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Taman Pro-gradu tutkielman tavoitteena on tutkia, miten pienyrityksen arvo
maarittyy yrityskauppatilanteessa. Taman lisaksi tutkimus pyrkii selvittdmaan
millaisia erityispiirteita pienyrityksen arvonmaaritykseen liittyy ja miten eri
arvonmaaritysmenetelmat soveltuvat pienyrityksen arvonmaaritykseen.
Empiirinen tutkimus koostuu kolmesta yrityskauppaan ja arvonmaaritykseen
keskittyneen asiantuntijan haastattelusta. Haastattelujen avulla on tarkoitus
lisdtd ymmarrysta pienyritysten arvonmaarityksesta, sen erityispiirteista,
soveltuvista arvonmaaritysmenetelmista seka siita, miten lopullinen arvo

muodostuu.

Tutkimuksen tulokset osoittavat, ettd pienyrityksen arvon maarittdminen on
vaativa prosessi, jossa on otettava huomioon monia erityisia piirteita. Yhta
oikeaa arvonmaaritysmenetelmé&a ei ole vaan useita eri menetelmia kaytetaan
rinnakkain luotettavan arvon muodostamiseksi. Tarkeimp&na huomioitavana
piirteena esille nousi yrityksen tulevaisuuden ennustamisen hankaluus, minka
takia tulevaisuudelle ei anneta paljoa painoarvoa pienyrityksen
arvonmaarityksessa. Tama vaikuttaa olennaisesti kaytettaviin
arvonmaaritysmenetelmiin ja niiden luotettavuuteen. Rahoitusteoreettisesti

oikeaoppisin arvonmaaritysmenetelma, vapaan kassavirran malli, ei tulosten



perusteella ole soveltuvin malli kaikkien pienyritysten kohdalla. Syyné tahan
on, etta suuri osa yrityksen arvosta muodostuu tulevaisuuden kassavirroista,
joita pienyrityksen kohdalla on haasteellista ennustaa. Kaikki asiantuntijat
kayttivat jokaisen pienyrityksen arvonmaarityksen yhteydessa
markkinapohjaisia kertoimia, mutta tdmankin mallin kayton yhteydessa on
omat haasteensa ja vaatii arvonmaarittgjalta syvallista osaamista yrityksen
toimialasta. Arvonmaarityksen lisaksi pienyrityksen toiminnan luonne lisda
omat erityispiirteet, jotka huomioidaan arvoa laskevina riskitekijoina.
Pienyrityksen toiminta kiteytyy usein yrittdjan osaamiseen, joka koetaan

suurena riskiné yrityskaupassa ja taten lopullista arvoa laskevana tekijana.

Voidaankin todeta, ettd pienyrityksen kohdalla arvonmaaritys luo pohjan seka
raja-arvot ostettavasta yrityksestd maksettavalle hinnalle, mutta lopullinen
kauppahinta muodostuu neuvottelujen lopputuloksena.
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The objective of this study is to examine the valuation process of a small sized

company in a corporate acquisition process. In addition, this study considers

special features that are specific for a small sized company business valuation

and how the different valuation methods applies for the small sized company’s

valuation.

The empirical research of this study consists of three specialist’s interviews,
who are specialized in business valuation. The aim of the interviews is to
increase knowledge about small sized business valuation and its special
features, which valuation models do analysts really use and how the final value

of the business composes.

The research results indicates, that the business valuation process of a small
sized company is a demanding process where many special features has to
be taken into account. There is not just one appropriate business valuation
method. Instead several valuation methods are used side by side to comprise
reliable value. One of the main findings was the complexity of composing future
forecasts for a small company, hence future expectations play a little role in



the valuation of a small company. That affects intrinsically to the usability of

valuation methods usability and its trustworthiness.

According to the results of this study, the discounted cash flow- method, which
is the most appropriate valuation method from the business valuation theory
point of view, is not the most applicable method for valuing all the small sized
businesses because of the complexity of creating future cash flow forecasts.
All the experts were using comparable method when valuing a small business.
The main advantage of the method is its simplicity. However, if there’s no fully
comparable firm available, the usefulness of the method is very limited. In most
small businesses a personal factor is also a significant source of risk. The skills
of the entrepreneur or manager are usually business specific and it is seen as
a risk factor in a small sized business valuation, and therefore it can lower the

value of the business.

It can be said, that the valuation process composes the fundament and limits
for the price of the company, but the final purchase price is an outcome of

counterparties negotiations.



Alkusanat

Tama pro gradu- prosessi kesti kauemmin kuin alun perin suunnittelin, mutta
monien mutkien jalkeen tutkimus saatiin valmiiksi ja on aika suojata se kovilla
kansilla. Kiitos ohjaajilleni Pasille ja Satulle ohjauksesta ja kannustuksesta.
llIman teitd tyo olisi vielakin kesken. Isoin kiitos kuuluu kuitenkin perheelleni
kaikesta siitd avusta, jota olette opiskeluaikanani minulle tarjonneet. Kiitos

myos ystavilleni, jotka autoitte ja kannustitte minua opinoissani.

Kiitos myds tyonantajalleni vapaapaivista, jotka tarvitsin saadakseni tdman

tutkimuksen valmiiksi. Seuraavat vapaat kaytan aivan varmasti lomailuun.

Espoossa 13.5.2016

Janne Karaus



Sisallysluettelo

1 JONAANTO ... 10
1.1 TULKIMUKSEN TAUSTAB. ....eveeeeeeiiiiiiie e 10
1.2 Tutkimuksen tavoitteet, tutkimusongelma ja rajaukset ........................ 11
1.3 Menetelma ja @iNEISTO..........uuuiiie e e 12
1.4 Tutkimuksen suhde aikaisempaan kirjallisuuteen..............cccccevvvvnnnnn.. 13
1.5 TutkimukSen rakenNe ........ ... 14

2 Yrityskauppaan vaikuttavat taustatekijat.............cceeveeeeiiiiiinnn e 15
2.1 Yrityskauppa iImiON& ..........ueiiiiie e 15

2.1.1 YritySOStON MOV ...evueiiieeii i 17
2.1.2 Motiivit pienyrityksen ostamiselle ... 20
2.2 YritySKaUPPALAVAL........cceeeiiiiiiee e 22
2.2.1 OSAKEKAUPPA ....ceieeeieiiiei e 23
2.2.2 LiiketoimintaKauppa .....cooeeeeeeieeeieiieie e 24

3 YrityKSEN arVONMEANTIYS......ccvvveiiiieee e e e e e e 27

3.1 Taustatiedot yrityksen arvonmaaritykselle.............ccccooeeeiiieiiiiiiiiiinnnn. 27
3.1.1 Strateginen analyysi ja liiketoiminnan analyysi..........ccccccccvunnnn... 28
3.1.2 TiliNPAALOSANAIYYSI ..vvvrnieeeeeeeieeeiie e 31
3.1.3 Tulevan kehityksen arviointi..........ccoeeeeeeeereeeiiiiiiiiee e 34
3.1.4 Tuottovaatimus arvonmMAaaritykSeSSa..........ccuuvviiiiieeeeiieeiiiiiiennn. 39

3.2 ArvonmAAritySMAllit........oeuveeniiii e 45
3.2.1 SUDSLANSSIAIVO......cceviiiiiiiiiiiiiiiiiieieeeeee ettt 46
3.2.2 Markkinaperusteiset kerroinmallit.............ccccviiiiiiiiiii. 47
3.2.3 OSINKOtUOttOMANli........cvvveiiiiiiiiiiiieiieieeeeeeeeeeeeeee e 49
3.2.4 Vapaan kassavirran malli .............cooiiiiiiiiiiiiiiii e 50

3.2.5 LiSAAIrVOMAlli ... 52



3.2.6 Arvonmaaritysmenetelmien soveltuminen pienyrityksen

ANVONMEEANTYKSEEN ... 55
4 Asiantuntijoiden nakemyksia pienyrityksen arvonmaéaarityksesta................ 59
4.1 Tutkimusmenetelma ja aineiston ker@dminen ............ccccccevvvviieeeeeeenne, 59

4.2 Haastattelujen suorittaminen seka haastateltavien asiantuntijoiden

L€ 103 £= L= 0 0] S PP PP PPPPPPPPPPPPP 60
4.3 Yrityskauppatavat ja -moOtiVit............ccoeeiieiiiiiiie e 62
4.3.1 YritySKaUPPATAVAL......ccceeiiiieiiiiiiee e 62
4.3.2 YrItySOStON MOTHVIE ...t 64
4.4, ATVONMAAITEYS ...oeiiiiiiiiieee e ettt e e e e e e e e e e e e e rbsae e e e e eeeeas 67
4.4.1 Strateginen analyySi.......coovviiiiiiiiiie e 67

