuottovaatimus on osakkeenomistajien vaatima tuotto sijoittamalleen pää-
omalle. Tuottovaatimus kasvaa yrityksen riskin kasvaessa, eli mitä suurempi riski on, sitä 
suuremman tuoton sijoittajat vaativat korvauksena riskistä. Laajasti käytetyn CAP-mallin 
(Capital Asset Pricing -malli) mukaan oman pääoman tuottovaatimus määritellään seuraa-
vasti: 
 

r i = rf + β (rm − rf)    (kaava 1) 
 

ri  =   yrityksen i oman pääoman tuottovaatimus 
rf  = riskitön tuotto 
β  =  yrityksen beeta eli riskikerroin 
rm  = pitkän aikavälin keskimääräinen tuotto osakemarkkinoilla 

 
Sanallisesti malli voidaan ilmaista seuraavasti: 
 
Yrityksen oman pääoman tuottovaatimus saadaan lisäämällä riskittömään tuottoon yrityk-
sen riskikertoimella kerrottu osakemarkkinoiden keskimääräisen vuosituoton ja riskittömän 
tuoton erotus. 
 
Kuten kaavasta nähdään, sijoittajan tuottovaatimus kasvaa lineaarisesti osakkeen riskin (β) 
kasvaessa. Beeta-kerroin kuvaa osakkeen riskisyyttä suhteessa muuhun osakemarkkinaan. 
Jos yritystä pidetään yhtä riskisenä kuin osakemarkkinoita keskimäärin (β=1), osakkeen-
omistajat vaativat siltä tuottoa, joka on yhtä suuri kuin riskitön tuotto lisättynä ns. osake-
markkinoiden riskipreemiolla (rm–rf) eli sijoittajat vaativat käytännössä osakemarkkinoiden 
pitkän aikavälin keskimääräistä tuottoa. Osakemarkkinoiden riskipreemio (markkinapree-
mio) on lisätuotto, jonka osakemarkkinat keskimäärin tuottavat riskittömään korkoon ver-
rattuna.  Markkinapreemiota voidaan myös ajatella lisätuottona, jonka sijoittajat vaativat 
sijoittaakseen rahansa osakemarkkinoille valtion obligaatioiden sijasta. Jos yritystä pide-
tään kaksi kertaa riskisempänä (β=2) kuin osakemarkkinoita keskimäärin, sijoittajan tuot-
tovaatimus on riskitön tuotto lisättynä kaksinkertaisella osakemarkkinoiden riskipreemiol-
la. Riskittömänä tuottona pidetään tällaisessa tapauksessa yleensä valtion keskipitkien 
(noin viiden vuoden) tai pitkien (vähintään 10 vuoden) viitelainojen jälkimarkkinakorkoa.  
 
Beeta-kertoimet määritetään pörssiyritysten kohdalla yleensä sen perusteella, kuinka niiden 
lyhyen aikavälin osaketuotot heilahtelevat suhteessa markkinaindeksin tuoton heilahteluun. 
Listaamattomille yrityksille arvonmäärityksessä vaadittavia beeta-kertoimia ei kuitenkaan 
voida laskea markkinaperusteisesti, koska osakkeita ei noteerata osakemarkkinoilla. Beeta 
voidaan kuitenkin määrittää myös tilinpäätösperusteisesti yrityksestä laskettujen tunnuslu-
kujen avulla. 
 
Arvonmäärityskirjallisuudessa on yleisesti esitetty muun muassa, että yrityksen tilinpää-
tösperusteisen riskin osa-alueet ovat yrityksen liikeriski, rahoituksellinen velkaantuminen 
ja operatiivinen velkaantuminen. Korkea liikeriski tarkoittaa, että yrityksen operatiivista 
tulosta on suurten heilahtelujen vuoksi vaikea ennakoida. Yrityksen rahoituksellinen vel-
kaisuus puolestaan tarkoittaa yrityksen velkojen suurta määrää suhteessa omaan pääomaan. 
Operatiivinen velkaisuus viittaa kiinteiden kulujen huomattavaan osuuteen tuotannon ku-
luista. 
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2.1 Liikeriski 
 
Yrityksen operatiivisen tuloksen heilahtelut johtuvat yrityksen tuotteiden kysynnän ja/tai 
hintojen vaihtelusta, joka taas aiheuttaa liikevaihdon ja sitä kautta tuloksen epävakautta. 
Tuloksen voimakas vaihtelu lisää epävarmuutta tulevaisuuden tuloksista ja sitä kautta liike-
riskiä. Tässä arvonmäärityksessä liikeriskin mittarina käytetään liiketuloksen heilahtelua. 
Tätä vastaa liiketuloksen variaatiokerroin, joka määritetään 4-5 viimeisimmän tilikauden 
liiketulosluvuista. Variaatiokerroin lasketaan liiketulosten keskihajonnan suhteena niiden 
keskiarvoon ja ilmoitetaan prosentteina. 
 
 
2.2 Rahoituksellinen velkaantuminen 
 
Mitä suurempi osa yrityksen pääomarakenteesta on velkaa, sitä suuremmat ovat sen mak-
samat kiinteät velanhoitokulut suhteessa liikevaihtoon, ja sitä todennäköisemmin sen netto-
tulokset vaihtelevat. Koska velkataakan kasvaessa omalle pääomalle saatava tuotto on 
omiaan heilahtelemaan voimakkaammin, myös oman pääoman tuottovaatimus kasvaa. 
Tuottovaatimus kasvaa osaltaan myös sen vuoksi, että velkataakan lisääntyessä yrityksen 
todennäköisyys ajautua konkurssiin kasvaa. Yrityksen rahoituksellista riskiä mitataan tässä 
kahdella eri tunnusluvulla – omavaraisuusasteella sekä nettovelkaantumisasteella (tunne-
taan myös nimellä net gearing). 
 
