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Tilinpa&tosinformaation kaytto yrityksen arvonmaarityksessal

Y rityksen laskentatoimen tehtévéna ontuottaa yritykselle ja sen sidosryhmilletietoa yrityksen taloudellisesta til asta.
Ulkoinen laskentatoimi rekisterdi liikekirjanpidossa yrityksen tuloja, menojaja rahoitustapahtumia, joista tilikauden
péétyttya laaditaan yrityksen tulosta ja rahoituksellista asemaa kuvaava tilinpdétos. Tilinpaétosten sisdltdméa informaatiota
yrityksen taloudel lisesta til asta k&ytetdén lagjasti hyvaks useissa eri padtdksentekotilanteissa. Yksi tilinpédtdsinformaation
kayttdkohde on yrityksen arvonmaaritys.

Y rityksen arvonmaéritys on perinteisesti ollut keskeinen taloudellisten analyysien kohde, ja siten my6s keskeinen

liiketal oustieteel lisen tutkimuksen kohde. L uotettava arvonmaéritys on perusta useille erilaisille péétoksille, joitayritysja
sen sidosryhmét tekevét. Y rityksen arvonmégritysta hyddynnettd8n mm. sijoituspaéttksi ssi arvopaperiporssissa listattujen
yritysten osakkeisiin, yrityskaupoissa ja muissa yritysjérjestelyissi. Alan tutkimuksen tavoitteena on ymmértéa yritysten
arvonméaéaraytymisen mekanismeja ja kehittédd mallgja, joissa yrityksen ja koko kansantal ouden tilaan kuvaavien muuttujien
avullavoidaan kuvata yrityksen arvo. Viime aikoina Suomessakin koettu voimakas osakekurssien nousu on osaltaan
lisAnnyt yleisté kiinnostusta yrityksen arvonméarityksen menetel mi& kohtaan. Monet kysyvét miksi esimerkiksi Nokian
osakkeen arvo on yli 70-kertainen yrityksen kuluvan tilikauden ennakoituun tulokseen verrattuna, kun taas Rautaruukin
osakkeen arvo on ainoastaan 8-kertainen ennakoituun tulokseen verrattuna? Tallaisiin kysymyksiin haetaan vastausta
arvonmé&érityksen keinoilla.

Y rityksen arvonmaérityksen tavoitteena on méarittaé yrityksen arvo sen taloudelliseen tilaan perustuen. Néin saadaan
yrityksen taloudellinen arvo, joka voi poiketa huomattavasti sen kirjanpidollisesta arvosta. Y'ritysté arvioidaan toisaalta
yrityksen tdméan hetken tilan perusteella, mutta ennen kaikkea tul evai suudessa odotetun menestyksen perusteella. T&mén
vuoks yrityksen arvonmégritys on haastava tilinpd&étdsinformaation kayttokohde. Perinteistd, toteutuneeseen kehitykseen
perustuvaa tilinpdétdsanalyysié on lagjennettava tulevan kehityksen analysointiin. Toteutuneet tilinp&étostiedot ovat hyva
18ht6kohta tulevan kehityksen projisoinnissa. Télle ajatukselle perustuvat myds viimeisimmét yrityksen arvon
méaéraytymista kuvaamaan kehitetyt matemaattiset mallit.

Y rityksen arvonmaérityksen taustalla on omistagjaldhtdinen eli ns. shareholder-gjattel utapa yrityksen toiminnasta ja
tavoitteista. Omistajat omistavat yrityksen, minkavuoksi yritysjohdon tavoitteena tulee pitkalla aikavalillé olla omistgjien
varallisuuden maksimointi eli yrityksen arvon maksimointi. Omistajal 8htdinen ajattel utapa kuvaa, miten yrityksen toiminta
voidaan pitéd vakaalla pohjallaja sen eri sidosryhmien yrityksesta saama hyéty kasvattaa mahdollisimman suureksi.
Julkisuudessa on viime aikoina paljon keskusteltu yrityksen sidosryhmien laajan huomioon ottamisen, ns. stakeholder-
gjattelun térkeydesté. Pitkalla tahtaimella stakehol der- ja sharehol der-18hestymistavat ovat kuitenkin rahoitusteorian mukaan
yhtenevid, eivétka toistensa kanssa kil pailevia yrityksen tavoitteita.