4.4.2 Tilinpaatoksen analysointi ja  historiallisen  kehityksen

=T F= 1)V 111 P 70
4.4.3 Tulevan kehityksen merkitys ..........ccoovvvviiiiiiiiii e, 73
4.4.4 Tuottovaatimus ja yrityksen riskisyyden arvioiminen................... 76
4.4.5 Kaytettavat arvonmaaritysmallit .............oooiiiiiiiiiiiiice e, 78

4.5 Kauppahinnan muodoStUMINEN.........coiiiieiiiiieiiceee e ee e e e 83
4.6 Arvonmaaritysmenetelmien soveltuvuus pienyrityksen
arvonmaaritykseen tutkimuksen perusteella............ccccooviiiiiiiiiiiiicen. 86

5 Yhteenveto ja JONTOPAALOKSEL........cooiiiiiiiiiiiciee e 90
5.1 JONtOPAALOKSEL .....ce it 90
5.1.1 Miten pienyrityksen arvo maarittyy yrityskauppatilanteessa?...... 90

5.1.2 Millaisia erityisida piirteitd pienyrityksen arvonmaaritykseen
L322 91

5.1.3 Miten eri arvonmaaritysmenetelmat soveltuvat pienyrityksen

ANVONMAEEANTYKSEENT? ... 92
5.2 Keskustelua tUlOKSISTA ...........oiiiii i 93

5.3 Tutkimuksen rajoitukset ja jatkotutkimusehdotukset...............ccccc... 95



(1 g Lo (oY (<Y1 (<] (o NPT TP UR RPN

Liitteet
Liite 1: Haastattelulomake



10

1 Johdanto

1.1 Tutkimuksen taustaa

Elinkeinoelaman keskusliiton vuonna 2015 suorittaman tutkimuksen mukaan
omistajanvaihdos on talla hetkella ajankohtainen 15,000 pk-yrityksesséa (EK,
2015, 3). Elinkeinoelaman keskusliiton aikaisemmin suorittamien tutkimusten
mukaan kolmasosa omistajanvaihdoksista on toteutettu
sukupolvenvainhdoksen avulla ja kaksi kolmasosaa yrityskauppojen seka
muiden jarjestelyjen avulla (EK, 2014, 2). Taten suuri maara yrityksia kohtaa
lahiaikoina omistajanvaihdoksen, jolloin tarve ja kysynta yrityksen

arvonmaaritykselle seka yrityskauppaprosessiosaamiselle kasvaa.

Yrityksen omistajanvaihdos voidaan suorittaa sukupolvenvaihdoksen tai
yrityskaupan avulla. Sukupolvenvaihdoksen tilanteessa |6ytyy yrityksen
liketoiminnan jatkaja usein yrittajan perhepiirista. Talldin yrityskaupan avulla
ei tavoitella parasta mahdollista hintaa, eika taten arvonmaaritykselle ole
valttamatonta tarvetta. Tassa tutkielmassa keskitytdan arvonmaaritykseen
yrityskaupan osana ja tarkoituksena on selvittdd, miten eri
arvonmaaritysmenetelmat soveltuvat juuri pienyrityksen arvonmaaritykseen.
Pienyritysten omistajilta |10ytyy harvoin osaamista arvonmaarityksesta, jolloin
apuna kaytetaan usein ulkopuolisia asiantuntijoita.

Yrityskaupan yhteydessa suoritettava yrityksen arvonmaaritys on haastava
prosessi, jossa tulee huomioida ja analysoida monia yrityksen liiketoimintaan
littyvia asioita seka muodostettava niiden pohjalta uskottava kokonaiskuva
yrityksen toiminnasta. Nykyaikainen arvonmaaritys perustuu yrityksen
taloudellisen tilanteen arvioimiseen nykyhetkessa seka liiketoiminnan ja
kassavirran tulevaisuuden kehitykseen. Tana paivana tuottoarvomenetelman
avulla suoritettavaa varojen ja yrityksen arvostamista pidetaan teoreettisesti
soveltuvimpana arvonmaaritysmenetelmana. Useat kaytdéssa olevat
rahoituksen oppikirjat, kuten esimerkiksi Brealey, Myers & Allenin Principles of

Corporate Finance (2014) sekd Ross, Randolph & Westerfieldin
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Fundamentals of Corporate Finance (2013), suosittelevat arvostamaan
yrityksia tulevien kassavirtojen nykyarvojen perusteella.

Pienyrityksien tuottama tilinpéaéatostieto ja muu taloudellinen informaation laatu
julkisiin yrityksiin verrattuna on suppeaa ja pelkastaan naiden tietojen pohjalta
on yrityksen arvonmaaritys hankala suorittaa. Talléin arvonmaarittajan tulee
tutkia yrityksen toimintaa huolellisemmin selvittddkseen, missa kunnossa
yrityksen toiminta on ja mitk& ovat sen tulevaisuuden nakymat. Pienyritysten
kohdalla juuri tulevien kassavirtojen maarittdminen on haastavaa, koska
yrityksen sekd markkinoiden kasvupotentiaalista ei valttamatta ole tarkkaa
tietoa saatavissa, tai se voi olla arvonmaarittdjan vaikea hahmottaa. Tasta
johtuen tuottoarvomenetelma on vain yksi kaytettavista
arvonmaaritysmenetelmista, joita pienyrityksen arvoa maaritettaessa
kaytetdan. (Boudreaux et al. 2011, 92-93, 96; King, 2011, 6-8)

Arvonmaaritys luo pohjan yrityskaupan yhteydessa maksettavalle hinnalle,
mutta lopullinen kauppahinta muodostuu ostajan ja myyjan neuvottelujen
tuloksena. Poikkeavuudet arvonmaéaarityksen avulla saatavalle arvolle seka
lopulliselle kauppahinnalle muodostuu ostajan kokemista yrityskaupan

hyodyista ja riskeista. (Sistonen, 2008, 3)

1.2 Tutkimuksen tavoitteet, tutkimusongelma ja rajaukset

Tutkimuksen tavoitteena on selvittdd, miten pienyrityksen arvo maaritetaan
yrityskauppatilanteessa. Tavoitteena on liséksi selvittaa, liittyyko pienyrityksen
arvonmaaritykseen tiettyja erityispiirteitd ja mika arvonmaaritysmenetelma

soveltuu parhaiten juuri pienyrityksen arvon maarittamiseen.

Tutkimus keskittyy vain pienyritysten arvonmaaritykseen ja pienyritysten
arvonmaarityksessa kaytettaviin arvonmaaritysmenetelmiin. Arvonmaaritys
k&sitetadn monivaiheisena prosessina, eika arvonmaaritysmallien avulla
suoritettavana arvon laskemisena. Koska arvonmaaritys vaatii laatijalta
taloudellista osaamista sekad nakemysta liiketoiminnasta ettd toimialasta

yrityksen taloudellisten lukujen takana, ei pelkka taloudellisen arvon
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laskeminen tilinpaatostietojen lukujen perusteella riitd takaamaan oikean
arvon saavuttamista. Tutkimuksessa pienyrityksena toimii yritys, jonka
likevaihto on 2-20 miljoonaa. Rajauksen avulla on tarkoitus tuoda esille
suoritettavan  arvonmaarityksen  monivaiheisuus seka kaytettavien

arvonmaaritysmenetelmien soveltuvuus eri kokoluokan yrityksille.

Tutkimusongelman perusteella maaraytyy tutkimuksessa lapikaytavat

aihealueet, joihin haetaan vastauksia tutkimuskysymyksien avulla.

(1) Miten pienyrityksen arvo maarittyy yrityskauppatilanteessa?
(1a) Millaisia erityisia piirteita liittyy pienyrityksen arvonmaaritykseen?
(1b) Miten eri arvonmaaritysmenetelmat  soveltuvat  pienyrityksen

arvonmaaritykseen?

1.3 Menetelma ja aineisto

Tutkimus on toteutettu vuoden 2016 aikana Lappeenrannan teknillisen
yliopiston laskentatoimen maisteriohjelman Pro gradu- tutkielmana.
Tutkimuksen empiirinen osio koostuu kvalitatiivisesta tutkimuksesta, jonka
tavoitteena on selvittdd yrityskaupan kauppahinnan muodostumiseen
vaikuttavia tekijoita. Aineisto on keratty haastattelemalla
yrityskauppaprosessiin erikoistuneita asiantuntijoita, joidenka avulla pyritdan

selvittamaan kauppahintaan merkittavasti vaikuttavia tekijoita.