 
2.3 Operatiivinen velkaantuminen 
 
Kiinteitä kustannuksia ei voi lyhyellä aikavälillä sopeuttaa myynnin muutoksiin. Näin ol-
len mitä suurempi on kiinteiden kulujen osuus suhteessa muuttuviin kuluihin, sitä voimak-
kaammin yrityksen tulos reagoi liikevaihdon vaihteluun. Kuten edellä jo mainittiinkin, 
tuloksen heilahtelu lisää yrityksen riskiä. 
 
Nykyään raportoiduista kustannuseristä poistot ovat oikeastaan ainoa erä, jota voidaan pi-
tää kohtuullisen kiinteänä. Poistojen suuruus riippuu tehtyjen investointien määrästä. Tästä 
syystä operatiivista velkaisuutta mitataan investointiasteella, joka tarkoittaa investointien 
osuutta liikevaihdosta. Tunnusluku lasketaan 4-5 viimeisimmän tilikauden keskiarvona. 
 
 
2.4 Yritysluokitus ja kilpailuvoima 
 
Edellä mainittujen mittareiden ohella otamme kokonaisbeetan määrittämisessä huomioon 
myös Balance Consultingin dynaamisen yritysluokituksen (uudistunut keväällä 2005), joka 
mittaa yrityksen kokonaistaloudellista menestymistä ja riskiä suhteessa sekä kaikkiin että 
oman toimialansa yrityksiin viimeksi päättyneellä tilikaudella, ks. myös Liite 2, Balance 
Analyysi. Keskimääräisesti menestynyt yritys saa noin 50 luokituspistettä ja beeta noin 
yhden (1,0) suuruisen arvon. Mikäli pistemäärä on korkeampi, beeta on tällöin matalampi 
– ja päinvastoin. 
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Lisäksi arvioimme yrityskohtaisesti kilpailukykyä ja markkina-asemaa muuten kuin jo 
toteutuneiden tilinpäätöslukujen perusteella. Normaalisti vähintään kaksi analyytikkoa ar-
vioi kilpailuvoimaa ja asettaa tämän pohjalta yrityksen kilpailuvoimabeetalle arvon vaihte-
luväliltä [0,50; 2,20]. Beeta mittaa sitä tulevaisuuden liiketaloudelliseen kehitykseen liitty-
vää riskiä, jota toteutuneista luvuista ei ole suoraan laskettavissa. Mitä vahvempana kilpai-
lukyky ja/tai markkina-asema nähdään, sitä alhaisemman beetan yhtiö saa. Pyrimme otta-
maan arvioinnissa huomioon yhtiön markkina-aseman ja kilpailuvoiman suhteessa muihin 
saman alan toimijoihin yleisellä tasolla. 
 
 
2.5 Tuottovaatimuksen rakenne 
 
Taulukossa 4 on esitetty yrityksen beetan määritykseen liittyvät lähinnä tilinpäätösperus-
teista riskiä mittaavat tunnusluvut. Nämä on muutettu osittaisbeetoiksi. Kunkin osittaisbee-
tan vaihteluväli on [0,50; 2,20]. Luokkavälit ja jakaumaominaisuudet perustuvat ajantasai-
seen 7 000 suomalaista pk- ja suuryritystä käsittävään otokseen siten, että keskimääräisen 
yrityksen osittaisbeetat saavat noin yhden (1,0) suuruisen arvon. Mitä vahvempi mitattava 
ominaisuus on, sitä matalamman arvon beeta saa – ja päinvastoin. 
 
Kokonaisbeeta saadaan eri osa-alueiden beetoista niiden painotettuna keskiarvona (paino-
kertoimet sulkeissa). Kokonaisbeeta muutetaan oman pääoman tuottovaatimukseksi CAP-
mallin avulla (kaava 1). Riskittömänä tuottona käytetään valtion kymmenen vuoden obli-
gaation jälkimarkkinakorkoa (kuitenkin vähintään 3,5 %), joka on laskettu tuoreimman 
kalenterikuukauden keskiarvona. Osakemarkkinoiden riskipreemiona käytetään konserva-
tiivisesti 5,5 prosenttia. Sekä matalampia että korkeampia näkemyksiä voidaan esittää, 
mutta sekä tieteellisessä tutkimuksessa että käytännön arvonmäärityksessä riskipreemio 
vaihtelee useimmiten juuri 4 ja 7 prosentin välillä.  
 
Pienten ja keskisuurten yritysten liiketoiminnallinen riskisyys on yleisesti ottaen suuryri-
tyksiä korkeampi johtuen mm. suhdanneherkkyyteen, markkina-asemaan, tavaransaantiin 
ja kilpailuun liittyvistä tekijöistä. Niinikään pienempien yritysten osakevaihto pörssissä on 
usein vähäistä ja toisaalta listaamattomilla yhtiöillä osakkeiden likviditeetti on vielä hei-
kompaa. Näiden syiden johdosta lisäämme tuottovaatimukseen ns. epälikvidisyyspreemi-
on, joka vaihtelee liikevaihto-perusteisesti välillä 0,50−4,00 %-yksikköä liikevaihdon alit-
taessa 100 miljoonaa euroa. Henkilöstömäärän alittaessa 20, preemio on kuitenkin aina 
vähintään 2,5 %-yksikköä yleisesti katsottuna korkean henkilöriippuvuuden vuoksi. Lisäk-
si epälikvidisyyspreemiota ja siten tuottovaatimusta voidaan erityisestä syystä korottaa. 
Tällainen syy voi olla esimerkiksi erityisen korkea riippuvuus yhdestä asiakkaasta tai toi-
mialan murrosvaihe. 
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Taulukko 4 
Malliyritys Oy:n kokonaisbeeta ja oman pääoman tuottovaatimus 
          