Y rityksen taloudellinen arvo voidaan yksinkertaistaen esittéd yritykseen sijoitetun vieraan ja oman padoman taloudellisten
arvojen summana. Vieraan padoman arvo on verrattain hel ppo méaérittad, silléa vieraan péddoman sijoituksissa sovitaan
etukéteen padoman palautuksista ja koroista. Vieraan pd&éoman arvo on tulevien korko- ja kuoletusmaksujen nykyarvo.

Oman padoman taloudellisen arvon maarittaminen on sen sijaan huomattavasti vaikeampaa, vai pitdisikd sanoa
haasteellisempaa, kuin vieraan padoman arvon selvittdminen. Oman padoman sijoituksella el ole ennalta sovittua
méaéraaikaa, vaan lahtdkohtaisesti yritys el koskaan tule maksamaan oman pddoman sijoitusta takaisin. Oman padoman
sijoittajat eivat myoskaan ole oikeutettuja kiinteisiin ennalta sovittuihin kassavirtoihin. Y ritys maksaa oman paédoman
sijoittajille osinkoja tuloksensa mukaan, €li tulevaisuudessa jaettavien osinkojen maédrda ei voi varmuudellatietda etukéteen.
Huonoina vuosina yritys e valttamétta jaa osinkoja lainkaan. Oman padoman sijoittajan saa sijoituksensa tuoton ja
sijoittamansa padoman takaisin yrityksen arvonnousun my6ta myydessdan omistuksensa mydhemmin toiselle sijoittgjalle.

Y rityksen arvon kehittyminen onkin oman pd&oman sijoittajan kannalta keskeinen kysymys.

Y rityksen arvonmaérityksen menetelmét ovat moninaiset. Y ksinkertaisimmillaan yrityksen arvo mééritetdan yrityksen
arvostustasoa kuvaavien tunnuslukujen avulla. Tunnusluvut lasketaan suhteuttamalla yrityksen arvo johonkin yrityksen
taloudellista tilaa kuvaavaan tilinpadtésmuuttujaan. Yleisimmin kaytettyjé tilinpddtésmuuttujia ovat mm. yrityksen
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nettotul os, oman padoman tasesubstanssi, erilaiset kassavirtakasitteet jaliikevaihto. Y ksittéisia tunnuslukuja kéytettéessa
tarvitaan tarkasteltavan tunnusluvun arvo myos kohdeyrityksen kanssa samalla toimialallatoimivalle vertailuyritykselle tai
mieluiten koko toimialalle. Tamén jalkeen arvonméaérityksen kohteena olevan yrityksen taludellinen arvo méaritetéén siten,
etté valitun tunnusluvun arvoksi tulee sama kuin vertailuyrityksen tai koko toimialan tunnusiuvun arvo.

Y ksittaiset arvonmaarityksen tunnusluvut voidaan jakaa kolmeen eri ryhmaan: tulosta ja kassavirtaa, tasesubstanssia sekéa
liiketoiminnan volyymia kuviin tunnuslukuihin. Yleisimmin néisté kéytetdén tul osta ja kassavirtaa kuvaavia tunnusl ukuja.
Na&i ssd tunnusl uvuissa yrityksen oman padoman arvo tai koko yritysarvo suhteutetaan johonkin tulos- tai kassavirtalukuun.
Kaytetyin téllainen mittari on ns. P/E-luku, €li hinta/voitto-luku, jossa yrityksen oman padoman taloudellinen arvo
suhteutetaan edellisen vuoden toteutuneeseen tai seuraavien vuosien arvioituihin nettotuloksiin.

P/E-luvun perusgjatus on yksinkertainen. Se kertoo, kuinka monta vuotta tarvitaan, jotta yritys pystyy nykyisella
tulostasollaan kattamaan oman padoman taloudellisen arvon, eli P/E-luku on eréénlainen takaisinmaksuajan luku. Tala
hetkella joillakin porssilistatuilla informaatioteknologian yrityksilla P/E-luvun arvo on jopa useita satoja. Talaisen
yrityksen omistgjien taytyy siis odottaa satoja vuosia, jotta yritys on nykyisella tuloksentekokyvylldan kerdannyt arvonsa
tulorahoituksella. Koska e voida ol ettaa, ettd kukaan sijoittaja odottaisi sijoituksensa tuottoaihan néin pitkaa aikaa, jéa
korkeille P/E-luvuille kaksi selitysta. Joko néiden yritysten voitot tulevat jatkossa kasvamaan huikeasti nykytasostaan, tai
niiden osakkeiden arvot ovat télla hetkella yhta huikeasti yliarvostettuja.