Asiantuntijoiden haastatteluita on suoritettu kolme kappaletta. Haastattelut on
suoritettu vapaan keskustelun muodossa, joita kysymykset ovat ohjanneet.
Taman avulla asiantuntijat ovat voineet vastata kysymyksiin liittyviin aiheisiin
laajemmin ja perusteellisemmin. Jokaisessa haastattelussa on kayty lavitse 15
arvonmaaritysprosessiin - sekd kauppahinnan muodostumiseen liittyvaa
kysymysta. Vastauksista kootaan keskeisimmét arvonmaaritykseen liittyvat
teemat, kuten vaikuttavat taustatekijat, strategisen- ja liketoiminnan analyysin
seka miten eri arvonmaaritysmallit soveltuvat pienyrityksen

arvonmaaritykseen. Tuloksia analysoidaan johtopaatoksissa.
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1.4 Tutkimuksen suhde aikaisempaan kirjallisuuteen

Yrityskaupoilla on suuri rooli yritysmaailman muokkaamisessa. Euroopassa 99
% kaikista yrityksista on pienyrityksia ja viimeisen viiden vuoden aikana
pienyritykset ovat luoneet 85 % kaikista uusista tyopaikoista (European
Comission, 2015). Silti tutkimukset pienten yritysten kohdalla ovat jdaneet

huomattavasti vahaisemmalle arvolle.

Akateemisissa tutkimuksissa on aikaisemmin tutkittu runsain maarin
porssiyhtididen arvonmaarityksia ja yrityskauppoja. Arvonmaaritykseen
littyvat tutkimukset ovat suurimmaksi osaksi kvantitatiivisia tutkimuksia, joissa
verrataan mikd arvonmaaritysmenetelma antaa luotettavimman tuloksen.
Arvonmaaritykseen  liittyva  keskustelu  useimmiten  myds  liittyy
arvonmaaritysmenetelmien tulosten tarkkuuteen. Keskustelu soveltuvimman
arvonmaaritysmenetelman loytamiseksi on ollut runsasta (Francis et al. 2000).
Metodeja on useita ja asiantuntijoilla on omat mielipiteensé soveltuvimmasta
menetelmastd, eikd yhtd ainoaa tapaa yrityksen arvonmaarittamiselle
tanakaan paivana ole. Tutkimukset pienyritysten arvonmaarityksesta ovat
vahdisemmat ja jadneet merkittavissa maarin akateemisten tutkimusten
ulkopuolelle. Varteenotettavia tutkimuksia pienyrityksen arvonmaarityksesta
ovat laatineet muun muassa Dukes (2001), Hitchner (1992), Martins (2011) ja
Pricer & Johnson (1997).

Aikaisemmin suoritettujen tutkimusten mukaan pienyritysten kohdalla
kaytettavien arvonmaaritysmenetelmien skaala on vielékin laajempi, mita se
on porssiyritysten kohdalla. Niissa tunnistettin - kymmenen erilaista
menetelmad, joita asiantuntijat kayttavat arvioidessaan pienyrityksid. Osa
menetelmista ovat samoja, joita kaytetddn maaritettdessa suurien
porssiyhtididen arvoa, ja osaa niista kaytetddn vain pienyritysten kohdalla.
Naita ainoastaan pienyritysten kohdalla kaytettavid arvonmaaritysmenetelmia
eivat kaikki analyytikot edes kaytd yrityksen liiketoimintaan liittyvien
yksityiskohtaisten muuttujien seka akateemisen Kkirjallisuuden tarjoaman

vahaisen tuen johdosta. (Dukes et al. 2001)
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Kirjallisuus ja olemassa olevat oppaat tarjoavat valineet siihen, kuinka
arvonmaaritys oikeaoppisesti suoritetaan. Taman takia tutkimus ei ota kantaa
itse arvonmaarityksen laatimiseen. Sen sijaan tutkimus tarjoaa kontribuution
akateemiseen tutkimukseen tutkimalla tekijoita, jotka vaikuttavat pienyrityksen

arvonmaaritykseen ja arvonmaarityksen avulla saatavaan arvoon.

1.5 Tutkimuksen rakenne

Johdannon jalkeen tutkimus koostuu neljasta paéaluvusta. Luvussa 2 kaydaan
l&pi, miksi pienyrityksia ostetaan ja millaisia yrityskauppatapoja kaytetaan juuri
pienyritysten kohdalla. Luvussa 3 keskitytddn arvonmaaritykseen. Luvussa
3.1 keskitytdaan asioihin, jotka tulee huomioida ennen kuin arvonmaaritysta
ryhdytdan suorittamaan. Luvussa 3.2 esitellaan arvonmaaritysmallit, joita
pienyrityksen arvonmaarityksessa kaytetaan ja miten ne vaikuttavat
pienyrityksen arvonmaaritykseen. Apuna tassa on kaytetty paaasiassa
arvonmaaritykseen liittyvia aikaisempia akateemisia tutkimuksia. Tutkimuksen
luvussa 4 esitellaan haastattelujen tulokset ja kdydaan lavitse asiantuntijoiden
vastaukset. Lopuksi luvussa 5 analysoidaan empiirisen osion tutkimustuloksia
johtopaatdésten muodossa, laaditaan yhteenveto tutkimuksesta seké

maaritetddn mahdolliset tarpeet jatkotutkimuksille.
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2 Yrityskauppaan vaikuttavat taustatekijat

2.1 Yrityskauppa ilmiéna

Meglion ja Risbergin (2010) mukaan yrityskauppa on ilmidn& monivaiheinen,
monimutkainen sek& monitasoinen. Tiukkoina taloudellisina aikoina nopea
strateginen muutos on valttdmatdén monille yrityksille ja monet yrittajat kokevat
sen toteuttamisen yrityskaupalla houkuttelevana vaihtoehtona (Bower, 2001,
101). Jemisonin ja Sitkinsin mukaan yrityskaupat voidaan nahda myds
monimutkaisina, strategisina ja yleensa yksittaisina tapahtumina (Jemison &
Sitkin 1986: 161). Ostajan kannalta yritysosto liittyy mahdollisuuteen laajentaa
markkinoita ja/tai tuotteita, jonka perusteella yritysosto on pohjimmiltaan
tarkea strateginen tyokalu tehtaessa yritysta koskevia strategisia paatoksia tai
jarjestettaessa yrityksen resursseja uudelleen. Yritysosto tavallisesti liittyykin
jonkin yrityksen havaitseman uhan poistamiseen tai mahdollisuuden
havaitsemiseen yrityksen strategisessa toimintaymparistossa. Yritysoston
avulla voidaan myos pyrkia saavuttamaan kestéavaa kilpailuetua ja tata kautta
pyrkid kasvattamaan osakkeenomistajien omistaja-arvoa. (Barkema &
Schijven, 2008, 698; Catterjee, 2009: 137; Langford & Brown, 2004, 5) Tall6in
yritysoston avulla pyritddn luomaan arvoa tai parantaa yrityksen strategista
asemaa markkinoilla (Haspeslagh & Jemison, 1991, 143; Zollo & Meier, 2008,
73). Vastoin yleisid olettamuksia, yrityskaupoista suurin osa toteutetaan

pienten ja keskisuurten yritysten toimesta (Shi et al. 2012, 201).

Haspeslaghin ja Jemisonin (1991) mukaan yritysosto on mahdollista nahda
my0ds prosessina, joka saa alkunsa ideasta ja paattyy lopputulokseen. Heidan
mukaansa merkittdva vaikutus yritysostojen ideoiden syntyyn, integrointiin,
oikeutusten laatuun ja lopputulokseen |O6ytyy pdaatoksenteosta seka

integraatioprosessista. He jakavat yritysostoprosessin seuraavasti:

Yritysoston Yritysoston

. . - Tulokset
oikeutukset integrointi

Idea

Kuvio 1: Yritysostoprosessi (Haspeslagh & Jamison 1991, 12)
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Haspeslaghin ja Jemisonin (1991) mukaan yrityskaupan jalkeen mikaan ei
endd ole samanlaista ja toimintatavat ja saannot muuttuvat Kkaikille.
Uudistuminen onkin erés yrityskaupan periaate. Nain ollen yrityskauppa on
vain yksi vaihtoehto kaynnissd olevan muutoksen nopeuttamiseksi ja
strategian toteuttamiseksi. Se ei kuitenkaan koskaan voi olla yrityksen
toiminnan paddmaara, vaan yksi keinoista tavoitteiden saavuttamiseksi, koska
yrityskauppa ei itsessaan ole strategia. Yritysosto paljastaa usein yrityksen
johtamisen ja paatoksentekokyvyn laadun. (Haspeslagh & Jemison 1991, 120,
254- 255)

Van Teeffelen (2010) jakaa yrityskaupan vaiheet kolmeen vaiheeseen: aikaan
ennen yrityskauppaa, yrityskauppaan prosessina seka aikaan yrityskaupan
jalkeen. Very & Schweiner vastaavasti jakavat yrityskaupan vaiheet neljaan eri
vaiheeseen: 1) mahdollisten ostokohteiden kartoitukseen ja valintaan, 2)
ostokohteen analysointiin, yhteydenottoihin, arvonmaaritykseen, mahdollisen
kaupan suunnitteluun sekd& neuvotteluihin, 3) kauppaneuvotteluihin seka
neuvotteluihin yrityksen laheisten sidosryhmien kanssa ja 4) ostettavan
yrityksen toiminnan integroimiseen olemassa olevaan toimintaan (Very &
Schweiger, 2001, 19).