Liiketuloksen variaatiokerroin 11,7 % Liikeriskibeeta 0,50 (30%) 
Omavaraisuusaste 61,4 % Omavaraisuusbeeta 0,80 (15%) 
Nettovelkaantumisaste 23,0 % Nettovelkaantumisbeeta 1,30 (15%) 
Investointiaste (5 v:n keskiarvo) 1,7 % Investointibeeta 1,00 (10%) 
Balance yritysluokitus, pisteet 66,5 Kokonaistaloudellinen beeta 0,70 (15%) 
Kilpailukyky ja markkina-asema (arvio) Kilpailuvoimabeeta 1,25 (15%) 
    Kokonaisbeeta 0,86   
    
Oman pääoman tuottovaatimus = 3,50 % + 0,86 x 5,50 % + 4,50 % = 12,72 %   

 
 
Oman pääoman tuottovaatimukseksi (diskonttokorko) muodostuu 12,72 %. Se on vakaasti 
kannattavalle pk-yritykselle näkemyksemme mukaan varsin tyypillistä tasoa nykyisissä 
matalan koron suhdanneolosuhteissa. Yhtäältä tuottovaatimuksen tasoon vaikuttaa keski-
määräistä matalampi tilinpäätösriskiä mittaava beeta 0,86. Tilinpäätösriskiin nostavasti 
vaikuttavat keskimääräistä korkeampi nettovelkaantumisaste sekä yrityksen investointiaste. 
Vastaavasti tilinpäätösriskiä alentaa yrityksen liiketuloksen stabiilisuus ja hyvä omavarai-
suusaste. 
 
Yritys saa selvästi keskimääräistä parempaa tasoa olevat yritysluokituspisteet 66,5 (yritys-
kannan keskiarvo 50) ja kokonaistaloudellinen beeta säilyy siten selvästi alle yhden (0,70). 
Kilpailuvoimabeetan arvioimme lähinnä alalla vallitsevan kilpailun johdosta hieman kes-
kimääräistä (1,00) korkeammaksi (1,25).  
 
Alentavana tekijänä tuottovaateen muodostuksessa on melko matalana säilynyt yleinen 
korkotaso (3,50 %). Tuottovaatimusta nostaa pieneen/keskisuureen yrityskokoon perustuva 
3,0 % -yksikön suuruinen epälikvidisyyspreemio, jota olemme lisäksi korottaneet 1,5 %-
yksiköllä perustuen avainasiakasriskiin (suurin asiakas noin 30 % liikevaihdosta). Epäli-
kvidisyys- / lisäriskipreemio on siten yhteensä 4,5 % -yksikköä 
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3. Katsaus tulevaisuuteen ja markkina-arvon mää-
rittäminen 
 
Arvonmääritys perustuu tuottoarvoperusteiseen ns. lisäarvomalliin (Residual Income Mo-
del), joka on nykyään yksi käytetyimmistä tuottoarvoperusteisista arvonmääritysmalleista 
sekä Suomessa että kansainvälisesti. Lisäarvomallissa oman pääoman arvo eli määritettävä 
markkina-arvo saadaan tasearvon (oman pääoman kirjanpidollinen arvo eli tasesubstanssi) 
ja tulevien nykyhetkeen diskontattujen lisätulosten summana. Tulevilla diskontatuilla lisä-
tuloksilla tarkoitetaan tulevien vuosien arvioitujen lisätulosten nykyrahassa laskettua ar-
voa. Lisätulos itsessään tarkoittaa oman pääoman tuottovaatimuksella vähennettyä yrityk-
sen rahamääräistä (oikaistua) nettotulosta – ikään kuin sitä tulosta joka jää jäljelle, kun 
myös oman pääoman laskennallinen tuottovaatimus vähennetään nettotuloksesta.  
 
Oman pääoman rahamääräinen tuottovaatimus saadaan tässä kertomalla yrityksen tilikau-
den alun oma pääoma oman pääoman prosentuaalisella tuottovaatimuksella, joka laskettiin 
edellisessä luvussa ja on yleisesti ottaen noin 8–12 %. Pk-yrityksillä tuottovaatimus on 
tyypillisesti korkeampi kuin suuryrityksillä, kuten aiemmin todettiin. 
 
Näin ollen, jos osakkeenomistajat pitävät yritystä niin riskialttiina sijoituksena, että vaati-
vat sijoittamalleen pääomalle 12 prosentin tuottoa, ja oman pääoman kirja-arvo tilikauden 
alussa on 50 000 euroa, oman pääoman tuottovaatimus on tällöin 6 000 euroa (=12 % x 50 
000). Jos yritys tekee samana vuonna 8 000 euron nettotuloksen, sen tuottama taloudelli-
nen lisäarvo eli lisätulos on tuona vuonna 2 000 euroa (=8 000–6 000). 
 
Mikäli yrityksen lisätulos on jatkuvasti negatiivinen eli nettotulokset eivät vastaa osak-
keenomistajien tuottovaatimusta, yritys tuhoaa osakkeenomistajien varallisuutta. Tämä 
saattaa johtaa siihen, että oman pääoman markkina-arvo on pienempi kuin sen kirjanpidol-
linen arvo.  
 
Vaikka lisäarvomalli on teoreettisesti yhtenevä kassavirtamallin kanssa, sillä saavutetaan 
tietynlainen vakaus käytännön arvonmääritysprosessissa. Tulos- ja sen myötä lisätuloske-
hityksen arviointi on usein pk-yrityksillä selkeämpää kuin kassavirran arviointi, jota saat-
taa vaikeuttaa esimerkiksi lähiajan investointiohjelmat. Toisaalta oikaistu tilinpäätöstulos 
on yleisesti hyväksytty menestymisen mittaamiseen kehittynyt standardi. Myös arvon ja-
kautuminen ajan suhteen on lisäarvomallin myötä helpommin todennettavissa (Taulukko 
6).  
 