Samalla kun P/E-luku on yksi yleisimmin kéytetyista yrityksen arvonméaérityksen tunnusluvuista, se on varmasti myos
eniten vadrinkaytetty ja vadrinymmarretty tunnusluku. P/E-luvun merkittévin heikkous on, ettd se ei ota eksplisiitisesti
huomioon tuloksen kasvua eiké yrityksen riskia. Tamé puolestaan johtaa hel posti tunnusluvun virhetulkintaan. Yritysten
erilaiset kasvuodotukset on merkittévin P/E-Iukujen tasoeroja selittéva tekijé. Jos yrityksen voittojen kasvumahdollisuudet
ovat korkeat, tulee sen P/E-luvun olla selvasti korkeampi kuin matalan kasvun yrityksell& Matalariskisen yrityksen P/E-
luvun tulee vastaavasti olla korkeampi kuin korkean riskin yrityksen P/E-luvun. P/E-luvun tulkintaa helkentdd myds se, etta
yrityksen yksittédisen vuoden tulos voi ollaluonteeltaan tilapéinen.

Y ritysten kasvuodotusten ja riskisyyden erojen vaikutus P/E-lukuihin ndhd&én selvasti siitd, kuinka eri toimialojen P/E-
luvut poikkeavat merkittavasti toisistaan. Esimerkiksi informaatioteknol ogian jatietoliikenne ja el ektroniikka-toimial ojen P/
E-luvut ovat huomattavasti muiden toimial ojen lukuja korkeammat. Téamé johtuu sijoittajien néille toimial oille asettamista
erittdin korkeista kasvuodotuksista. Riskien tai tuotto-odotusten osalta poikkeavien toimialojen ja yritysten vertailu el
pelkdn P/E-luvun avulla ole yleensa jarkevéi.

P/E-lukua l8hell& ovat tunnusluvut, joissa oman padoman arvo suhteutetaan nettotul oksen sijasta yrityksen tekeméén
kassavirtaan. Kassavirtal ukuja kéytettédessa luovutaan suoriteperusteisen kirjanpidon menojen jatulojen jaksottamisesta eri
tilikausille, ja seurataan pelkastéén rahan liikkeita. Kassavirran kasitteita esiintyy kéytanndssé useita, joskin
tavanomaisimmat ovat ns. kassatul os ja vapaa kassavirta. Kassatulos on néistd yksinkertaistetumpi kassavirtaluku, sillase el
ota huomioon kayttépadédoman muutosta eika bruttoinvestointeja. Kassavirtalukujen antamat tulokset yrityksen arvosta eivét
useinkaan poikkea paljon nettotuloksen, eli P/E-luvun antamasta tul oksesta.

Y rityksen tasesubstanssiin suhteutetuissa arvonméaérityksen tunnusluvuissa yrityksen oman pd&oman arvo tai koko yrityksen
arvo suhteutetaan johonkin ns. tasesubstanssia kuvaavaan tilinpaétoseréan. Tasesubstanssilla tarkoitetaan yrityksen
omaisuus- tai padomaerien kirjanpidollista, i tilinpddtoksen taseessa ilmoitettua, arvoa. Tdmén vuoksi tasesubstanssia
kutsutaankin usein kirja-arvoksi. Arvonmaarityksessa usein kéytetty tasesubstanssiin suhteutettu luku on ns. P/B-luku, €li
hinta’kirja-arvo-luku. Se lasketaan jakamalla oman pd&oman taloudellinen arvo sen kirja-arvolla. Hintalkirja-arvo-luku
kertoo, kuinka moninkertainen yrityksen oman pé&oman arvo on suhteessa sen kirjanpidolliseen arvoon. Sellaisilla
toimialoilla, joissa yrityksen arvoon vaikuttaa | &hinnd sijoitustoiminnan kehitys, tasesubstanssi tai korjattu tasesubstanssi
ovat keskeisid arvonméarityksen tunnuslukuja. Tallaisiatoimialoja ovat vakuutus-, sijoitus- ja kiinteistosijoitus.

