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Esimerkkiraportin tavoitteet

Kuvata liiketoiminnan kassavirtapohjaisen mallintamisen ja analysoinnin
etuja ja mahdollisuuksia kasvu- (start-up) ja pk-yrityksissa
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s Esimerkkiraportti on rakennettu ”ICT Consulting Oy” -nimisen yrityksen pohjalta
osoittamaan Argon Pro Oy:n tuottaman raportoinnin kaytannén mahdollisuuksia

s Esimerkissa on myos koulutusndakokulma. Tasta syysta se on normaalia raportointia
laajempi

Edut ja mahdollisuudet eri osa-alueilla

Osa-alue/ndakdkulma Edut ja mahdollisuudet

Toiminnan Liiketoiminnan mallintaminen tuo esiin toiminnan mittaamisessa tarkeat kassa-virtaan ja arvoon vaikuttavat tekijat
mittaaminen (arvotekijat, Key Value Drivers).

Kassavirta Kassavirta antaa luotettavimman kuvan taloustilanteesta.

Rahoitus Kassavirta- ja rahoitussuunnitelma sekd omaan kayttoon etta rahoittajille.
Rullaava ennustaminen Liiketoiminnan arvotekijat mahdollistavat toimivan rullaavan ennustamisen.
Strategia Erilaiset tulevaisuuden skenaariot tukevat strategisia valintoja.

Raportointi Visualisoitu raportointi herattaa kysymyksia ja tuo esiin epajohdonmukaisuuksia.
Analysointi Analysointi vastaa raportoinnin luomiin kysymyksiin - pika-analyysi optiona.
Tavoitteiden asettaminen Arvotekijoihin pohjautuvat mittarit toimivat tavoitteiden asettamisen pohjana.
Arvonmaaritys Arvonmaaritys ja arvonhallinta voidaan kytkea liiketoiminnan mallintamiseen.
Liiketoimintasuunnitelma Raportointi ja analyysi toimivat liiketoimintasuunnitelman talous -osiona.

Herkkyysanalyysi Herkkyysanalyysit luovat paremman pohjan hyville paatoksille.
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Kasvuyrityksen liiketoiminnan
mallintaminen ja analysointi

Agenda

= Esimerkkiraportin tavoitteet
= Case ”ICT Consulting Oy”

= Pika-analyysi

= Liiketoiminnan mallintaminen
= Raportointi

= Analysointi

" Yhteenveto

= Keskeiset laskentakaavat
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”ICT Consulting Oy”

* Tammikuussa 2011, Pekka ja Martti, kaksi Aalto-yliopistosta valmistunutta
diplomi-insind6ria perustivat ICT-palveluja tuottavan kasvu (start-up) yrityk-
sen.

= Yritys kasvoi nopeasti kahden hengen “pajasta” n. 2 miljoonan euron liikevaih-
toa pyorittavaksi yritykseksi. Vuoden 2015 lopulla se tydllisti jo 12 henkiloa.

= Yritystoiminta kaynnistyi pienen paaomituksen ja tulorahoituksen turvin.
Yritys on tehnyt alusta asti positiivista tulosta. Vuoden 2012 kassavirta oli
kuitenkin negatiivinen ja toiminnan jatkuminen vaati ulkopuolista rahoitusta.
Korollinen laina maksettiin pois 2014.

"ICT Consulting Oy” 2011 - 2015
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Vapaa kassavirta
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Kasvua vai kannattavuutta?

" Yritys on nyt 5 vuotta vanha ja seuraaville kasvuaskelmille paasy on uudenlaisen
riskinoton paikka. Pyritaanko edelleenkin kasvamaan “hinnalla milla hyvansa” - ehka kat-
teistakin tinkimalla - vai tyydytaankoé maltilliseen kasvuun ja keskitytaan kannattavuuden
ja positiivisen kassavirran varmistamiseen?
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= Pohdinnoissaan Pekka ja Martti haastattelivat useita tuntemiaan taloushallinnon am-
mattilaisia.

= Tama esimerkki kuvaa Argon Pro Oy:n lahestymistapaa.

”Plans are nothing - Planning is everything”

- General Dwight D. Eisenhower -

ArgonPro
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Liiketoiminnan mallintaminen ja analysointi

= Argon Pro:n lahestymistapa on liiketoiminnan mallintaminen, mallin tuottamien tulosten
analysointi ja toimenpide-ehdotusten esittaminen. Argon Pro Oy:n toimintamallin mukaisesti
pohdinnan ja paatoksenteko tueksi omistajat ja toimiva johto pohtivat myos erilaisia tulevai-
suuden skenaariota. Skenaarioiksi valittiin ns. Perusskenaario (Base Case), Optimistinen ns. Best

Case ja Pessimistinen ns. Worst Case -skenaario.

= Pekan ja Martin ajatuksena on irtautua yrityksesta n.
10 vuoden kuluttua. Kun kysymyksessa on kasvuyritys,
yrityksen arvonmuodostuskyky on myos olennainen
osa yrityksen tulevaisuutta ja toteutettavaa analyysia.

= QOlennaista on myos arvioida, vaativatko eri skenaariot
ulkopuolista rahoitusta.

= Pekka ja Martti ovat, jo toiminnan alusta saakka,
hakeneet myos yksinkertaista ja riittavaa tulosmittaria
operatiivisen toiminnan ja talous-johtamisen tueksi.
MyoOs tama toive otettiin mukaan analyysiin.

Skenaariot
Best Case
Base Case Skenaariossa kasvu
Skenaariossa olisi vuositasolla n.
oletetaan maltillista 30% tasolla.
n. 15% kasvua, Kannattavuus olisi
kannattavuutta kuitenkin Base Case
hieman parantaen. -vaihtoehtoa
heikompaa.
Worst Case
Skenaariossa

tarkastellaan
tilannetta, missa
likevaihto ja
kannattavuus sailyisi
kutakuinkin
nykyisella tasolla.
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Argon Pro pika-analyysi

= Argon Pro pika-analyysi tuottaa jo muutamalla muuttujalla alustavaa talousanalyysia
ilman tyolaampaa liiketoiminnan mallinnusta.