 
3.1 Tulevien nettotulosten ja lisätulosten arviointi 
 
Arvonmäärityksessä arvioidaan lähitulevaisuuden nettotuloskehitys ja muunnetaan se las-
kentaa varten lisätuloskehitykseksi. Lähitulevaisuuden nettotuloskehitystä arvioitaessa 
otetaan huomioon tietyt jäljempänä esitettävät periaatteet. Kun arvio nettotuloksista on 
selvillä, ennuste tulevista lisätuloksista saadaan vähentämällä nettotuloksista oman pää-
oman em. laskennallinen tuottovaatimus (noin 8–12 % omasta pääomasta) ottaen huomi-
oon oman pääoman kehittyminen ajan suhteen.  
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Pääsääntöisesti lisätuloksen kehitys arvioidaan viidennestä vuodesta alkaen konservatiivi-
sesti vakioiseksi. Tätä voidaan pitää yleisesti ottaen perusteltavissa olevana ja objektiivise-
na menettelynä, koska yleensä jo keskipitkän aikavälin poikkeavaa ennustamista voidaan 
pitää varsin virhealttiina tarkasteltavasta yrityksestä riippumatta. Toisaalta kasvuoletuksen 
merkitystä arvonmäärityksessä pienentää diskonttovaikutus, joka laimentaa erityisesti pit-
kän aikavälin lisätuloksia selvästi enemmän kuin lähivuosien vastaavia. Lisätuloksen pit-
kän aikavälin nollakasvuoletus on teoreettisesti linjassa yleisen talouskasvuoletuksen kans-
sa, koska lisätuloksen vakioisuus edellyttää kuitenkin loivaa nettotuloskasvua osinkosuh-
teen ollessa alle 100 %. Mahdollisten negatiivisten lisätulosarvioiden vaikutus rajataan 
tulevaan kymmeneen vuoteen. 
 
Kuvassa 2 esitetään yrityksen nettotulosten historiallinen kehitys sekä arviot tulevista net-
totuloksista. Kuvassa 3 puolestaan esitetään vastaavat toteutuneet lisätulokset ja arvio lisä-
tuloskehityksestä. Koska yrityksen ei voida olettaa jakavan kaikkea tulostaan osinkona 
ulos, nettotuloskehitys kasvaa pitkällä aikavälillä hieman voimakkaammin kuin lisätulos, 
kuten kuvista on havaittavissa.  
 
Lähivuosien tulosarvioiden muodostamisen lähtökohtana ovat yrityksen toteutunut liiketa-
loudellinen kehitys, taloudellinen tila kokonaisuudessaan sekä mahdollinen keskustelu 
johdon kanssa. Niinikään toimialakehitystä, toimialan yleisnäkymiä ja yrityksen menesty-
mistä toimialatietoa vasten on arvioitu usealta vuodelta (ks. myös Liitteet 2 ja 3). Lisäksi 
otamme huomioon sekä pörssin yleisen arvostustason että kyseisen toimialan arvostustason 
aiempien jo tehtyjen saman alan yritysten arvonmääritysten ja/tai mahdollisten yrityskaup-
pojen pohjalta. Teemme lopuksi näiden perusteella arvostusmittaritarkistukset, vrt. alaluku 
3.2. 
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Kuva 2 

 
 
 
Kuva 3 

 
 
 
Tulos- ja volyymikehityksen arviointi perustuu lähitulevaisuuden osalta osittain puhelin-
keskusteluun toimitusjohtaja X:n kanssa 12.1.2011. Hänen mukaansa yhtiön liikevaihto ja 
tulos ovat kehittymässä ensimmäisellä ennustekaudella 2011 siten, että liikevaihto nousisi 
noin 7 prosenttia ja kannattavuus liiketulosmarginaalilla mitattuna säilyisi kuitenkin noin 9 
prosentin tasolla. Liikevaihdon kasvun syynä on tuotevalikoiman laajentaminen asiakkai-
den kysynnän pohjalta uusiin tuotteisiin. 
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Kauden 2011 jälkeistä kehitystä toimitusjohtaja ei arvioi sen tarkemmin, kuin uskoo suh-
teellisen kannattavuuden säilyvän ennallaan ja liikevaihdon pysyvän maltillisessa kasvussa 
vuodesta 2011 lähtien. 
 
Arvonmäärityksessä liiketoiminnan volyymejä ja kannattavuutta on arvioitu nykylähtö-
kohdista käsin, eikä siinä ole otettu huomioon yrityksen laajentumismahdollisuuksia uusil-
le markkina-alueille, kuten ulkomaille. 
 
Arvonmäärityksessä yrityksen liikevaihdoksi ensimmäisellä ennustekaudella 2011 on arvi-
oitu 4,2 miljoonaa euroa ja liiketulokseksi noin 370 tuhatta euroa vastaten noin 270 tuhan-
nen euron nettotulosta. Ennustekausina 2012–2014 liikevaihdon on arvioitu kasvavan vuo-
sittain noin 3-5 %. Kannattavuuden liiketulosmarginaalilla mitattuna on arvioitu olevan 
jatkossa hyvällä, noin 9 prosentin tasolla. 
 
Rahoituskulut on arvioitu tasoltaan vähäisiksi (noin 8 – 14 tuhatta euroa vuodessa) ja vero-
kantana on sovellettu yleistä 26 %:n yritysverokantaa. Yhtiöllä ei ole lähiaikoina merkittä-
viä investointisuunnitelmia.  
 