tunnuslukuja kéytetéan esim. silloin, kun yrityksen tulos on ollut tappiollinen jatéman vuoksi esim. P/E-luvun kéytt6 on
ongelmallista. Yleisimmét liikevaihtoon suhteutetut tunnusluvut ovat ns. P/S-, eli hintalliikevaihto- jans. EV/S, €li
yritysarvo/liikevaihto-luvut. P/S-luku kertoo yrityksen oman pa&oman arvon suhteessa liikevaihtoon ja EV/S-luku kuvaa
koko yrityksen arvon suhdetta liikevaihtoon. Toimialan siséll& liikevaihtoon suhteutetut luvut ovat usein |&hell&toisiaan,
mutta toimial oittain keskiméaraiset luvut poikkeavat toisistaan hyvinkin paljon.
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Edella kuvatut yrityksen arvonméarityksen yksittéiset tunnusluvut ovat siis hel posti laskettavissa ja antavat karkean kuvan
yrityksen arvostustasosta. Niiden kaikkien kayttd perustuu kohdeyrityksen javalitun vertailuyrityksen tai -toimialan
vastaavuuteen. Jos vertailuyritys tai -toimiala poikkeavat taloudellisilta ominai suuksiltaan hiemankin kohdeyrityksesta, ovat
analyysin tulokset harhaisia. Nykyaikai sessa arvonmaérityksessa kaytetaénkin yksittéi sten tunnuslukujen sijasta ns.
arvonméaéritysmalleja, jotka antavat huomattavasti luotettavampia tuloksia yrityksen arvosta kuin pelkét yksittéiset
tunnusluvut. Ne antavat my0s yksittéisia tunnuslukuja syvallisemman kuvan yrityksen arvon mééraytymisen
taustatekijoistéd. Taméa mahdollistaa yrityksen taloudel lista tilaa, kuten kannattavuutta ja vakavarai suutta, koskevan
informaation yhdistémisen suoraan arvonmaaritykseen.

Arvonméaaritysmallien perusidea on, ettd yrityksen arvo on sen tulevien vuosien rahamaarai sen taloudel lisen menestymisen
kokonaisarvo. Rahamaéréi std menestymisté voidaan mitata esimerkiksi osinkoinatai vapaina kassavirtoina. Seké oman etta
vieraan pddoman sijoittgjat saavat sijoitukselleen tuoton rahavirtana tulevaisuudessa. Taman vuoksi eri aikoina saatujen
rahavirtojen aika-arvo on otettava huomioon yrityksen arvoa méaéritettdessd. Esimerkiksi kymmenen vuoden kuluttua
saatavan 1 000 markan suuruisen osingon arvo on huomattavasti pienempi kuin tdnéén saatavan vastaavan suuruisen
osingon arvo. Tama johtuu siita, etté sijoittgja voi kayttéd aikaisemmin saadun kassavirran heti hyvakseen, mutta
my6hemmin saatavaa kassavirtaa hénen taytyy odottaa.

Padoman tuottovaatimusta tarvitaan arvonmaaritysmalle ssa muuttamaan eri aikoina tulevaisuudessa saatavat kassavirrat
yhteismitallisiksi, eli diskonttaamaan ne nykyhetkeen. Padoman tuottovaatimus on sijoittagjalle vaihtoehtoiskustannus, jolla
han olisi valmis sijoittamaan varansa johonkin toiseen vastaavan riskin siséltavaan sijoituskohteeseen. Yrityksen
arvonmaéritysmalleissa padoman tuottovaatimus on erittéin tarked muuttuja. Jos tuottovaatimus arvioidaan vaarin, antavat
arvonmaéritysmallit helposti vaaria tuloksia.

Vieraan pédoman tuottovaatimus on tuotto, jonka yrityksen vieraan pédoman sijoittajat vaativat yrityksen uusille luctoille.
Vieraan pddoman tuottovaatimuksen méérittdminen on yleenséd ongelmaton, sillé se on korko, jonka yritys maksaa uusista
luctoistaan. Jos yritys on laskenut liikkeelle joukkovelkakirjalainoja, on vieraan pd&doman tuottovaatimus kyseisten
joukkovelkakirjalainojen tuotto. Y rityksen joukkolainojen nimellistuottoa eli kuponkikorkoa ei voi kayttéa vieraan pdédoman
tuottovaatimuksen arvona. Nimellistuotto kertoo ainoastaan, kuinka suuri yrityksen vieraan pé&oman tuottovaatimus ol
silloin, kun lainalaskettiin liikkeelle. Jos yritys ei ole askettéin laskenut joukkolainoja liikkeelle, vieraan pddoman
tuottovaatimuksen arviona voidaan kéyttd& samalla toimialalla toimivan riskilté8n vastaavan yrityksen joukkolainojen
tuottoa. My®s yrityksen pankkilainoistaan maksamaa keskimaéréi sti korkoa voidaan téll ai sessa tapauksessa kayttéa vieraan
p&&oman tuottovaatimuksen mittarina.