= Pika-analyysi kasittaa 8 kassavirtapohjaista muuttujaa, joilla liikketoiminnan kassavirrasta
ja sen arvon muodostumisesta saadaan ensimmaiset, mutta kuitenkin viela alustavat
arviot. Pika-analyysissa voidaan hyddyntaa myos tulevaisuuden skenaarioita ja herkkyys-

tarkasteluja. Argon Pro pika-analyysi antaa myos alustavan arvion riittavasta, liiketoimin-
nan arvoa kasvattavasta liikevoittotasosta.

Pika-analyysissa kaytettavat

muuttujat 1

1 pika-analyysin esimerkki seuraavilla kahdella sivulla

5.

Investoinnit
kasvuun (%)
Poistot ylittavat

investoinnit ovat
kasvuinvestointeja

6.

Kaytto-
padoma
kasvuun (%)

Liikevaihdon kasvu
sitoo kaytto-
padomaa

4,
Liikevoitto (%)

Ennustettu liikevoitto-
marginaali
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g % ° ° Va4 ° V44
° 5 Argon Pro pika-analyysi - Case ”ICT Consulting Oy
S~
né = Kolme eri skenaariota
o)
:%0 Tarvittavat muuttujat | Skenaariot |
®) ArgonPro Pika-analyysi (5 vuotta) [ WORST BASE BEST ] Historia
KA 6% = 1 euron kasvu
Viimeisin toteutunut liikevaihto (1.000 eur) 1979
Viimeisin toteutunut liikevoitto (1.000 eur) 281

Liikevaihdon kasvu (%)
Liikevoitto (%)

-87 %
-13%

e liikevaindossa maksaa 6
97%/ senttia investointeina

Investoinnit kasvuun (%) 40 % 5%
Kayttopadoma kasvuun (%) 0%
Verot liikevoitosta (%) 0%

55 0, D 0 0 0,
Padomakustannus, WACC (%) 1] 9%| 13% 8% 13 % 15% = 1 euron kasvu
Historia-arvo (ennen nettovelkaa) [ 2807 lilkevaihdossa sitoo 15
Kassavirtojen nykyarvo (kumulatiivinen) -35% ce L
Jannoésarvon nykyarvo — -60 % 4 064 senttia kayttopaaomaan
Kassavirtojen nykyarvo + jadnnésarvo -54 % 5347

Kassa ja muu rahoitusomaisuus
Korolliset velat

Omistaja-arvo (Shareholder Value) -52% 5570
i iq- -% 9 0, e
Omistaja-arvon muutos -101 % 2539| 150 % muutos

0%

Liikevoitto-%:n raja-arvo kasvulle (%) 1,2 % 34 % 85 % Liikevoiton
Liikevoitto-%:n raja-arvo (%) 12% 12,5 % 9% ra.j a-arvot Base Case
F
Yhden vuoden kassavirran herkkyys
Arvon- Kassavirran Investointien sitoma osuus liikevaihto-euron kasvusta
muodostus herkkyys 3 30% 20% [10% 0% -10%
e| 13% 225 257 347
5| 15% 255. 230 (243 297 390
1] g il . . S >
Pddomakustannus (WACC) on tarkea osa toiminnan mittaa-mista ja o 17 % 285 263 280 336-
arvonmadritysta. Pddomakustannuksen maarittely vaatii aina oman 5 59 59 15 % 259 359
analyysin. Yksinkertaisuuden vuoksi tdssd esimer-kissd on kaytetty Liikevaihdon kasvu ArgonPrO
8%:n padomakustannusta.
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° 5 ArgonPro pika-analyysi - Case “ICT Consulting Oy

a = Base Case

c —

o

:?o Liikevoitto-%:n raja-arvo kasvulle (%) WACC Investointien sitoma osuus liikevaihto-euron kasvusta

®) -10 % 0% 10 % 20 % 30 %
6% -07% 00% [07% 14% 21%
8%- 0,0% 19%  2,8%

00% 1I% 23% 34%

* Herkkyys suhteessa investointeihin ja paaomakustannukseen
* Base Case -skenaariossa liikevaihdon kasvu vaatisi vahintaan 0,9% liikevoitto-marginaalin

Liikevoitto-%:n raja-arvo (%) Invest. Liikevaihdon kasvu
kasvuun (%) 5% 10% 15% 20% 25%

20 % 13,1% 126% 121% 11,7%
10 % 130% (125% 120% 115%
0% 12,9% 123% 11,8% 11,3%

e Herkkyys suhteessa liikevaihdon kasvuun ja investointeihin
e Base Case -skenaariossa arvon kasvattamisen kannalta riittava liikevoitto-marginaali on 12,5%

Omistaja-arvon muutos (1.000 eur) Liikevoitto Liikevaihdon kasvu

(%) -5% 5% 15% 25%  35%

12 % 86 1439 3316 5863

15 % 820 4926 8162

18 % 91 1554 3640 6535 10461

* Herkkyys suhteessa liikevaihdon kasvuun ja liikevoitto-marginaaliin

* Base Case -skenaariossa arvo kasvaisi n. 2,5 miljoonaa euroa ArgonPro
Consulting

Training
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Liiketoimintamalli

= Liiketoimintamalli on strateginen suunnitelma siita, kuinka yritys tekee rahaa. Malli
kuvaa tapaa, jolla yritys ottaa tuotteensa, tarjoaa sen markkinoille ja lisaa myyntia.