Yritysostot voidaan jakaa ystavallisiin, riidanalaisiin ja vihamielisiin
yritysostoihin.  Ystavéllisella yritysostolla tarkoitetaan tilannetta, jossa
ensimmainen  ostotarjous hyvaksytaan. Vastaavasti riidanalaisesta
yrityskaupasta on kyse silloin, kun ennen ostotarjouksen hyvaksymista
kauppatilanteessa ilmenee yksityiskohtaisia ongelmia, jotka ovat kaupan
kannalta olennaisia ja joita myyjan on syyta pohtia ennen lopullisen tarjouksen
allekirjoittamista. Vihamielisessd yritysostossa oston kohteena oleva
organisaatio voi hakea usein houkuttelevampia ostajaehdokkaita, ja tall6in
ostotarjoukseen ei tartuta ilman pakottavaa tarvetta. (Cartwright & Cooper,
1996, 33-34)

Ostajan kannalta ystavallinen tarjous on paras vaihtoehto, silla se sisaltaa
vahemman riskejd kuin vihamielinen ostotarjous. Talldin tiedonsaanti

yrityksesta on helpompaa ja yrityskauppa pystytddn saamaan paatokseen
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nopeammin. Myos kohdeyrityksen integroiminen ostavaan yritykseen
yritysoston toteuttamisen jalkeen sujuu usein myds sulavammin ystavallisen
yritysoston yhteydessa. Talléin ostettavan yrityksen johto on helpommin
voitettavissa puolelleen, jolloin yrityksen omistajat ovat helpommin

vakuutettavissa myynnin kannattavuudesta. (Sudarsanam, 1995, 128)

Vihamielisen tarjouksen yhteydessd mahdollisen ostajan on vaikea saada
yrityksen johtoa seka omistajia puolelleen. Tall6in myods kohdeyrityksen
integroiminen ostavaan yritykseen on hankalampaa ja mahdolliset synergiat
voivat jaada toteutumatta. Varsinkin silloin kun oston kohteena oleva yritys on
pieni ja rippuvainen yrityksen johdon osaamisesta, ei vihamielinen tarjous ole

suositeltava. (Sudarsanam, 1995, 128)

2.1.1 Yritysoston motiivit

Jo ensimmaiset yritysten kasvututkimukset pohjautuvat perusolettamukselle,
jonka mukaan yritysten ja yrittdjdn&d toimimisen motiiveina toimii tuottojen
kerryttdminen ja uusien mahdollisuuksien etsiminen, mutta on olemassa myds
toisenlaisia motiiveja yrittdjana toimimiselle, kuten julkisen hyvaksynnan
saamisen, vallan tavoittelun ja rakkauden yrittdjana toimimiseen. Jo 1950-
luvulta l&htien yrityskaupat onkin ndhty yhtena tuoton etsimisen luonnollisena
keinona kilpailutalouksissa, joissa liiketoiminta perustuu hallitsevissa maarin
yritysten muotoon ja yritysostot ovat laissa sallittuja (Penrose, 2009, 26-
40,136).

Mahdollisia yksittaisid motivaatiotekijoita yrityksen ostamiseen voivat olla
tarpeet, jotka liittyvat organisaation oppimiseen, arvonluomiseen, lakien ja
vaatimusten tayttamiseen, mahdolliseen siirtymiseen uusille markkina-alueille,
yrityksen selviytymisen varmistaminen tulevaisuudessa tai tuote- ja
palveluvalikoiman laajentaminen. Varsinkin yritysoston nopeudella ja
laajuudella voi olla niin suuri merkitys, jonka johdosta paadytaan yritysostoon
yrityksen sisdisen kehittdmisen ja rauhallisen kehitystydn sijaan. (Haleblian et
al. 2009, 472-478; Morrow et al. 2007: 281; Bergroth, 1994, 368-369) Motiiveja

yritysostolle on harvoin vain yksi, vaan motiiveja on yleensé useita ja ne ovat
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yhteydessa toisiinsa seké taydentavat toisiaan. Juuri yrityskaupan konteksti
toimii maarittdvana tekijana yrityskaupan motiiveja méaaritettaessa. Talloin
motiiveja yritysostoon voi olla useammasta ndkdkulmasta ja ryhmasta, mutta
ne taydentavat toisiaan ja yhdessa vahvistavat perusteita yritysostolle.
(Angwin, 2007, 78, 94) Angwin (2007) toteaakin tutkimuksessaan, etta usein

yritysoston raportoitu seuraus on parantunut taloudellinen tulos.

Yrityskauppatutkimus tuo esiin monipuolisesti erilaisia yritysoston motiiveja ja
motiivien ryhmittelyjd ja nadiden ryhmittelyjen pohjalta voidaan muodostaa
nakemys siitd, etta taloudelliset motiivit muodostavat vain yhden motiivien
ryhman muiden joukossa, eika taloudellisilla motiiveilla nahda olevan valta-
asemaa yrityskauppojen yhteydessa. Tutkittaessa motiiveja on myds
huomioitava niiden ryhmittyminen julkisiin ja todellisin  motiiveihin.
Ostajayrityksen motiiveina voivat toimia pyrkimys arvon maksimointiin,
nykyisten resurssien tehokkaampi hyddyntaminen, uusien resurssien
hankkiminen tai yrityksen selviytymiseen tahtaavat motiivit. Motivaatiotekijat,
jotka ovat yrityksen kilpailukyvyn kanssa yhdenmukaisia ja sité vahvistavia tai
vastaavasti kilpailukykya heikentavid ja ristiridassa sen kanssa, liitetaan
asiayhteyteen. (Angwin, 2007, 94-97, 77-107)

Haspeslagh ja Jemison (1991) maarittavat yritysoston motiiveiksi yrityksen
uudistamisen ja markkina-aseman nopean uudistamisen, voimavarojen
yhdistdmisesta saavutettavat synergiahyddyt, vaikeasti saavutettavien
kilpailuetujen hankkimisen sek&a yrityksen Kkilpailutekijoiden nykyista
laajemman hyoddyntamisen (Haspeslagh & Jemison 1991: 3). Angwin (2007)
jakaakin suorittamassaan tutkimuksessa yritysoston motiivit kolmeen
ryhmaan, joita ovat rahoitukselliset motiivit, strategiset motiivit seka johdon
motiivit. Kyseisessa tutkimuksessa Angwin (2007) myds maarittelee
yritystason ostomotiivit neljaan eri ryhmaan: selviytymismotiiveihin, pysyvyytta
tavoitteleviin motiiveihin, uutta etsiviin motiiveihin ja hyédyntaviin motiiveihin.
Nama voidaan jakaa kolmeen yritysoston perusulottuvuuteen: yrityksen

johdon motiiveihin, ostajayritykseen ja asiayhteyteen.
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Rahoitukselliset motiivit

Rahoituksellisina  motiiveina  yritysostolle  toimivat muun  muassa
padomakustannusten vahentaminen, veroedut tai ostohinnan edullisuus.
Motivaatiotekijand voi my0ds toimia ostokohteen vahva tase tai
likviditeettitlanne, jota hyodyntamalla ostava yritys voi myds pienentdéd
rahoitukseen liittyvia riskejd parantamalla yrityksen velanottokykya

parantuneen rahoitusaseman turvin. (Angwin, 2007, 81, 96).

Strategiset motiivit

Strategisina motiiveina tutkimuksessa esitetddn markkinajohtajuuden
vahvistaminen, uusien kyvykkyyksien ja resurssien hankkiminen seka
yrityksen toiminnan vakauttaminen ja riskin vahentdminen yrityksen
monimuotoisemman toiminnan avulla (Angwin 2007, 82 -107). Varsinkin
pienten yritysten kohdalla strategisena motiivina toimii toisiaan taydentavien
resurssien hankinta. Pieni yritys saattaa omistaa erinomaisen tuotteen, mutta
tuotteen markkinoille saamiseen edellytykset puuttuvat. Talldin nopein ja
kannattavin tapa voi olla hankkia valmiiksi toimiva markkinaverkosto
yhdistymélla toiseen yritykseen, joka omistaa jo valmiiksi toimivan
markkinaverkoston. (Brearley, Myers & Allen, 2008, 885-886).