Oman pé&doman tuottovaatimuksen méérittdminen on vieraan pddoman tuottovaatimuksen méaarittamistd huomattavasti
haastellisempaa. Oman pé&oman tuottovaatimuksen suuruuteen vaikuttaa oman pédoman ehtoiseen sijoitukseen €l
riskin mukaan. Mit& suurempi on riski, sitd suuremman tuottovaatimuksen sijoittajat haluavat riskin korvauksena. Oman
pédoman sijoittajat eivét saa sijoitukselleen ennalta sovittua tuottoa, kuten vieraan pddoman sijoittajat saavat yleensé
kiintedn koron muodossa. Myds yrityksen konkurssitilanteessa oman péoman sijoittajat ovat varojen saamisen
etuoikeusj drjestyksessa viimeisend. Néiden syiden vuoksi oman pédoman ehtoisen sijoittamisen riski on huomattavasti
korkeampi kuin vieraan pd&oman ehtoisen sijoittamisen. Oman p&d&oman tuottovaatimus onkin paljon korkeampi kuin
vieraan pddoman tuottovaatimus.

Oman pédoman tuottovaatimus vaihtelee myos yritysten valilla niiden riskisyyden mukaan. Korkeamman riskin yrityksella
oman padoman tuottovaatimus on korkeampi kuin yrityksellg, jonkariski on pienempi. Tilinpdétdsten tuottamaa
informaatiota yrityksen riskisyydesté voidaan hyddyntd& oman pd&doman tuottovaatimuksen méérittémisessi. Esimerkiksi
rahoitusrakenne, kustannusrakenne jaliikeriski ovat keskeisid yrityksen oman pd&doman tuottovaatimukseen vaikuttavia
yrityksen ominaisuuksia.

Arvonméaritysmallien juuret ovat Gordonin jo vuonna 1938 esittdméssé osinkoperustei sessa mallissa. Se on myds
1&htékohtana kehittyneimmissi malleissa, kuten vapaan kassavirran mallissaja lisdarvomallissa. Osinkoperusteisen mallin
mukaan oman pédoman arvo on yrityksen tulevai suudessa jakamien osinkojen diskontattu nykyarvo. Mallin perusajatus on,
etté koska oman péd&oman sijoituksella ei ole mééréaikaa, oman pddoman arvo on padttymattéman osinkovirran nykyarvo.
Tulevien vuosien osinkojen nykyhetkeen diskonttaami sessa kdytetédn oman pddomanehtoisten sijoittajien tuottovaatimusta.
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Osinkoperustei sen arvonmaéritysmallin kdytannon soveltamiseen liitty useita vaikeuksia. Tulevien osinkojen luotettava
arviointi on ensinnékin usein vaikeaa. Toisaata osinkojen pienetkin ennustevirheet vaikuttavat suuresti mallin antamiin
tuloksiin yrityksen arvosta. Tamé siksi, ettd mallin mukaan yrityksen arvo tulee kokonai suudessaan tulevista osinko-
odotuksista. Pienetkin osinkojen ennustevirheet vaikuttavat téll6in suuresti mallin antamaan |opputul okseen. Osinkomallin
kaytdssa joudutaan myds tekemaan ol etuksia osinkojen tasai sesta kasvusta.

Osinkomallia kehittyneempi arvonmaéritysmalli on ns. vapaan kassavirran malli. Kassavirtalaskelmien kéyttoa yrityksen
arvonmaarityksessa, samoin kuin muissakin tilinpaétdsanalyyseissa perustellaan sill, etta tilinpadtdksen
harkinnanvaraisuudet eivét vaikuta kassavirtoihin. Virallisissa tilinpadtoksissa tilikauden tulokseen vaikuttaa ratkai sevasti
menojen jatulojen jaksottaminen eri tilikausille, erityisesti kdyttdomai suuden investointimenojen jaksotukset poistoina
kayttdomai suuden pitogjalle. Myos erilaiset tilinpaétoskaytanndt, yritysjohdon mahdollinen tuloksenjarjestely ja muut
tilinp&&tdksen joustokohdat vaikuttavat virallisen tilinpéétoksen mukaiseen tilikauden tulokseen. Kassavirtal askel missa
seurataan pelkéastaan rahan liikkeitd, eli tilikauden aikaisia kassaan- ja kassastamaksuja.