11/09/2023
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Liiketoimintamalli - Yrityksen
suunnitelma tehdd rahaa

= Liiketoimintamalli on taloudellinen konsepti, joka "tuottaa" tuloja ja
kustannuksia. Se on joukko toimintoja, jotka tuottavat voittoa prosessien ja
teknologioiden yhteistyon ansiosta

————————————————————————————————————————————————————

Toimiala-
tekijat

Resurssit Aktiviteetit Asemointi [ Kannatta.\luus
ja kassavirta

Liiketoimintamallin komponentit

A. Afuah (2003) mukaan ArgonPro
Consulting
Training
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Liiketoiminnan mallintaminen kaytannossa

= Liiketoiminnan mallintamisessa liikevaihto, kustannukset, investoinnit ja kayttopaaoma-
erat pyritaan yhdistamaan toisiinsa niin, etta muutos jossain yksittaisessa muuttujassa
vaikuttaa myo6s kokonaisuuteen.
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Yksinkertaistettu esimerkki liiketoiminnan mallintamisesta

X

(pv.) kiertoaika (pv.) kiertoaika
Myyr.mtl— Ostovelat
saamiset

= Liiketoiminnan mallintamisen yhteydessa syntyvia, liiketoiminnan kassavirtaan ja
arvoon vaikuttavia komponentteja kutsutaan arvotekijoiksi tai arvoajureiksi (value

drlver) ArgonPro

Consulting
Training




Lilketoiminnan mallintaminen ja arvotekijat - esimerkki

11/09/2023

Mikrotason arvo- Makrotason arvo- Arvoon vaikuttavia
tekijoita tekijoita tekijoita
= Markkinoiden koko ]

= Markkinaosuus
= Myyntivalikoima
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Lilkevaibtoe
CIikcCvaTTco

= Myyntihinnat —_
= Henkiloston maara
= Palkkataso Sisaan tuleva

K atitoaot
NAlLlCTTU

= Raaka-aineet kassavirta
= Tuotantokustannukset |

= \eroaste — )

* \eroja minimoivat et Liike- Liike-
rakenteet hthe toiminman toiminnan

kassavirta arvo

= Varaston kiertonopeus —
* Saatavien kiertonopeus Kaytto-
= Velkojen kiertonopeus pidoma
= Sopimusehdot

Tarvittavat

investoinnit

= Tuotantolaitteiden ika ] toimintojen

= Korvausinvestoinnit ja yllapitoon
tarvikkeet investoinmit

= Huollon tarve

= Liiketoiminnan laajuus

= Oman padoman hinta —
= Vieraan padoman hinta
= P3ddomarakenne

Pddoman Diskonttaus-
hinta korko

ArgonPro

Consulting
Training

Lahde: Alfred Rappaport; Creating Shareholder Value, The Free Press 1998




”ICT Consulting Oy:n” liiketoiminnan mallintaminen

= |CT Consulting Oy:n liikevaihto koostuu paaasiassa laskutettavaa tyota tekevien
henkiloiden (paivakohtaisesta) projektilaskutuksesta.

11/09/2023
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= Toiminnan luonteesta johtuen (konsultointi) merkittava kasvu toteutuisi vain
"kasipareja” eli henkiloresursseja lisaamalla ja laajentumisella Suomen rajojen
ulkopuolelle.

= Konsultointi- ja projektitoiminnalle olennainen laskutusaste -mittari (projektointiaste) on kasva-
nut n. 50%:n tasolta n. 87%:n. Alustavien arvioiden mukaan laskutusastetta edelleen paranta-
malla toiminta tehostuisi merkittavasti.

= Laskuttavien ja hallintohenkiloston suhde on aina ollut tarkan valvonnan kohteena. Talla hetkella
suhde on n. 9%. Eri skenaarioissa suhde vaihtelee 7,7% ja 10%:n valilla.

= Asiakkaiden maksuajat ovat olleet haasteena toiminnan alusta saakka. Myyntisaatavien kierto-
aika on ollut tasolla n. 53 paivaa. Best Case -skenaariossa oletuksena on, etta nopeasta kansain-
valisesta kasvusta johtuen maksuajoille ei juurikaan voida tehda mitaan. Base Case -skenaariossa
maksuehtoihin kiinnitettaisiin (kannattavuuden ohella) erityista huomiota.

= Yrityksen investoinnit ovat lahinna henkilomaarien mukaan
skaalautuvia ICT koneita ja laitteita.
ArgonPro
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< Viikkoja vuodessa Tyoviikkoja TyOpaivia
@) vuodessa vuodessa
Lomaviikot Ty_(?palwa Laskutusaste Litkevaihto
viikkossa
Keskimaarainen
pdivahinta
Palkkakustannus Henkiosto-
per henkild kustannukset
Laskuttava Sosiaali- yms. Ostot oo e
henkilosto sivukulut sto RHSTATITIHIESEE
Osuus laskuttavasta Hallinto- Henkilston Ulkopuoliset
henkilostosta henkilosto kokonaismaara palvelut
Muut liiketoimin-
nan kustannukset
Investoinnit , L oyt
per henk||o mvestioimmmnit Veroaste verot
Myyntisaatavien N L
kiertoaika VIyyntisaamiset
Ostovelkojen P Padomakustannus,
\"AS
kiertoaika SRR WACC
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Raportointi herattaa kysymyksia - analysointi vastaa niihin
= Raportointi ja analysointi ovat kiintedassa yhteydessa toisiinsa.

= Raportoinnin visualisointi graafiikalla ja vareilla helpottaa lukijaa ja paatoksentekijaa
nakemaan olennaisen ja kysymaan oikeita kysymyksia.
= Visualisoitu raportointi tuo myds esiin numerojen epajohdonmukaisuuksia

= Skenaariot auttavat hahmottamaan paremmin erilaisia mahdollisia tulevaisuuksia, niiden
edellytyksia, seka eri vaihtoehtojen ja valintojen vaikutuksia.

= Skenaario on kuvaus mahdollisesta tulevaisuudesta/tulevaisuuksista.
= Skenaario kuvastaa mahdollisuuksia ja vaikutuksia

= Skenaario on useiden mahdollisten tulevaisuuksien joukosta valittu kuva siita, millainen
tulevaisuus voisi olla, tai millainen sen pitaisi olla

= Yritysmaailmassa skenaariot on kehitetty tukemaan paatoksentekoa.