Johdon motiivit

Yrityksen johto maéaarittaa yrityksen strategian. Luodun strategian pohjalta
johtajat suorittavat mahdolliset yritysostot, joiden tulisi perustua yrityksen
omistajien hyddyn maksimointiin. Neoklassisen taloustieteen nakodkulman
mukaan johdon ja osakkeenomistajien tavoitteleman hyddyn ja asetettujen
tavoitteiden tulisi olla samat, mutta todellisuudessa ne voivat poiketa
toisistaan, jolloin johto tavoitteellisesti ajaa omaa etuaan. Sudarsanamin
(1995, 13-16) mukaan yritysjohdon motiiveina yritysostoille toimii muun

muassa yrityksen koon ja myynnin kasvattaminen, omien vahvuuksien
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sitouttaminen yrityksen toimintaan, riskienhallinta ja konkurssimahdollisuuden

minimoiminen sek& oman yrityksen valtaamisen ennaltaehkaisy.

Johdon henkiloékohtaisiin  motiiveihin vaikuttavana tekijana voi toimia
yritysjohtajien halu luoda yrityksestd oma valtakunta. Tall6in johto suorittaa
yritysostoja, joiden avulla saavutetaan parempi mahdollisuus nopeampaan
kasvuun, kuin mitd pelkan orgaanisen kasvun avulla saavutettaisiin. Tall6in
johdon henkilékohtaisina motiiveina toimii halu kasvattaa yrityksen kokoa ja
myyntia, silla tdmé saattaa edistdad johtajan urakehitystd seka palkitsemista.
Yritysoston  kohdistuessa toimialaan, jolla johtajalla on vahvaa
erikoisosaamista, yrityksen riippuvuus johtajasta ja hanen vahvuuksistaan
kasvaa ja taten vahvistaa hdnen asemaansa yrityksessa. Riskienhallinta ja
riskin jakaminen on mahdollista silloin, kun ostokohteen rahavirroilla on vain
pieni vaikutus ostajayrityksen rahavirtoihin. Taman avulla pienennetaan
muutosherkkyyttd, joka liittyy yrityksen kokonaisrahavirtoihin. Yritysjohdolla on
usein virheellinen mielikuva siita, ettd yrityksen koon kasvattaminen
yritysostojen avulla pienentaisi oman yrityksen mahdollisuutta tulla ostetuksi,
joka saattaisi vaarantaa heiddn asemansa ja tulevaisuutensa yrityksessa.
(Sudarsanam, 1995, s.15-21) Varsinkin pienyritysten kohdalla yrityksen
osaaminen keskittyy vahvasti johtoon, jolloin monet edella mainituista piirteista

ovat todellisia.

2.1.2 Motiivit pienyrityksen ostamiselle

Motiiveja pienyrityksen ostamiselle on monia ja ne myds vaihtelevat ostavan
yrityksen koon mukaan. Isot yritykset, joilla on parempi mahdollisuus
rahoituksen saamiseksi ostavat yleensa pienyrityksia kasvattaakseen
toimintansa tehokkuutta, kun taas vastaavasti pienyritykset ostavat toisia
pienyrityksia tulevaisuudessa tapahtuvaa toiminnan laajentumista varten.
Suuryritykset voivat hankkia pienyrityksia myds maailmanlaajuisesti.
Ulkomaalaisen yrityksen laajentaessa toimintaansa maantieteellisesti
Suomeen, on talléin taloudellisesti tehokkain tapa ostaa suomalainen
kannattava pienyritys. Talloin ostava yritys hankkii yrityskaupan avulla valmiin

asiakaskunnan eika uudenlaisessa markkinaymparistossa toiminnan
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aloittamiseksi vaadita yhta paljon markkinointiponnistuksia. (Foreman-Peck &
Nicholls, 2013, 363-364)

Varsinkin kasvavien pienyritysten kohdalla yritysostojen keskeisiksi syiksi on
noussut uudet myynti- ja markkinointikanavat tai asiakassuhteet seka tuote-
tai palveluvalikoiman laajentaminen (EK & Ernst & Young 2011, 15-16).
Pienyrityksen ostojen taustalla voi usein olla myds ostettavan yrityksen
sisdinen tietotaito ja tuoteosaaminen, jota ostava yritys tarvitsee kehittdékseen
omaa toimintaansa. Talloin on kaksi tapaa hankkia tietopaaomaa: sijoittamalla
siihen itse kehittamalla omaa tutkimus- ja kehittamistoimintaa tai hankkimalla
se yritysoston avulla (Hall, 1988, 70). Pienyrityksen ostajana voi toimia my6s
yrityksen merkittava asiakas. Tallgin ostomotiivina edella esiteltyjen motiivien
lisdksi toimii koko palveluketjun hallintaan saaminen valmistuksesta myyntiin
saakka. (Foreman-Peck & Nicholls, 2013, 360)

Viime vuosina patenttien merkitys yritystoiminnassa on noussut merkittavaan
rooliin. Patentit toimivat myods merkittavana motiivina pienyritysten ostamiselle.
Ali-Yrkon et al. vuonna 2005 suorittaman tutkimuksen mukaan patenttien
omistaminen kasvatti ulkomaisten yritysten suorittamien yritysostojen
todennakoisyytta. Varsinkin teknologia-alojen yrityksien kohdalla suurin osa
pienyrityksistd on kohdannut yritysoston teknologiansa tai patenttiensa
johdosta (Dahlstrand, 2000, 174-176).

Start-up kulttuuri on kehittynyt Suomessa viime vuosien aikana merkittavasti.
Start-up yritysten yritysostojen motiivit poikkeavat edella mainituista
motiiveista siing, etta sijoittaja tai suurempi yritys usein ostaa yrityksista osan
ja tarjoaa taten pddomaa yrityksen tulevaa kasvua varten. Start-up yritykset
tulevat myds helposti isompien yritysten ostamiksi silloin, kun yritykset eivat
endd kykene tuottamaan orgaanista kasvua itse. Talloin idearikkaiden
yritysten ostojen avulla suurempi yhtio pystyy pitAmé&an omistajien vaatimaa
kasvuvauhtia ylla. (Baumol, 2004, 9-21; Foreman —Peck & Nicholls, 2013, 360)
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2.2 Yrityskauppatavat

Suomalaisissa yrityskauppaan liittyvissa tutkimuksissa esiintyy kolme eri
ryhmaa, joihin yrityskauppatavat voidaan jakaa: liiketoiminta- ja
omistusosuuskauppa seka yrityksen sukupolvenvaihdos (Laitinen et al. 2011;
Varamaki, 2012). Yrityskappoihin perehtyneet asiantuntijat sekd konsultit
jakavat yrityskauppatavat kahteen paaryhmaan: osake- ja
yhti6osuuskauppoihin seka liiketoiminta- eli substanssikauppoihin (Katramo et
al.,, 2011, 28; Immonen & Lindgren, 2009, 27; Rantanen, 2012, 135).
Perheyrittdjyyteen liittyvissa tutkimuksissa yrityskauppamuodot jaetaan
kahteen paaryhmaan: perheen sisdiseen sukupolvenvaihdokseen ja perheen
ulkopuolelta tulevaan ostajatahoon (Grundstrom, Oberg & Ohrwall-Ronnbéack,
2012, 162).

Yrityskauppatavat voidaan yleisen yrityskauppoihin liitettdvan strategian
mukaan jakaa kolmeen eri ryhmé&an: horisontaalisiin, vertikaalisiin seka
yrityksen harjoittamaa lilkketoimintaa monipuolistaviin yrityskauppoihin, jolloin
yritys toimii useilla eri markkinoilla. Yritysosto on horisontaalinen, kun
ostettava yritys toimii ostavan yrityksen kanssa samalla toimialalla tai kun osto
kohdistuu samalla jalostus- ja jakeluketjun vaiheessa toimivan yrityksen
ostamiseen. Vertikaalisesta yritysostosta on kyse silloin, kun sek& ostava etta
ostettava yritys toimivat samalla toimialalla, mutta eri jakelu- tai jalostusketjun
vaiheessa. Yritysoston tapahtuessa kokonaan toiselta toimialalta, puhutaan
konsentrisesta tai konglomeratiivisesta ostosta. Konsentrisessa yritysostossa
yritysoston kohteena oleva yritys toimii eri toimialalla, mutta sen markkinat ja
markkinointi- ja jakelukanavat sekd tutkimus- ja kehitystoiminta ovat
samankaltaiset kuin ostavan yrityksen. Konglomeratiivisessa yritysostossa
ostava yritys hankkii nimiinsd kokonaan uusilla markkinoilla ja uusien
tuotteiden parissa toimivan yrityksen. (Katramo et al. 2011, 181; Tenhunen &
Werner 2000, 12-13; Peng & Fang, 2010, 503; Lehto & Aalto-Setéla, 1998;
354)