Kassavirtaperusteisen arvonmaaritysmallin etuihin kuuluu myds, etté silla voidaan tarkastella yrityksen tuloksen kasvun
taustatekij6itd ja tulevan tuloskehityksen edellytyksia. Y rityksen johdon nakokul masta tdméa merkitsee huomion siirtdmista
lyhyen aikavalin tul oskehityksesta niihin tekijéihin, jotka maksimoivat yrityksen arvon pitkala aikavalilla

Samalla tavoin kuin osinkoperustei sessa arvonmaaritysmallissa yrityksen arvo on tulevien osinkojen diskontattu nykyarvo,
kassavirtaperusteisen mallin mukaan yrityksen arvo on yrityksen tulevien diskontattujen kassavirtojen nykyarvo. Vapaan
kassavirran mallilla voidaan méarittdd oman paddoman arvo tai koko yrityksen arvo. Valinta omalle padomalle tai

kokonai spdéomalle kohdistuvan kassavirtaperusteisen hinnoittelumallin vaill& tulisi pa&saantoisesti suorittaa sen mukaan
kumpi malleista on helpommin sovellettavissa. Mikali yrityksen rahoitusrakenteessa on odotettavissa selkeitd muutoksia
soveltuu koko yrityksen arvon méérittavé vapaan kassavirran malli paremmin arvostuksen |8htdkohdaksi.

Tuoreimpiainnovaatioita yrityksen arvonméarityksessé on ns. lisdarvomalli. Lisdarvomalli on tilinp8éttsperusteinen
arvonméaéritysmalli. Sen 18ht6kohtana on osinkoperusteinen malli, jota on kehitetty siten, etté osinkojen sijaan mallissa
kaytetédn yrityksen arvioituja tulevia voittoja. Lisdarvomallin mukaan oman pd&oman taloudellinen arvo muodostuu oman
pédoman kirjanpidollisesta arvosta ja tulevien vuosien ns. lisvoittojen nykyarvosta. Lisévoitot diskontataan nykyhetkeen
oman padoman sijoittajan tuottovaatimuksella. Y rityksen tuottama lisdvoitto on ennustetun voiton ja omistajien vaatiman
voiton erotus. Lisdvoitto mittaa, kuinka paljon yritys pystyy tekemé&én voittoa sijoittajien tuottovaatimusta enemmén. Jos
lishvoitto on positiivinen, yritys pystyy toiminnallaan tuottamaan taloudellista liséarvoa sijoitetulle omalle pd&omalle.

Lisdarvomallilla on térkeité etuja perinteisiin arvonmééritysmalleihin verrattuna. Mallin mukaan oman péd&oman arvo on sen
kirjanpidollinen arvo liséttynd yrityksen tulevillataloudellisillalisdarvoilla. Suuri osa oman pédoman arvosta tulee useilla
yrityksill&tilinpéétoksesta saatavasta kirjanpidollisesta arvosta. Tulevien voittojen ennustevirheet eivét tdméan vuoksi
vaikuta ratkai sevasti mallin antamiin tuloksiin. Esimerkiksi osinkoperusteisessa ja kassavirtaperustei sessa
arvonméaéritysmallissa oman pd&oman arvon ol etetaan muodostuvan kokonai suudessaan ennustettujen tulevien virtojen
nykyarvona.

Samalla tavalla kuin vapaan kassavirran mallissa, myos lisdarvomallissa yrityksen arvonmééritys voidaan yhdistaé sen
taloudellista tilaa kuvaaviin muuttujiin. Myds oman paéoman arvon jakaminen toisaalta tasesubstanssiin, ja toisaalta
tulevien vuosien lisévoittojen osuuksiin mahdollistaa yrityksen ns. arvoprofiilin analysoimisen. Arvoprofiili kertoo mikéa
osaa yrityksen arvosta tulee tulevien vuosien tulosodotuksista, ja mika osa perustuu vastaavasti kertyneeseen
tasesubstanssiin. Esimerkiksi Nokian osakkeen arvosta tulee téll 4 hetkell & vain alle 5E% tasesubstanssista jaloput tulevien
vuosien kasvuodotuksista. Erityisesti pitkan aikavalin tulosodotusten osuus Nokian osakkeen arvosta on erittéin suuri, n. 90E
%. Vastaavasti esimerkiksi Rautaruukin osakkeen arvosta n. 80E% tulee kertyneesta tasesubstanssista, ja loput 20E%
tulevista odotuksista. Néiden kahden yrityksen vertailu kuvaa hyvin kuinka erilainen voi eri yritysten arvoprofiili olla
Korkean teknologian yritysten arvot perustuvat korkeisiin tulevai suuden kasvuodotuksiin kun taas perinteisten toimialojen
yritysten arvoissa kasvuodotukset ovat matalia.