Kuvan 3 lisätuloskehitys tarkoittaa tuloskehitystä, josta on eliminoitu oman pääoman las-
kennallinen kustannus, noin 12,7 % omasta pääomasta vuosittain. Seuraavassa on esitetty 
vastaavat numeeriset arviot lähivuosien kehityksestä kasvun ja tuloksen osalta: 
 
Taulukko 5 
Malliyritys Oy:n arvioitu lähivuosien volyymi- ja tuloskehitys 
          
Tilikausi Liikevaihto (1 000 €) Kasvu-% Nettotulos-% Nettotulos (1 000 €)
2011/12 4 193 7,0 % 6,3 % 266 
2012/12 4 403 5,0 % 6,4 % 281 
2013/12 4 535 3,0 % 6,4 % 291 
2014/12 4 671 3,0 % 6,5 % 302 

 
 
Pitkällä aikavälillä, tässä neljän vuoden jälkeen, tuloskasvu arvioidaan Balance Arvossa 
yleisen talouskasvun johdosta lieväksi. (Ennusteluvut ovat normaalin käytännön mukaan 
absoluuttisia, inflaatiovaikutuksia ei erikseen eliminoitu.) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



Balance Arvo 
Malliyritys Oy 

© 2011 Balance Consulting                                                                                                 13.1.2011 

12

3.2 Määritettävä markkina-arvo 
 
Edellä esitetyllä tavalla tulevien lisätulosten nykyarvoksi muodostuu noin 1,0 miljoonaa 
euroa. Kun tähän lisätään tasesubstanssi (oma pääoma yhteensä) viimeisimmästä tilinpää-
töksestä eli 1,15 miljoonaa euroa, yrityksen osakekannan käyväksi arvoksi (intrinsic value) 
muodostuu noin 2,1 miljoonaa euroa. 
 
Toisin sanottuna tuolla summalla yrityksen ostava tai tuolla summalla (tai osuuden kysees-
sä ollen pienemmällä vastaavalla summalla) yritykseen sijoittava on omiaan saamaan ar-
vonmäärityksessä käytetyn tuottovaatimuksen (n. 12,7 %) verran vuosituottoa osinkona 
ja/tai arvonnousuna pitkällä aikavälillä, mikäli ennusteen mukainen tuloskehitys toteutuu. 
 
Tasesubstanssin osuus markkina-arvosta on 54 prosenttia. Taulukossa 6 näkyy myös arvon 
jakaantuminen ajan suhteen: 0–5 vuotta, 6–10 vuotta ja kymmenen vuoden jälkeisten lisä-
tulosten nykyarvo.  
 
P/E-luku (hinta/tulos) ja EV/EBIT (velaton arvo/liiketulos) ovat viimeisimmän toteutuneen 
tilikauden tulostasoon perustuvia arvostusmittareita. P/S (hinta/liikevaihto) ilmaisee määri-
tetyn arvon suhteessa volyymiin. P/B (hinta/tasesubstanssi) puolestaan kuvaa määritetyn 
arvon suhdetta taseen mukaiseen nettovarallisuuteen. Takaisinmaksuaika kuvaa sitä, kuin-
ka monessa vuodessa sijoitus maksaisi itsensä takaisin ennakoidulla tuloskehityksellä eli 
ikään kuin markkina-arvo tulisi kuitattua. Lisäarvon takaisinmaksuaika (goodwill payback) 
ilmoittaa sen, kuinka nopeasti tasearvon ylittävä arvo tulisi kuitattua. Takaisinmaksuaiko-
jen laskennassa ei ole huomioitu rahan aika-arvoa. 
 
Taulukko 6 
Malliyritys Oy:n arvon muodostuminen (1 000 €) 
        
Tulevien lisätulosten päätearvo, vuodet 11-   293 14 % 
Tulevien lisätulosten nykyarvo, vuodet 6-10 240 11 % 
Tulevien lisätulosten nykyarvo, vuodet 1-5 435 21 % 
Tasesubstanssi (1 000 €)   1 150 54 % 
Yrityksen markkina-arvo (1 000 €) 2 119   
    
Markkinaperusteiset Malliyritys Oy OMX Helsinki keskim. 
tunnusluvut:   2010/12 2006-2010 
P/E-luku 7,7 18,9 16,6 
EV/EBIT-luku 6,7 16,0 14,0 
P/S-luku 0,54 0,97 0,88 
P/B-luku 1,84 1,82 1,82 
Takaisinmaksuaika 6-8 vuotta     
Lisäarvon takaisinmaksuaika 2-4 vuotta     

 
 
Malliyritys Oy:n tulosperusteinen arvostustaso (P/E ja EV/EBIT) on pk-yritykselle varsin 
tyypillinen, selvästi pörssiyhtiöiden keskitasoa alempi. Hinnan suhde liikevaihtoon on tek-
nisessä tukkukaupassa tyypillisesti alle 1, tässä tapauksessa 0,54 perustuen hyvään toteutu-
neeseen ja ennakoituun volyymipohjaiseen kannattavuuteen. Määritetty arvo on suunnil-
leen 1,8-kertainen tasesubstanssiin nähden. Tätä lisäarvoa voidaan perustella yhtäältä erin-
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omaisella ennakoidulla pääomantuottokyvyllä ja toisaalta asiakaskontakteilla, osaamisella, 
tunnettuudella jne.  
 
Sijoituksen takaisinmaksuajaksi ennakoidulla tuloskehityksellä muodostuu 6–8 vuotta. 
Lisäarvo eli tasesubstanssin ylittävä arvo tulisi kuitattua 2–4 vuoden kuluessa. 
 