A B Epavarmuuden nelja astetta

A = Selkea tulevaisuus
(Vain yksi selked nakyma tulevaisuuteen)
B = Yksittaisia vaihtoehtoisia tulevaisuuksia
(Muutamia/yksittaisia tulevaisuuden polkuja)
C D C = Valikoima tulevaisuuden vaihtoehtoja
(Rajallinen joukko mahdollisia lopputulemia, joista mika tahansa voi toteutua)
D = Taydellinen epavarmuus
(Skenaarioiden maatrittely ja tulevaisuuden ennakointi mahdotonta) ArgonPro

Lahde: Courtney, Kirkland, Viguerie; Strategy under uncertainty, Harward Business Review, Nov-Dec 1997 Consulting
Training
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;Z 1.000 EUR 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

) Liikevaihto 165 494 1020 1595 1979 2325 2731 3208 3726 4328 5027 5839 6782 7877 9149
Liikevaihto, muutos (%) " 201%” 106%°  s6%  24%  17%  17% 17% 16% 16%  16% 16%  16%  16%  16%

Varastojen lisdys (+) tai vahennys (-) - - - - - = = - - - - - - - -
Valmistus omaan kadyttoon (+) - - - - - > = - - - - - - - -
Liiketoiminnan muut tuotot - - - - - = = - - - - - - - -
Kustannukset yhteensa 127 475 871 1301 1659 1963 2303 2671 3083 3584 4138 4807 5588 6459 7 467

KAYTTOKATE (EBITDA) 38 19 149 293 320 363 428 537 643 743 889 1032 1194 1418 1682
Kayttokate (%) 229% 39% 146% 184% 162% 156% 157% 167% 172% 172% 177% 177% 176% 180% 184%
Poistot ja arvonalentumiset 5 10 20 30 39 34 46 58 70 84 100 118 139 164 192
LIIKEVOITTO (EBIT) 33 9 129 263 281 328 382 479 572 659 789 914 1055 1254 1490
Liikevoitto (%) 199% 19% 12,7% 165% 142% 140% 149% 154% 157% 157% 156% 159%
Rahoitustuotot ja -kulut 0 -2 -2 1 3 3 4 6 7 9 11 14 17 20 5
Verot 7 2 26 53 57 66 77 97 116 134 160 186 214 255 303
Vahemmistdosuus - - - - - - - - - - - - - - -
Tilikauden voitto 26 6 102 211 227 265 309 388 463 535 640 742 858 1020 1211
11.12.2016 14:57
Ostot tilikauden aikana (% Liikevaihdosta) 22 % 19% 18% 18 % 18 % 18 % 18 % 17 % 17 % 17 % 16 % 16 % 15% 15% 15%
Ulkopuoliset palvelut (% Liikevaihdosta) 7% 6% 6% 6% 6% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
Liiketoiminnan muut kulut (% Liikevaihdosta. 13 % 11% 9% 8% 9% 11% 11% 11% 10% 10% 10% 10% 11% 10% 9%
Henkiloston maara 2 6 8 10 12 14 16 18 21 24 28 32 36 42 48
Henkilostomaara, muutos (%) - 175% 40 % 27 % 23 % 13% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15%
v 4 v L4 4 L4 | 4 4 | 4 v r 4 v | 4 4
Liikevaihto per hl6 82 90 132 163 164 170 174 177 179 181 183 184 186 188 190
Liikevaihto per hlo, muutos (%) - 9% 47 % 23% 1% 4% 2% 2% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1%
v 4 v v 4 | 4 | 4 4 |4 4 r 4 v | 4 4
Henkiléstokustannukset per hl6 (eur) 30 54 69 81 84 85 87 89 920 92 93 95 96 98 100
Henkilostokustannukset per hlé, muutos (%) - 82 % 29% 17 % 3% 2% 2% 2% 2% 1% 2% 2% 1% 2% 2%

"ICT Consulting Oy”

Base Case
ArgonPro

Consulting
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<LE 1.000 EUR 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

@ Pysyvat vastaavat 15 27 53 82 104 139 175 213 256 303 358 422 496 582 684
Vaihtuvat vastaavat 28 102 220 374 583 723 870 1056 1279 1540 1850 2211 2630 3123 3709
Vaihto-omaisuus - - - - - - - - - - - - - - -
Saamiset 22 90 181 264 359 389 442 495 575 631 733 803 933 1084 1259
Lyhytaikaiset sijoitukset - - - - - - - - - - - - - - -
Rahat ja pankkisaamiset 6 12 39 111 224 335 428 561 705 909 1117 1408 1697 2040 2450
VASTAAVAA 43 129 273 456 686 863 1045 1270 1535 1843 2208 2633 3126 3706 4393
Oma padoma 29 35 137 348 575 708 862 1056 1288 1555 1875 2246 2675 3185 3790
Vahemmistéosuudet - - - - - - - - - - - - - - -
Pakolliset varaukset - 10 7 6 6 17 21 25 31 37 44 53 63 74 88
Vieras padoma
Pitkdaikainen vieras padoma - 58 69 20 - - - - - - - - - - -
Pitkaaikainen korollinen velka - 58 69 20 - - - - - - - - - - -

Laskennalliset verovelat - - - - - o - - - - - - - - -
Muut pitkaaikaiset (korottomat) velat - - - - - = = = - - - - - - R

Lyhytaikainen vieras pddoma 14 26 60 82 106 138 162 188 216 251 289 334 388 447 514
VASTATTAVAA 43 129 273 456 686 863 1045 1270 1535 1843 2208 2633 3126 3706 4393

11.12.2016 14:57
Myyntisaamisten kiertoaika (pv) 44 55 55 48 53 49 47 45 45 43 43 40 40 40 40
Ostovelkojen kiertoaika (pv) 22 20 22 18 20 21 21 21 21 21 21 21 21 21 21
Velkaantumisaste (%) 21%  131% 22% -26% -39% -47% -50% -53% -55% -58% -60% -63% -63% -64% -65%