Meijaard  (2005) ryhmittelee yrityskauppatavat kolmeen ryhmaan

omistajanvaihdosta koskevassa tutkimuksessaan: yrityksen toimiva johto seké
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nykyiset tyontekijat ostajana, sukupolvenvaihdos seka kokonaan ulkopuolinen
toimija yrityksen ostajana. Kilpailunrajoituslain ja suomalaisen elinkeinotulon
verotusta saatelevien lakien mukaan yrityskaupat jaetaan neljaan ryhmaan:
liketoimintasiirto, osakevaihto, sulautuminen seka jakautuminen (Laki
kilpailunrajoituksista 1992; Kilpailulaki 2010: 126; Laki elinkeinotulon
verottamisesta 1968). Tassa tutkimuksessa yrityskaupat jaotellaan Immosen
& Lindgrenin (2009) sekd Rantasen (2012) kayttaman jaon mukaan kahteen
paaryhmaan: liiketoiminta- eli substanssikauppoihin seka osake- eli
yhtibosuuskauppoihin. Ensimmaisessa ryhméssad kaupan kohteena ovat
yhtiobn koko toiminta ja sita palveleva likeomaisuus ja toisessa ryhmassa
kaupan kohteena ovat elinkeinotoimintaa harjoittavan yhtion osakkeet tai
osuudet. Myos esimerkiksi vAhemmistéosuus yhtiosta tai maaraysvaltaan
oikeuttava osuus yhtion osakkeista voi olla kaupan kohteena. (Immonen,
2011,19-20)

2.2.1 Osakekauppa

Yrityskaupat eivat todellisuudessa ole suoraviivaisia osake- tai
liketoimintakauppoja. Ne voivat sisdltad myos seuraavia elementtejd kuten
osingonjako, omien osakkeiden hankkiminen, osakevaihto, suunnattu
osakeanti, liiketoimintasiirto tai mahdollinen jakautuminen tai sulautumien
toiseen yritykseen. (Lakari & Engblom, 2009, 40; Romppainen et al. 2000,
96-102)

Osakekaupassa osakeyhtion osakkeita myytdessa kyseessa on myyvan
osapuolen kannalta irtaimen omaisuuden kauppa. Talloin kaupan kohteena
ovat yksittdisen osakkeenomistajan osakkeet. Osakekaupalla tarkoitetaankin
menettelyd, jossa omistaja myy yhtion omistukseen oikeuttavat osakkeet tai
vain osan niista. Talldin ostajalle siirtyvat ainoastaan osakkeet, jotka
oikeuttavat osakeyhtion omistukseen ja osakeyhtion varat seka velat pysyvat
oston kohteena olevalla yrityksella. Tama on myyjalle selkein ja
verotuksellisesti helpoin menetelmé& yrityksen myymiseksi, silla kaikki

myytavan yrityksen vastuut siirtyvat kaupan myota ostajalle ja osakkeiden
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myynnista kertynyttd myyntivoittoa verotetaan paaomatulona suoraan
osakkaalta. (Karsio et al. 2012,16, 157; Lakari & Engblom, 2009, 40).

Normaalin osakekaupan lisdksi varoja voidaan siirtda osakkaille sisaisella
osakekaupalla, jolloin myyja ja ostaja ovat toisilleen laheisid henkil6tahoja.
Sisdinen kauppa on yksinkertaisimmillaan silloin, kun yrittaja myy
omistamansa yhtion osakkeet toiselle hallitsemalleen yhtiélle. Osakkeiden
myyntid voidaan kayttaa yrityskaupan esitoimena ja vaihtoehtona
jakautumiselle silloin, kun toiseen yhtioon siirretdan elinkeinotoimintaan
kuuluva varallisuus ja toiseen yhti66n siirretddn varallisuus, jota ei
tulevaisuudessa tarvita varsinaisen elinkeinotoiminnan harjoittamisessa.
Talloin keskeiseen asemaan nousee hinnoittelu, jossa taytyy noudattaa
markkinaehtoisuutta. Jos sisdisen kauppajarjestelyn tavoitteena on vain
kerryttdd myyjalle varoja yrityksista, joista tama on kiinnostunut, eika
kyseiseen yritysjarjestelyyn voida liittda aitoja liiketaloudellisia syitd, voidaan
kauppaan puuttua peitellyn osingonjaon keinoin. Taman kaltaiset sisaiset
omistusjarjestelyt tulevat usein ajankohtaiseksi ennen ulkopuolisen ostajan
kanssa suoritettavaa yrityskauppaa. Talléin myyjan velvollisuutena voi olla
eriyttaa kaupan kohde muista toiminnoistaan tai selkiyttaa myytavaa kohdetta.
(Blummé et al. 2001, 143 — 144; Miettinen, 2004, 76)

2.2.2 Liiketoimintakauppa

Yrityksen omistajanvaihdos voidaan suorittaa myos siten, ettd kaupan
kohteena on yrityksen koko liiketoiminta tai osa siitd ja siihen sitoutunut
omaisuus kuten kalusto, koneet, varasto, sopimuskanta tai liikearvo. Kun
kaupan kohteena on yksityislike tai toiminimi, on liiketoimintakauppa eli
substanssikauppa ainoa kyseeseen tuleva kaupan muoto.
Liiketoimintakaupassa voidaan rajata yksilollisesti kaupan kohteena olevat
omaisuuserat seka mahdolliset velat, jotka siirtyvat liiketoiminnan jatkajalle ja
kauppa voi myos sisaltdd osakkeita, kiinteistdja seka muita varallisuuseria
(Immonen & Lindgren, 2009, 31-32; Honkamé&ki & Pennanen, 2010, 284).
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Perusolettamuksena on, etta ostaja hankkii haluamansa liiketoiminnan seké
siihen liittyvan vaihto- ja kayttdomaisuuden, jonka han kokee tarpeelliseksi
jatkaakseen yrityksen toimintaa. Sen seurauksena myos kaikki liiketoiminnan
vastuut, omaisuuserat ja velat mukaan lukien siirtyvat ostavalle yhtidlle. My6s
kaupassa realisoituvat varat tulevat yhtidlle eikda sen osakkaille. Jos
substanssikaupan seurauksena on myyty vain osa yrityksen liiketoiminnasta
ja liiketoiminta jatkuu, jaa yhti6on saatu verojen jalkeinen kauppahinta myyvan

yhtion varallisuudeksi. (Romppainen et al. 2000, 90).

Substanssikauppaan voi olla syyna esimerkiksi se, ettd kaupan kohteeseen
littyy vastuita, joita ostaja ei halua ottaa vastattavakseen. Tallin
kauppakirjaan maaritetddn kaupan kohteena oleva aineellinen omaisuus
omaisuusryhmittdin sek& lisaksi maksetaan korvaus tulevaan toimintaan
littyvista tulonodotuksista eli liikearvosta. (Bergroth, 1994, 372-373; Ossa,
2014, s. 278) Liiketoimintakauppa on arvonlisaveroton, mutta kauppahinta on
yhtiobn veronalaista tuloa. Koska liiketoimintakauppa koskee ainoastaan
erikseen maariteltyja tase-eria, lisaa tama entisestaan ostajan turvallisuutta.
Tall6in ostaja maksaa aina varainsiirtoveroa ostettavien osakkeiden

kauppahinnan mukaisesti. (Manninen, 2001, 244)

Immonen ja Lindgren (2012) toteavat, ettd liikketoimintakaupan yhteydessa
myyjan kannattaa vaatia kauppahintaa myo6s liikearvosta. Mahdollisia
likearvoelementteja eli tulevaisuuden toiminnasta saatavia tuottoja liittyy
esimerkiksi ostettavan yrityksen markkina-asemaan, asiakassuhteisiin,
henkilostoon seka tuotemerkkeihin. Liikearvo, eli goodwill, on vaikeasti
maariteltavissa yksilollisyytensa seka abstraktin luonteensa vuoksi. Se on
tapauskohtainen sopimuskysymys, joka méaaritetaan aina yksilollisesti kaupan
osapuolten valilla. Liikearvo saadaan laskettua, kun lopullisesta
kauppahinnasta vahennetdan siirtyvien omaisuuserien arvo. (Immonen &
Lindgren, 2012, 32)

Kauppahinnan jaottelulla on verotuksellisesta nakdkulmasta merkitysta seka
myyjan etta ostajan kannalta. Ostajan nakokulmasta hyodykkeet tulee merkita

kirjanpitoon kauppakirjassa maariteltyyn hankintamenoon. Taman avulla
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kauppahinta muodostaa poistopohjan, silla ostajan nakodkulmasta
mahdollisimman  suuri o0sa kauppahinnasta kannattaa kohdistaa
omaisuuserille, joiden hankintameno on nopeimmin vahennettavissa
verotuksessa. Tallaisia omaisuuseria ovat muun muassa vaihto-omaisuus,

irtain kayttbomaisuus ja rakennuksen aineostot. (Manninen, 2001, 244)

Oikeudelliselta luonteeltaan liiketoimintakauppa muistuttaa irtaimen
omaisuuden kauppaa pois lukien kiintean omaisuuden kauppa, jolloin
kyseessa on kiinteistokauppa. Paakauppakirjan lisaksi on
liketoimintakaupassa luovutettavan kiintedn omaisuuden osalta laadittava
maakaaren mukaiset luovutusasiakirjat omistajanvaihdoksen kirjaamista

varten. (Immonen, 2011, 30)
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3 Yrityksen arvonmaaritys

3.1 Taustatiedot yrityksen arvonmaaritykselle

Yrityskaupan yhteydessa arvonmaarityksen olennaisin tehtdva on luoda
perusteet hinnalle, jolla yritys vaihtaa omistajaa. Yrityksen ostaminen on suuri
investointi, jonka pohjalle on laadittava kattava ja monipuolinen arvonmaaritys
helpottamaan  paatoksentekoa. Yrityksen arvonmaaritys voi tulla
ajankohtaiseksi useasta eri syysta. Fernandez (2007, 2-3) mainitsee syiksi
muun muassa yrityksen oston tai myynnin, sijoituskohteiden vertailun,
yrityksen analysoinnin luotonannon taustalla seka yrityksen arvotekijdiden

tunnistamisen.