Seuraavassa taulukossa on esitetty kohdeyrityksen arvostustaso suhteessa Balance Consul-
tingin vuosina 2006–2010 tekemien lähinnä pieniä ja keskisuuria yrityksiä koskevien ar-
vonmääritysten keskimääräiseen, mediaanilla mitattuun arvostustasoon. Keskiluvut on 
laskettu sekä kaikkien yritysten että oman päätoimialan osalta.  
 
On huomattava, että vertailuluvut koskevat heterogeenistä yritysjoukkoa. Vertailuluvut 
ovat suuntaa antavia ja samakin päätoimiala saattaa käsittää sekä liiketoiminnaltaan että 
kustannus- ja taserakenteeltaan hyvin erityyppisiä yrityksiä. Päätoimialat ovat teollisuus, 
kauppa sekä palvelut ja muu. 
 
 
Taulukko 6.1 
Malliyritys Oy:n ja Balance Consultingin tekemien pk-yritysten 
arvonmääritysten keskimääräinen arvostustaso 2006-2010 (mediaani) 
  Malliyritys Oy Kaikki Päätoimiala: 
    yritykset Kauppa 
P/E-luku 7,7 10,2 11,0 
EV/EBIT-luku 6,7 7,4 7,6 
P/S-luku 0,5 0,7 0,6 
P/B-luku 1,8 3,5 3,1 
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3.3 Herkkyysanalyysi 
 
Herkkyysanalyysillä pyritään selvittämään, kuinka herkkä edellä laskettu markkina-arvo 
on toisaalta nettotuloskehityksen, toisaalta oman pääoman tuottovaatimuksen heilahteluil-
le. Mikäli markkina-arvo muuttuu voimakkaasti tuloskehityksen muuttuessa vain hieman, 
täytyy laskettuun arvoon suhtautua varauksella, vrt. Kuva 4.  
 
Taulukosta 7 on havaittavissa vastaavasti, kuinka suuri vaikutus oman pääoman tuottovaa-
timuksella (diskonttokorolla) on arvoon. Mikäli arvo muuttuu voimakkaasti tuottovaati-
muksen muuttuessa vain hieman, tällöin suurin osa yrityksen markkina-arvosta muodostuu 
arvioitujen lisätulosten perusteella. Pienetkin vaihtelut oman pääoman tuottovaatimuksessa 
saattavat johtaa selvästi erilaiseen lopputulokseen. Arvonmääritysmallin rajoituksia tarkas-
tellaan laajemmin seuraavassa luvussa. 
 
 
Kuva 4 

 
 
 
Perustilanteessa nettotuloksen on arvioitu olevan tilikausilla 2011–2012 noin 270 ja 280 
tuhatta euroa, kuten aiemmin esitettiin. Kuvasta 4 on havaittavissa määritettävän markkina-
arvon muutosherkkyys lähivuosien nettotulosten muuttuessa ±20 % perustilanteesta. Arvo 
muuttuu tällöin huomattavasti, noin ±40 tuhatta euroa. Kuvan 4 vaihteluväliä voi soveltaa 
esimerkiksi yrityskauppatilanteessa karkeana neuvotteluhaarukkana. 
 
Taulukko 7 
Malliyritys Oy:n arvo tuottovaatimuksen muuttuessa 
                
Tuottovaatimuksen muutos (%-yks.) -4 % -2 % -1 %   +1% +2% +4% 
Oman pääoman tuottovaatimus (%) 8,72% 10,72% 11,72% 12,72% 13,72% 14,72% 16,72%
Markkina-arvo (milj. €) 3,19 2,55 2,32 2,12 1,95 1,80 1,57 
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Taulukon 7 herkkyysanalyysissä oman pääoman tuottovaatimusta (diskonttokorko) muute-
taan yhdellä, kahdella ja neljällä prosenttiyksiköllä kumpaankin suuntaan. Nettotulosarviot 
säilyvät Kuvan 2 mukaisina. Sen sijaan tuottovaatimuksen kasvaessa (laskiessa) absoluutti-
set lisätulokset laskevat (kasvavat). Myös lisätulosten nykyarvon laskentaan (diskonttaami-
seen) sovelletaan uuden tuottovaatimuksen mukaista korkokantaa. Ääriarvot antavat vaih-
teluvälin, jolla yrityksen markkina-arvo todennäköisimmin sijaitsee. Huomattakoon, että 
arvon muutosherkkyys pienenee diskonttokoron kasvaessa. 
 
Mikäli raportin lukijan käsitys sekä tuloskehityksestä että diskonttokorosta poikkeaa mer-
kittävästi analyysin mukaisista, hän voi muodostaa oman näkemyksensä yrityksen arvosta 
Kuvaa 4 ja Taulukkoa 7 vertailemalla. Koska Malliyritys Oy:n arvo rakentuu pääosin tule-
vista lisätuloksista (ks. Taulukko 6) ja koska tuottovaatimus säilyy kohtalaisena (n. 12,7 
%), sekä tulostason että tuottovaatimuksen muutoksilla on huomattava vaikutus arvoon. 
Yrityskauppatilanteessa sijoitukselleen vaatimansa tuoton päättää viime kädessä aina ostaja 
omista lähtökohdistaan käsin. 
 
 
3.4 Arvonmääritysmallin rajoitukset 
 
Mallin lähtökohta on se, että yrityksen markkina-arvoa arvioidaan osittain myös jo toteutu-
neiden tilinpäätöslukujen ja taloudellisen kehityksen perusteella. Kuten edellä jo mainit-
tiinkin, lisäarvomallissa oman pääoman arvo eli yritykselle määritettävä markkina-arvo 
muodostuu oman pääoman tasearvon (kirjanpidollinen arvo) ja tulevien nykyhetkeen dis-
kontattujen lisätulosten summasta. Joissakin tapauksissa osittain toteutuneeseen kehityk-
seen perustuva tuottoarvoperusteinen arvonmääritys ei välttämättä ole paras mahdollinen 
tapa arvioida yrityksen käypää arvoa, joskin tällöin yleensä muutkin mahdolliset arvioin-
timenetelmät ovat ainoastaan suuntaa antavia. 
 