Omavaraisuusaste (%) 67 % 27% 50 % 76 % 82 % 83% 83% 84 % 85% 85 % 86 % 86 %

"ICT Consulting Oy”

Base Case
ArgonPro

Consulting
Training
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E 1.000 EUR 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
@ LIIKEVOITTO (EBIT) 9 129 263 281 328 382 479 572 659 789 914 1055 1254 1490
- Verot -2 -26 -53 -57 -66 -77 -97 -116 -134 -160 -186 -214 -255 -303
+/- Oikaisut liikevoittoon - - - - - - - - - - - - - -
Liikevoitto verojen jilkeen (NOPLAT) 8 104 211 224 262 305 382 456 525 629 728 841 999 1187
+ Poistot ja arvonalentumiset 10 20 30 39 34 46 58 70 84 100 118 139 164 192
+- Kayttépadoman muutos -56 -58 -60 -72 2 -29 -27 -52 -21 -64 -25 -76 -92 -107
+/-Muut oikaisut kassavirtaan - - - - - - - - - - - - - -
Liiketoiminnan kassavirta -28 63 179 191 310 325 418 480 595 672 830 914 1082 1285
- Kayttdomaisuusinvestoinnit 22 46 59 61 70 82 96 113 132 155 182 213 250 293
+ Kayttdomaisuuden myynnit - - - - - - - - - - - - - -
Netto-investoinnit 22 46 59 61 70 82 96 113 132 155 182 213 250 293
VAPAA KASSAVIRTA -50 17 120 131 240 244 322 368 463 517 648 701 832 992
Kassavirtojen nykyarvo (kumulatiivin 231 448 714 994 1322 1660 2053 2 446 2 879 3357
Historia-arvo (ennen Jasnnsarvo (diskontattu nykyhetker 2887 2713 3319 3512| 4091| 4232 4910 4917 5409 5968
1707
nettovelkaa) Liiketoiminnan arvo (Corporate value 3118 3161 4033 4507 5412 5892 6963 7363 8288 9325
Historia-arvo (pre- Nettovelat (per viimeinen tot. tilikau -224 -224 -224 -224 -224 -224 -224 -224 -224 -224
1931
strategy value) Omistaja-arvo (Shareholder/Equityv 3342 3385 4256 4731/ 5636/ 6116 7187 7 587 8512| 9549

11.12.2016 14:57
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Toiminnan laajuus...
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...Ja henkilosto

"ICT Consulting Oy”
Skenaariot ArgonPro
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Liikevaihto
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...Ja kustannukset

"ICT Consulting Oy”
Skenaariot ArgonPro
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Kayttokate ja liikevoitto...
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...Ja lilkevoiton raja-arvoja

"ICT Consulting Oy”
Skenaariot ArgonPro
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Kassavirta...
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...Ja kayttépaaoma

"ICT Consulting Oy”
Skenaariot ArgonPro

Consulting
Training




Arvonmuodostus
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...Ja Omavaraisuus ja
velkaantuminen

"ICT Consulting Oy”
Skenaariot ArgonPro
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“Tulevaisuuden ennustaminen on vaikeaa.
Téistd syystd jokainen sijoittaja on pakotettu
analysoimaan nykyhetked ja ymmartdmdéadn

menneisyyttd”
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”ICT Consulting Oy” - Mita tapahtui 20127

e Liiketoiminnan mallintaminen toi esiin myds vuoden 2012 heikkoon tulokseen ja negatiiviseen
kassavirtaan vaikuttaneita tekijoita.
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e Vuoden 2012 liikevaihto kasvoi 201% ja henkilostomaara 175%. Liikevaihto per
henkild kasvoi kuitenkin vain 10%.

e Kustannukset suhteessa liikevaihtoon kasvoivat 25%. Henkilostomaaran ja
palkkakustannus per henkild -muuttujan kasvu (+80%) vaikuttivat kustannuksiin.

e Myyntisaamisten kiertoaika kasvoi 25% ja muut saamiset kasvoivat 233%
ArgonPro

Consulting
Training

e Yksittdisen vuoden osalta (2012) kasvu ei ollut kannattavaa kasvua.




Arvonluontikyky ja arvostuserot - “ICT Consulting Oy”
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Arvonmaaritys (omistaja-arvo/equity value) Kaikki skenaariot

20000 19400 )
15000 O *] Mahdollisuudet arvon kasvattamiseen (strateglat)
(skenaarioiden/ strategioiden kasvattavat arvoa
16 000 toteutuessa)
- = Arvostuserot pitdisi minimoida
yksityiskohtaisella ja realistisella
o~ 12000 suunnitelmalla (Exit -suunnitelma)
-] *
§ 10000 L S
S
L |
8 000
6000
4 000 3300 S 00 N 0000000
2000 = i 700 700
o 0 —
Historia- Worst Case Base Case Best Case Markkina- Oma Sijoitettu
arvo 1] arvo paaoma2] paaoma 2]

1 Historiallisiin toteutuneisiin tuloksiin perustuva ns. pre-strategy value Argon P I’O
231.12.2015 Consulting
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Arvostuserot ja niiden hallinta

= Miksi arvostuseroja syntyy?

e Odotusarvoerot - usein seurausta epdonnistuneesta
viestinnasta:
— Sijoittajat eivat tieda/tunne yrityksen strategiaa, tai
— Sijoittajat eivat usko strategian toteutumiseen:
e Eiuskoa yrityksen (johdon) kykyyn toteuttaa strategia

e Vaikka strategia toteutuisi, sijoittaja uskoo, etta se
toteutuu suunniteltua pienemmalla kassavirralla

e Kassavirrat eivat toteudu suunnitellussa
aikaikkunassa (varaudutaan aikataulun
myohastymiseen)

e Strategiaerot

— Arvon maksimoivan ja nykyisen strategian ero

Arvos-
tusero

Mark-
kina-
arvo

"If you don't know the values of the
components of Your business, you will
find yourself in the hands of someone

who does"”