Yrityksen arvonmaaritystd edeltava prosessi voidaan jakaa Katramon et al.
(2011) mukaan neljdéan eri vaiheeseen: strategiseen analyysiin, liiketoiminnan
analyysiin, tilinpdatéksen analysointiin sekd tulevaisuuden kehityksen
arviointiin. Naiden lisaksi arvonmaarityksessa tulee ottaa huomioon yrityksen
riskisyys, jolloin arvonmaaritys voidaan suorittaa yrityksen
arvonmaaritysmallien avulla. Koko prosessi alkaa yrityksen strategisesta
analyysista, jossa tutustutaan yrityksen toimintaymparistoon, keréataan
informaatiota kilpailijoista seka asemoinnista markkinoilla. Analysoitaessa
tilinpaatosta, on tarkoituksena selvittaa yrityksen historiallinen taloudellinen
kehitys, yrityksen liikeidea ja nykyinen taloudellinen tila erilaisten
tunnuslukujen avulla. Naiden tietojen pohjalta muodostetaan arvio yrityksen
tulevaisuudesta ja sen taloudellisesta kehityksesta. Tulevaisuuden tuotto-
odotusten ja yrityksen riskisyyden avulla saadaan maaritettya yritykselle arvo.
(Hitchner, 1992, 474; Luehrman, 1997, 134). Arvonmaéarityksen vaiheet

voidaan luokitella kuvion 2 mukaisesti (Katramo et al., 2011, 72).
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Strateginen analyysi
{Vaihe 1)

Tulevan kehityksen
ennustaminen
[Vaihe 4}

Lilketolminnan analyysl
{Vaihe 2) Yrityksen arvonmadritys

Tilinpaatosanalyysi ja Yrityksen riskisyyden
historialllsen kehityksen arvigiminen
analysointi
{Vaihe 3)

Kuvio 2: Arvonmaarityksen osa-alueet (Katramo et al. 2011, 72).

Seuraavaksi tutustutaan yrityksen arvonmaaritysprosessin vaiheisiin, jotka
tulee suorittaa ennen kuin pienyrityksen arvo voidaan maarittaa luvussa 3.2
esitettdvien arvonmaaritysmenetelmien avulla. Suoritettavat vaiheet

kuvaillaan kuvion 2 mukaisessa jarjestyksessa.

3.1.1 Strateginen analyysi ja liiketoiminnan analyysi

Ryhdyttaessa suorittamaan yrityksen arvonmaaritystd on erityisen tarkeaa,
ettd arvonmaarityksen tekija tuntee ymparistén ja olosuhteet joissa yritys
toimii. Lisaksi on tarkedd ymmartaa yrityksen strategia, eli miten yritys on
mukauttanut toimintansa menestyakseen omassa toimintaymparistossaan.
Yrityksen liiketoimintastrategia perustuu tulevaisuudessa odotettuihin
tuottoinin ja kohdattaviin riskeihin. Strategisen analyysin sek& koko
arvonmaarityksen tehtavana onkin selvittda, miten arvioitava yritys tuottaa

tulevaisuudessa omistajilleen lisdarvoa strategisten valintojensa avulla.

Yrityksen strateginen analyysi ja liiketoiminnan analyysi ovat tarkea osa
yrityksen arvonmaaritysta, jossa kartoitetaan yrityksen taloudellisen
menestymisen taustalla olevia avaintekijoitéa seka kuinka yrityksen strategiset
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valinnat tuottavat lisdarvoa osakkeenomistajille. On siis olennaista keskittya
pitkan aikajakson ndkymiin lyhyen sijaan, silla vaikka yritys onnistuisi lyhyella
tulevaisuuden aikavélilla tekema&an strategisesti kannattavia valintoja, voivat
ne pitkalla aikavalilla tuhota yrityksen kannattavuutta ja téaten arvoa. (Benninga
& Sarig, 1997, 134; Porter 1998, 1-8; Hyoty 2011, 15, 25)

Liiketoiminta-analyysi voidaan jakaa yrityksen sisdiseen ja ulkoiseen
analyysiin riippuen analysoitavan tekijan luonteesta ja ominaisuuksista.
Ulkoisen ja sisaisen tehokkuuden tasapainon ja vuorovaikutuksen kriteereind
ovat yrityksen kannattavuus seka joustavuus. (Lahti, 1988, 47) Kallungin ja
Niemelan (2004) mukaan sisaisessa analyysissa perehdytddn yritykseen
yritystasolla, jolloin tavoitteena on selvittdd muun muassa yrityksen liikeideaa
ja sen toimivuutta, palveluiden ja tuotteiden kilpailuetua, hinnoittelustrategiaa
seka henkilostoa

Sisdinen analyysi

Sisdisen analysoinnin tarkoituksena on selvittda yrityksen liikeidea ja onko
lahtékohdat toimivalle ja kannattavalle liiketoiminnalle olemassa. Erityisen
vaikeaa, mutta sitakin tairkeampaa liikeidean analysointi on silloin, kun liikeidea
on uusija sita ei ole viela testattu kunnolla markkinoilla. Tallgin ei ole varmuutta
siitd, onko liikeidea toimiva ja tuottaako se kassavirtaa myds tulevaisuudessa.
(Lahti, 1988, 25; Katramo et al. 2011,81)

Kilpailukykyanalyysi on tarked osa yrityksen sisdistd analysointia, jossa
arvioidaan yrityksen tarkeimpien arvoa tuottavien tekijoiden toimintaprosessit
ja varmistetaan niiden riittava tehokkuus arvon lisddmiseksi ja kilpailukyvyn
yllapitamiseksi. Siind keskitytédan analysoimaan tarkemmin yrityksen
tuotekehitystdq, tuotteiden ja palveluiden laatua ja ominaisuuksia,
kustannusrakenteita, jakeluteitd, myynti- ja markkinointistrategiaa seka
henkilostod. Osa kilpailukykyyn vaikuttavista tekijoistd ovat henkistd pddomaa
ja taten ne eivat ole rahassa mitattavia. Varsinkin palvelualoilla ja myyntiin
keskittyneissa yrityksissa juuri henkisen paaoman osuus yrityksen arvosta voi
olla huomattava. (Kallunki & Niemel&, 2004, 25; Lindstrom 2005, 71-72)
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Ulkoinen analyysi

Ulkoisessa analyysissa keskitytddn tarkastelemaan toimintaymparistoa
kilpailjoiden, toimialan, taloudellisen kehityksen, tyottomyyden, raaka-
aineiden, teknologisen kehityksen ja muiden ulkopuolisten tekijoiden
nakokulmasta. Analyysi kohdistetaan tallgin toimintaympariston tekijoihin,
joihin yritys ei pysty toimillaan vaikuttamaan suoraan, mutta joihin toiminta on
sopeutettava parhaalla mahdollisella tavalla. (Benninga & Sarig, 1997, 135-
144) Ulkoinen analyysi jaetaan Kallungin ja Niemelan (2004, 28) mukaan
toimiala-analyysiin,  kilpailija-analyysiin  seka maailmantalouden ja

makrotalouden analyysiin.