Esimerkiksi joillakin biotekniikka- ja teknologiayrityksillä tuloslaskelmassa ei välttämättä 
ole juurikaan muita eriä kuin tuotekehitysmenot. Tämän lisäksi lähivuosina ei välttämättä 
ole odotettavissa tai luotettavasti arvioitavissa merkittäviä tuloja. Näin ollen yhtiöille las-
ketut lähivuosien lisätulokset saattavat muodostua voimakkaasti negatiivisiksi ja samaan 
aikaan oman pääoman kirja-arvo on hyvin pieni. Arvo lepää tällöin lähes yksinomaan kes-
kipitkän ja pitkän aikavälin lisätulosten varassa, joiden arviointi voi olla hyvin vaikeaa tai 
epätarkkaa. 
 
Arvonmääritysmallin käyttöä ja arvonmääritystä saattaa vaikeuttaa myös erittäin epävakaa 
mennyt kehitys tai toimialan murrosvaihe. Yleensäkin joko yhtiökohtaiset tai yhtiöstä riip-
pumattomat poikkeuksellisen epävarmat tulevaisuuden näkymät heikentävät arvonmääri-
tyksen tarkkuutta. Perusteltavissa olevat lähiajan näkymät ja mahdollinen toimialan mur-
rosvaihe otetaan kuitenkin huomioon tulevan kehityksen ja tuottovaatimuksen arvioinnissa. 
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4. Yhteenveto 
 
Arvonmääritys koskien Malliyritys Oy:tä perustuu Balance Consultingin kehittämään tuot-
toarvoperusteiseen lisäarvomalliin pohjautuvaan arvonmääritysprosessiin edellä esitetyn 
mukaisesti. Arvonmäärityksen lopputuloksena Malliyritys Oy:n osakekannan arvoksi 
muodostuu noin 2,1 miljoonaa euroa, jota voidaan pitää perusteltuna arviona yrityksen 
käyvästä arvosta arvonmäärityksen lähtökohdista käsin.  
 
Keskeiset arvostusmittarit asettuvat varsin tyypilliselle tasolle ottaen huomioon yrityksen 
taloudellinen tila, yrityskoko sekä toimiala, jolla yritys toimii. Huomattakoon erityisesti, 
että yritys on kyennyt viime vuosina erittäin vakaaseen tuloksenmuodostukseen ja yhtiöllä 
on pitkän toimintahistorian kautta hankittu hyvä tunnettuus sekä pitkäaikaiset asiakassuh-
teet. Yrityksen kannattavuuden arvioidaan säilyvän hyvällä tasolla myös tulevaisuudessa. 
 
Lähiajan liiketaloudellisen kehityksen arviointi perustuu osittain puhelinkeskusteluun joh-
don kanssa. Emme katso aiheelliseksi juurikaan poiketa johdon näkemyksistä, joita tukee 
myös yrityksen hyvä pidemmän aikavälin toteutunut kannattavuuskehitys.  
 
Arvonmäärityksessä liiketoiminnan volyymejä ja kannattavuutta on arvioitu nykylähtö-
kohdista käsin. Yrityksen liikevaihdoksi ensimmäisellä ennustekaudella 2011 on arvioitu 
4,2 miljoonaa euroa ja liiketulokseksi 370 tuhatta euroa. Ennustekaudella 2012 liikevaih-
don on arvioitu olevan noin 4,4 miljoonaa euroa ja ennustekausina 2013–2014 liikevaihdon 
on arvioitu myös kasvavan vuositasolla noin 3 %. Kannattavuuden liiketulosmarginaalilla 
mitattuna on arvioitu säilyvän lähivuosina hyvällä, noin 9 prosentin tasolla. 
 
Oman pääoman tuottovaatimuksena (diskonttokorko) arvonmäärityksessä käytettiin 12,72 
prosenttia. Se on vakaasti kannattavalle pk-yritykselle varsin tyypillistä tasoa nykyisissä, 
matalan koron olosuhteissa tilinpäätösperusteisen riskikertoimen (beeta) saadessa alle yh-
den suuruisen arvon (0,86). Herkkyysanalyysin mukaan tuottovaatimuksen vaihdellessa ±2 
prosenttiyksikön haarukassa yrityksen arvo vaihtelee kohtalaisesti 1,8 ja 2,55 miljoonan 
euron välillä.  
 
Huomattakoon, että yrityksen tämänhetkinen tasesubstanssi (oma pääoma yhteensä) voi 
poiketa 31.12.2010 mukaisesta tilanteesta (1 150 Teur). Johdon mukaan osinkoa jaetaan 
noin 140 tuhatta euroa kaudelta 2010/12. Emme katso näillä seikoilla olevan merkittävää 
kokonaisvaikutusta edellä määritettyyn arvoon. 
 
Edellä tehty arvonmääritys perustuu going concern -lähestymistapaan eli yritystoiminnan 
oletetaan jatkuvan toistaiseksi nykyisistä lähtökohdista käsin. Siinä ei ole arvioitu esimer-
kiksi mahdollisia avainhenkilöiden irtautumisten, synergioiden tai muiden mahdolliseen 
yritysrakenteen muutokseen liittyvien tekijöiden vaikutuksia. Arvonmäärityksen lopputu-
los on suuntaa antava. 
 