- An (unnamed) investment banker -

Arvostusero = Strategiaero +
Odotusarvoero

Odotusarvoero

e Toisinaan yrityksen arvoa maksimoivan strategian toteutus on mahdollista vain kokonaan uudelle omistajalle,
eli arvo uudelle omistajalle voi olla merkittavasti suurempi, kuin nykyiselle omistajalle.

e Paras tapa arvostuserojen minimoimiseen ja syntymiseen on tunnistaa oman yrityksen arvo ja arvoon

vaikuttavat tekijat jo paljon ennen suunniteltua myyntia

— Arvostuserojen maarittely, arvioiminen ja hallinta on olennainen osa yrityksen EXIT-suunnittelua ArgonPro
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Herkkyysanalyysi - “ICT Consulting Oy”
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Herkkyydet (1.000 EUR)

Tyopdivia vuodessa (+1%) _

keskimaarainen paivahinta (+1%) [ MNNII  Prosentin, tai prosenttiyksikon
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Henkiloston maara (-1%)

muutoksen vaikutus Base Case

]
Henkildstokulut (-1%) _ -arvoon
]
]
[
|
0

Laskuttavat henkilot (+1%)
Muut kulut (-1%)
Hallintohenkil6ston maara (-1%)

Investoinnit per henkild (-1%)

11 paaomakustannus (WACC) on tarkead osa toiminnan mittaamista ja arvonmaaritysta. Pddomakustannuksen maarittely
ArgonPro

vaatii aina oman analyysin. Yksinkertaisuuden vuoksi tdsséa esimerkissé on kaytetty 8%:n pddomakustannusta
Consulting

Training




O m
s S Tarkeimmat tekijat - ”ICT C lting Oy”
S~ -
° 5 arkei at arvotekija onsulting Oy
a =
c i
(@]
[o70]
<
Viikkoja vuodessa Tyoviikkoja
@®) vuodessa
Lomaviikot —— T\)//ici)lfc?sl\st:l Hikevaihto
Palkkakustannus Henkiosto-
per henkild kustannukset
Laskuttava Sosiaali- yms. Ostot o L
henkilosto sivukulut RHSTATITIHISE
Osuus laskuttavasta Hallinto- Ulkopuoliset
henkilostosta henkilosto palvelut
Muut liiketoimin-
nan kustannukset
por heidly  _tvestoimmit——— veroaste e
Myyntisaatavien N -
Kiertoaika Myyntisaamiset
Ostovelkojen Ostovelat
kiertoaika
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Analyysi - ”ICT Consulting Oy”

Liikevaihto

Liikevaihdon kasvu on ollut keskim&arin n. 97% vuodessa. Base Case -skenaariossa liikevaihdon kasvuoletus on n. 17 % vuodessa. Kasvu tulee padasiassa laskuttavan henkil6ston maaran kasvusta (n. 15 % vuodessa). Laskutettavalle
paivahinnalle on oletettu n. 1 % vuosittainen kasvu. Liiketoimintaan liittyva kasvupotentiaali huomioiden Base Case -skenaarion n. 17% kasvua voi pitaa viela maltillisena.

Worst Case -skenaariossa henkildston maara ei juurikaan kasvaisi. Tama vaikuttaa suoraa liikevaihdon kehitykseen (kasvu n. 2-3 % vuodessa). Mikali markkinoiden kasvu jatkaa positiivista kehittymistdaan Best Case -skenaarion n. 30%
liilkevaihdon vuosikasvu voi olla realistista. Kasvuun olisi kuitenkin varauduttava realistisella suunnitelmalla, jotta resurssit vastaisivat tavoiteltua kasvua. Riskind on nahtavissa osaavan henkiloston palkkaaminen.

Keskimaaraiseen euromaardiseen paivahintaan oletetaan Best Case -skenaariossa n. 2 % nousua. Muissa skenaarioissa kasvuoletus on n. 1 %. Vaikka tyopaivien maarissa on vuosittaista vaihtelua, tydpaivien vuosittainen maara on
oletettu vakioksi kaikissa skenaarioissa. Laskutusasteen oletetaan pysyttelevan vélilla n. 88 % (Base/Worst Case) vs. 92 % (Best Case). Kun laskutus-/projektointiaste on jo kohtuullisella tasolla, merkittdva liikevaihdon kasvu vaatii
enemman laskuttavia henkil6ita. Haasteeksi muodostuu se, miten laskutusaste yllapidetdan riittavalld tasolla? Best Case -tason saavuttaminen liikevaihdossa vaatii jo kohtuullisen suuren tilauskannan.

Vuoden 2012 korkeat palkkakustannukset (suhteessa liikevaihtoon) selittdavat padosin 2012 kannattamattoman kasvun ja negatiivisen kassavirran. Tyovoimavaltaisen toimialan mukaisesti henkildstokulut ovat n. 60 % kaikista
kustannuksista. Ennusteperiodin loppupuolella suhteen oletetaan kuitenkin putoavan n. 55 %:n tasolle. Henkiléiden oikea-aikaisella rekrytoinnilla ja henkildiden laskutusasteella on olennainen merkitys kannattavuuden ylldpidossa ja
parantamisessa.

Hallintohenkiloston maarissa on hieman vaihtelua (Worst Case 7,7 % vs. Best Case 10,0 %). Hallintohenkil6ston maaran pitdminen kilpailukykyiselaa tasolla edes-auttaa kannattavuuden ylldpitoa. Hallintohenkiloston maaralla on
vaikutusta myos liikevaihto per henkil6 -tunnuslukuun.

Henkilostokustannusten jalkeen seuraavaksi suurin kustannusera on aineet, tarvikkeet ja tavarat (27 %). N&ihin kustannuksiin sisdltyy normaaleja aine- ja tarvikeostoja ja ulkopuolisia palveluja, joilla on tasattu kysynnan piikkeja.
Kustannuksiin ei sisally erityisida kustannussadstoja. Best case skenaariossa kustannustason oletetaan nousevan mm. kasvusta ja kansainvalistymisesta johtuen.

Katteet ja tulos

Yrityksen liikevoitto-% pysyttelee eri skenaarioissa n. 14 — 16 % valilla. Yrityksen historian keskiarvo on n. 13 %. Tama sisdltaa kuitenkin heikon vuoden (2012), jolloin liikevoitto oli 1,9 %. Kovempien kasvu-tavoitteiden tdayttdminen
oletetaan vaikuttavan Best Case -skenaarion kannattavuuteen heikentavasti.

Tehokkain tapa vaikuttaa kannattavuuteen on kasvattaa Liikevaihto per hlo -mittaria. Se on kuitenkin haasteellista, kun laskutusaste on kaikissa skenaarioissa jo kohtuullisella tasolla

Liikevoitto-%:n raja-arvo kasvulle olisi keskimaarin n. 1,3 %. Tama tarkoittaa sitd, ettd Base Case -oletuksia suurempi liikevaihdon kasvu vaatisi vain n. 1,3 %:n kannattavuuden. Yrityksen arvoa kasvattava liikevoitto-marginaalin taso on
Base Case -skenaariossa n. 13 %. Tavoitteiden asettamisen nakdkulmasta Base Case -skenaarion liikevoittotavoite tulisi olla suurempi kuin 13%.

Kaikki skenaariot tuottavat positiivisen tuloksen kaikille ennustevuosille. Kuten herkkyystarkastelusta kay ilmi, laskutusasteella, tyopaivien maaralla ja keskimaaraiselld paivahinnalla on suurin vaikutus kassavirtaan ja tulokseen.
TyoOpdivien maarassa kasvupotentiaali on kuitenkin pienin.

ArgonPro
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Analyysi - ”ICT Consulting Oy”

Tase

Taseen vastaavaa puoli kdsittda padasiassa toimintaan liittyvia koneita ja laitteita, myyntisaatavia ja kassan. Henkilomaarien kasvaessa myds investointien kokonaismaara kasvaa. Base Case -skenaariossa myyntisaamisten kiertoajan
oletetaan laskevan n. 50 pdivan tasolta n. 40 pdivaan. Haasteellisen tavoitteen saavuttamista varten on laadittava erillinen suunnitelma.

Yrityksen alkupddomitus oli 2.500 euroa. Vuoden 2014 jdlkeen vierasta padomaa ei ole tarvittu. Mikdan skenaario ei myoskaan vaadi pitkdaikaista korollista velkaa. Tasta syystd yrityksen velkaantumis- ja omavaraisuusaste pysyvat
erinomaisella tasolla. Ostovelkojen kiertoajan oletetaan pysyvan kohtuullisella, n. 21 pv tasolla.

Yrityksen 5 ensimmadisen vuoden aikana kdyttopadomaa on sitoutunut kasvuun keskimaarin n. 14 %. Tama tarkoittaa sitd, ettd 1 euron kasvu liikevaihdossa on sitonut n. 14 senttid kdyttopadomaan. Base Case -skenaariossa
kdyttopadoma kasvuun on keskimadarin n. 6 %. Tama on kohtuullisen kova tavoite ja vaatii erillisen toteutussuunnitelman.

Investoinneissa investoinnit kasvuun ovat olleet keskimaarin n. 5 %. Tama tarkoittaa sitd, ettd 1 euron lisdys liikevaihdossa on vaatinut n. 5 sentin investoinnin kdyttdomaisuuteen. Base Case -skenaariossa investoinnit kasvuun on
oletettu n. 8 %:n tasolle.

Vapaa kassavirta kuvaa yrityksen rahavirtaa joka jaa kdytettavaksi korkokuluihin, lainojen lyhennyksiin ja mahdolliseen osingonmaksuun. Vapaa kassavirta oli 2012 n. 50 te negatiivinen. Siita lahtien kassavirta on ollut ja ennustetaan
olevan positiivinen. Kaikissa skenaarioissa oletuksena on, ettd kassavirran mahdollistaessa tilikauden tuloksesta/voitosta jaetaan 50% osinkoina omistajille. Vahva vapaa kassavirta kaikissa skenaarioissa mahdollistaa myés osingonjaon.

Yleensd toiminnan kasvu kasvattaa myos kdyttopaaomaa (erityisesti myyntisaamiset kasvaa) ja siitd syysta kayttépdaoman kasvu pienentda vapaata kassavirtaa. Kayttopadoman kasvuun voidaan vaikuttaa kdyttopadoma-erien
kiertoaikoihin vaikuttamalla. Best Case -skenaarion oletuksena on, ettd kasvun ja kansainvdlistymisen takia kdyttépddoman sitoutumista ei saada juurikaan tehostettua. Tastd syystd Best Case -skenaarion vahva kasvu sitoo
kayttépadgomaa merkittavan maaran. Vastaavasti Base Case -skenaariossa kdyttopadoman sitoutumista oletetaan tehostettavan (esim. Myyntisaamisten kierto n. 55 paivasta n. 40 paivaan).

Investoinnit on sidottu henkiléstéméaaran kehitykseen/kasvuun. Base Case -skenaariossa investoinnit kasvavat n. 60 tuhannesta eurosta n. 290 tuhanteen euroon.

Muita havaintoja

Yrityksen historialliseen tuloksentekokykyyn perustuva arvo on n. 1,9 me (pre-strategy value). Vuoden 2015 lopun nettovelka on -224 te negatiivinen, eli kdytannossa kassa. Negatiivinen nettovelka kasvattaa osaltaan yrityksen arvoa.
Yrityksen arvo 5 v aikajanteelld on n. 6 me ja 10 v periodilla n. 10,6 me. Arvon kasvu selittyy liiketoiminnan kasvulla koko 10 vuoden periodin ajan. Kaikki skenaariot kasvattavat yrityksen arvoa. Tosin Worst Case -skenaario vain
marginaalisesti. Ero Argon Pro —pika-analyysiin selittyy ennusteperiodin pituudella (5 v. vs. 10 v.) ja liiketoiminnan kasvulla 5 vuoden jalkeenkin.