Helsingissä 13.1.2011 
 
Yritystutkija Hanna Pehkonen / Yritysanalyytikko Henri Elo 
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LIITE 1: TUNNUSLUKUJEN LASKENTAKAAVAT 
 
 
Tunnuslukujen tulkintaohjeet löytyvät myös Balance Consultingin verkkosivuilta osoit-
teesta www.balanceconsulting.fi kohdasta Asiakaspalvelu. 
 
 
Sijoitetun pääoman tuottoprosentti 
 

( )
nkeskimääripääomasijoitettu

ototrahoitustuliiketulosNORM100SIP +××
=%-O  

 
 
Oman pääoman tuottoprosentti 
 

( )
määrinnssi keskitasesubsta

nettotulosNORM100OPO ××
=%-  

 
 
Tasesubstanssi (oikaistu oma pääoma) = taseen omat pääomat 
 + vapaaehtoiset varaukset ja poistoerot 
 + vähemmistöosuus konsernissa  
 
Omavaraisuusaste 
 

( ) ( ) 100
sutennakkomakpaitsivelatmuutomat varat

varatomat
%usasteomavaraisu ×

+
=  

 
 
Nettovelkaantumisaste (net gearing) 
 

( ) ( )
100

varatomat
rahavaratlikviditvelatkorolliset

%eantumisastnettovelka ×
−

=  

 
 
P/E-luku (price per earnings) 
 

nettotulos
arvomarkkinapääomanoman

lukuEP
-

-/ =  

 
 
P/B-luku (price-to-book) 
 

nssitasesubsta
arvomarkkinapääomanoman

lukuBP
-

-/ =  

 
 



Balance Arvo 
Malliyritys Oy 

© 2011 Balance Consulting                                                                                                 13.1.2011 

18

P/S-luku (price-to-sales) 
 

oliikevaiht
arvomarkkinapääomanoman

lukuSP
-

-/ =  

 
 
EV/EBIT-luku (enterprice value-to-EBIT ) 
 

liiketulos
nettovelatkorollisetarvomarkkinapääomanoman

liiketulos
yritysarvolukuEBITEV

 -
-/

+
==  

 
 
 
Huom. Nettotuloksella (sekä toteutuneella että arvioidulla) tarkoitetaan Balance Arvossa 
rahoituserien, verojen sekä mahdollisen vähemmistöosuuden jälkeistä tulosta. 
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Toimialan tunnusluvut V − Luokitus ja toiminnan tehokkuus

Sähkötarviketukkukauppa (46691)

AD−luokituksen pisteet pistettä
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Alakvartiili 43,0 39,0 42,0 44,0 44,0 42,0 41,0 43,0 38,0 35,0
Mediaani 57,0 57,0 56,0 55,0 57,0 60,0 60,0 57,0 51,0 49,0
Yläkvartiili 74,0 72,0 70,0 67,0 68,0 73,0 74,0 71,0 68,0 59,0
Yrityksiä 73 80 85 90 91 93 93 97 95 75

Jalostusarvo / liikevaihto (%) prosenttia liikevaihdosta (%/lv)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Alakvartiili 16,3 13,8 15,3 14,6 16,1 15,9 14,6 15,4 15,0 16,5
Mediaani 21,4 20,0 21,1 21,9 21,4 21,1 21,0 21,7 21,2 22,7
Yläkvartiili 26,4 26,2 25,2 25,0 25,2 25,6 26,5 27,2 26,4 31,0
Yrityksiä 72 79 84 89 90 92 93 97 94 75

Työn reaalituottavuus (jalostusarvo/palkat)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Alakvartiili 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,2 1,2 1,2 1,2
Mediaani 1,6 1,6 1,6 1,7 1,7 1,6 1,6 1,6 1,6 1,5
Yläkvartiili 2,3 2,3 2,3 2,1 2,3 2,4 2,4 2,2 2,3 1,9
Yrityksiä 73 80 85 90 91 93 93 97 95 75

Liikevaihto / henkilö tuhatta euroa / henkilö
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Alakvartiili 253 255 257 261 295 294 315 331 308 231
Mediaani 327 346 346 342 381 405 434 473 434 377
Yläkvartiili 486 493 523 508 537 562 592 622 615 526
Yrityksiä 67 73 80 82 84 89 90 92 91 73

Henkilöstökulut / henkilö tuhatta euroa / henkilö
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Alakvartiili 33 35 34 36 40 40 42 44 43 41
Mediaani 40 43 45 44 45 48 52 53 55 51
Yläkvartiili 50 50 54 55 57 60 59 63 64 61
Yrityksiä 67 73 80 82 84 89 90 92 91 73

Jalostusarvo / henkilö tuhatta euroa / henkilö
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Alakvartiili 52 55 56 57 64 63 64 69 64 61
Mediaani 69 66 68 72 78 81 88 92 89 76
Yläkvartiili 88 85 93 101 99 110 124 122 121 101
Yrityksiä 66 72 79 81 83 88 90 92 91 73

Liiketulos / henkilö tuhatta euroa / henkilö
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Alakvartiili 9 9 12 9 12 10 11 10 7 5
Mediaani 22 21 21 24 28 28 31 35 29 21
Yläkvartiili 45 41 44 46 49 58 70 60 56 38
Yrityksiä 67 73 80 82 84 89 90 92 91 73

Nettotulos / henkilö tuhatta euroa / henkilö
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Alakvartiili 5 7 7 6 8 8 7 8 4 3
Mediaani 15 15 15 17 20 22 26 29 20 12
Yläkvartiili 34 30 32 33 35 46 53 46 43 35
Yrityksiä 67 73 80 82 84 89 90 92 91 73

©2010 Balance Consulting 15.11.2010
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Tunnuslukugrafiikka I − Kasvu ja kannattavuus

Sähkötarviketukkukauppa (46691)
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