Yrityksen kannattavuus, vakavaraisuus ja maksuvalmius on Base Case -skenaariossa erinomaisella tasolla.
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Mita liiketoiminnan mallintamisella saavutettiin?

= Analyysi historiasta
= Liiketoiminnan mallintamisen kautta saatiin nakyma siihen mita on tapahtunut
= Hijstoria on osa tulevaisuuden ennakointia, mutta ei takaa tulevaisuutta

= Tulevaisuuden ennusteet
" Lyhyt ja pitka aikavali (1 v., 5v., 10 v.)
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= Kassavirta- ja rahoitussuunnitelma
= Arvokasta tietoa mahdollisille sijoittajille/rahoittajille

= Arvotekijat
= Raportointiin ja toiminnan mittaamiseen/ohjaukseen/johtamiseen

= Liikevoiton vahimmaistaso (Threshold margin)
= Toiminnan ohjaukseen, tavoitteiden asettamiseen ja johtamiseen
= Tarvitaanko mitaan muuta mittaria?

= Tulevaisuuden skenaarioita
= Strategiatarkasteluihin, vaihtoehtojen arviointiin

= Liiketoimintasuunnitelman talousosuus
= Pohja exit -suunnitelmalle
= Visualisointi auttoi loytamaan epajatkuvuuskohtia ja selkeita virheita

ArgonPro
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Liiketoiminnan mallintaminen on
avain arvonhallinnan

= Yrityksen tai liiketoiminnan
arvonhallintaa, tai siina
kaytettavia tyokaluja voidaan
hyodyntaa erilaisissa
operatiivisissa tai strategisissa
tehtavissa, prosesseissa tai
projekteissa

= Liiketoiminnan mallintaminen
on alku arvonhallinnalle
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Arvonhallinta (VBM, Value Based Management)

= Arvonhallinta yhdistaa yrityksen, tai sen liiketoiminnan Arvotekijoiden analyysin ja kassavirran
nykyajan arvonmaaritystekniikoihin, erilaisiin prosesseihin ja paatoksentekotilanteisiin

= Tarkastelun ja/tai analyysin kohteena voi olla:

= Strategia, ennustaminen, palkitseminen, investointi, divestointi, akvisitio, strategia, tai mika tahansa
paaomasijoitus, yritysjarjestely, tms.

= Liiketoiminnan mallintaminen ja kassavirta ovat keskeinen osa Arvonhallinta-prosessia

= Arvonhallinta yhdistaa yrityksen, tai sen liiketoiminnan kassavirtapohjaisen mallintamisen ja
analysoinnin sen taloudelliseen arvoon

= Liiketoiminnan mallintaminen ja analysointi tuottaa Arvonhallinta-prosessissa tarkeita Arvotekijoita
(Key Value Drivers). Arvotekija on mika tahansa muuttuja, joka vaikuttaa liiketoiminnan kassavirtaan ja
arvoon, ja on hallittavissa ja mitattavissa kuukaudesta toiseen.

= Taloudellinen arvo maaritellaan diskonttaamalla yrityksen, tai liiketoiminnan tulevaisuuden kassavirrat
yrityksen, tai liiketoiminnan paaomakustannuksella (WACC, Weighted Average Cost of Capital).

= Arvonhallintaan pohjautuva talousmalli ja siita johdettu analyysi on mita hyodyllisin tyokalu, kun
se on yhdistetty toimivan johdon operatiiviseen ja strategiseen paatoksentekoon ja paatosten
toteutumisen seurantaan.

= VBM on integroitu prosessi, joka on suunniteltu parantamaan koko organisaation strategista ja

operatiivista paatoksentekoa keskittymalla kassavirtaan ja Arvotekijoihin
ArgonPro
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o Kuvaus ja kaava
0
5 Liikevaihdon kasvu € Liikevaihto (nykyinen tilikausi) - Liikevaihto (edellinen tilikausi)
L . o Investoinnit - Suunnitelman mukaiset poistot
Investoinnit kasvuun (Incremental fixed capital investment rate) (%) ~ )
Liikevaihdon kasvu
Kayttopaaoma kasvuun (Incremental working capital investment (%) Kdyttépadoman muutos
0
rate) Liikevaihdon kasvu
NOPLAT (kaytetaan myos termia NOPAT) € Liikevoitto - Verot (liikevoitosta)
Sijoitettu pddoma € Taseen loppusumma - korottomat velat
Padomakustannus € Sijoitettu padoma x Padomakustannus (WACC)
Taloudellinen lisdarvo (Economic Profit, EVA) € NOPLAT - Padomakustannus
Historia-arvo ennen nettovelkaa (Gross pre-strategy value) € Ol AL It T L
WACC
Historia-arvo (Net pre-strategy value) € NOPLAT (Historia keskiarvo) - Nettovelat
WACC
. . . . Investoinnit ja kdyttopadoma kasvuun (%) x WACC
Liikevoiton raja-arvo kasvulle (Incremental threshold margin) (%)
(1 + WACC) x (1- Vero-aste)
" . . . Edellisen tilikauden liikevoitto - Liikevoiton raja-arvo kasvulle - Liikevaihdon kasvu
Liikevoiton raja-arvo (Threshold margin) (%) . ” ~ . - .
Edellisen tilikauden liikevaihto + Liikevaihdon kasvu
Liiketoiminnan arvo (Enterprise Value) € Kassavirtojen nykyarvo + Jaanndsarvo
Omistaja-arvo (Equity Value) € Liiketoiminnan arvo - Nettovelat
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Argon Pro Oy

a WWwWWw.argonpro.com

0400 66 25 33

timo.nurminiemi@argonpro.com
@Argon_Pro

@TimoNurminiemi
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