Globalisaation myo6td markkinoille on tullut ominaiseksi yritysten toiminnan
kansainvalistyminen. N&in ollen arvonmaarittajalle ei enéa riita, ettd tuntee
vain kotimarkkinat, vaan hanen tulee osata tulkita myods kansainvalisessa
taloudessa ilmenevid muutoksia. Taloussuhdanteet eivat enaa ole
maakohtaisia, vaan Suomenkin kansantalous on varsin riippuvainen
kauppakumppaniemme talouskehityksesta (VM, 2015).
Maailmantaloudellinen ja makrotalouden analysointi koostuu analyyseista
keskeisten taloudellisten indikaattorien kehityksessa. Naita ovat esimerkiksi
inflaatio, kysynnan muutokset, tyottomyys ja ennusteet korkotasoissa. Vaikka
kansataloudellisen analyysin tarve on pienentynyt euroalueen myotd, ovat
bruttokansantuote, ty6ttomyysaste seka inflaatio tarkeita ja usein kaytettyja
mittareita arvioitaessa kansantalouksien nykytilaa seka tulevaisuutta. (Kallunki
& Niemela 2004, 28; Benninga & Sarig, 1997, 134) Nama asiat vaikuttavat
suoraan asiakaskunnan ostovoimaan ja taten yrityksen tulevaisuuden
tuloksentekokykyyn ja mahdollisiin  suoritettaviin  investointeihin  tai

saastotoimenpiteisiin.

Toimiala-analyysin tarkoituksena on arvioida ja verrata yrityksen kilpailukykya
ja asemointia markkinoilla toimiviin kilpaileviin yrityksiin samalla sek&
samankaltaisilla toimialoilla. Toimialojen valisessa vertailussa tulee
markkinoiden kehityksen liséksi ottaa huomioon toimialojen syklisyys eli se,

kuinka herkasti yritys ja sen taloudellinen tila saattaa vaihdella
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kansantaloudessa tapahtuvien muutosten seurauksena. Toimialan sisdinen
kilpailu voidaan Porterin (1983) mukaan jakaa kolmeen uhkaan: nykyisten
kilpailjoiden aiheuttamaan uhkaan, toimialalle pyrkivien uusien Kilpailijoiden
aiheuttamaan uhkaan sekd uusien korvaavien tuotteiden aiheuttamaan
uhkaan. Mita kilpailullisempi toimiala on kyseessé, sitd enemman yritys joutuu
seuraaman kilpailijoidensa toimintaa, mika vaikuttaa olennaisesti tuotteiden ja
palveluiden hinnoitteluun. Markkinat elavat ja muuttuvat jatkuvasti ja taten
synnyttavat uhkia ja mahdollisuuksia, joihin yrityksen on reagoitava.
Markkinoita analysoitaessa onkin tarkeda kiinnittdd huomiota markkinoiden
koon ja rakenteen muutokseen. Suomessa on syytd kiinnittdd huomiota
varsinkin asiakaskunnan sosioekonomisiin tekijéihin liittyviin muutoksiin, kuten
esimerkiksi ikaan ja tuloihin sekd maantieteellisiin tekijoihin on syyta kiinnittaa
erityista huomiota. (Lahti, 1987, 30; Kallunki & Niemela 2004, 31, Porter 1983,

xiii)

3.1.2 Tilinpaatésanalyysi

Useissa aikaisemmissa tutkimuksissa on todettu, etta varsinkin pienissa
yrityksissa tilinpaatoksen tiedot voivat olla informatiiviselta laadultaan
heikompia kuin julkisesti noteeratuissa yrityksissa, silla sisaltbvaatimukset
pienyritysten kohdalla eroavat suurten yritysten tilinpaatéstiedoista
(Sahlstréom, 2004, 89; Hitchner, 1992 471, Elnathan et al. 2010, 389). Taman
johdosta tilinpaatoksia tulee tarkastella suurella varauksella, koska tiedot eivat
valttamatta ole tilintarkastajien tarkastamia (Boudreaux et al. 2011, 92).
Suomessa pienyritysten kirjanpito on monesti ulkoistettu ja taten noudattaa
hyvaa Kkirjanpitotapaa ja ovat sisalloltddn luotettavia. Liséksi noin 80 %
pienyrityksien investointeihin tarkoitetusta rahoituksesta tulee pankeilta, jotka
vaativat tarkat tilinpaatostiedot vuosittain analysoitavaksi lainapaatbksen
edellytykseksi (Suomen Pankki, 2013, 57).

Arvonmaarityksia laativat ammattilaiset kuitenkin luottavat suurelta osin
pienten yritysten ilmoittamiin tilinpaatostietoihin. Myds usean vuoden
kokemuksen omaavat arvonmaarittgjat pystyvat analyysia laatiessaan

huomaamaan, jos numerot eivat taésmaa suhteessa yrityksen liiketoimintaan
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tai niit yritelladn vaaristella (King, 2011, 6-8). Ammattilaisten luottamuksen
tilinpaatostietojen oikeellisuuteen toteaa myos Elnathan et al. (2010)
laatimassaan tutkimuksessa, jossa tutkitaan arvonmaarityksen ammattilaisten
laatimien arvonmaarityksien eroja pienten ja listattujen yritysten valilla.
Huomion arvoinen tulos on, ettéa suurten yritysten tuloksia muokataan erilaisin
tuloksenmuokkauskeinoin, jolloin tulos saattaa helposti vaaristya, kun taas
pienet yritykset eivat muokkaa tulostaan samassa maarin ja taten antavat

oikeamman kuvan yrityksen taloudellisesta toiminnasta.

Tilinpaatdsanalyysin tarkoituksena on auttaa yrityksen arvonmaarittajaa,
sijoittajaa tai ostajaa ymmartamaan mennytta tuloskehitysta, taman hetken
taloudellista tilannetta ja kayttamaan tata informaatiota apuna tulevaisuuden
ennustamisessa. Tilinpaatdosanalyysia suoritettaessa on kuitenkin tarke&aa
muistaa, etta tilinpaatdés on liiketoiminnan johdannainen, ja taten ostettavan
yrityksen liiketoiminnan tunteminen on merkittavassd asemassa menneen
tuloskehityksen ymmartamisessa. Analyysin keskeisimpina tutkimuskohteina
toimivat kannattavuus, vakavaraisuus, maksuvalmius sek& toiminnan
tehokkuus (King, 2011, 6-7; Niskanen et al. 2004, 110). Tilinpaatdsanalyysin
avulla saatetaan yritysten tilinpaatokset vertailukelpoisiksi, jonka avulla
yksittaisten yritysten taloudellisen tilan vertaileminen on helpompaa.
Vertailuissa tulee kayttdda useamman vuoden tilinpaatostietoja varmemman

vertailupohjan saavuttamiseksi (Koller et al. 2010, 133-134).

Tilinpaatoksen analysointi tulee Penmanin (2010) mukaan aloittaa
tilinpaatoksen oikaisulla, jolla varmistetaan yrityksen tuloksen ja taloudellisen
aseman oikeellisuus ja vertailtavuus samalla ajanhetkella. Oikaisun
paatavoitteena on  poistaa tilinpaatoksen laadinnassa  kaytetyt
harkinnanvaraisuudet ja taten muokata yrityksen eri vuosien tilinpaatokset
vertailukelpoisiksi keskenaan seka eri yritysten valilla (Palepu et al. 2004, 4-
33). Usein pienyritysten tilinpaattkset tarvitsevat oikaisuja listattujen yritysten
tilinpaatoksia enemman (Katramo et al. 2011, 84). Pienyrityksissa suurin

yksittdinen oikaistava era on useimmiten palkat (Savolainen, 2012, 114).
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Nykyaikainen tilinpdatosanalyysi jaetaan perinteiseen tilinpaatdosanalyysiin
sekd muuhun tilinpdatoksen analysointiin. Perinteisen tilinpaatdsanalyysin
avulla saatetaan yritysten tilinpaatokset keskenaan vertailukelpoisiksi. Talléin
onkin tarkeaa tuntea keinot, joilla tilinpdatdés on laadittu. Tulossuunnittelun
kohteena onkin usein juuri yrityksen kirjanpidollinen, verotuksellinen seka
operatiivinen tulos. (Koller et al, 2010, 136, Kallunki & Niemel&, 2007, 32)

Tilinpaatdsanalyysissa vertailuperusteena kaytetddn arvonmaarityksen
suorittajan itse asettamia tavoitteita seka samalla alalla toimivien yritysten
vertailulukuja. Tilinpd&toksen analysoinnissa yhdistyy parhaimmillaan
tilinpaatoksesta laskettavat tunnusluvut, tunnusluvuissa tapahtuvien
muutosten analysointi seka muutosten taustalla vaikuttavien tekijoiden syy-
seuraussuhteiden analysointi. Tall6in kattavan analysoinnin laatimiseksi
pelkkien lukuarvojen arviointi ei riitd, vaan asioita on analysoitava
yksityiskohtaisemmin. Tarkeda on selvittdd, mikd on ollut yrityksen
liketoiminnan viime vuosien trendi ja mista mahdolliset muutokset kertovat.
Johtuvatko muutokset yksittaisesta tapauksesta yrityksen sisalla, vai
kertovatko ne jostain pidemman aikavalin muutoksesta markkinoilla.
Mahdollisuus vertailla analysoitavan yrityksen lukuja muihin alan toimijoihin,
tuo analysoinnille syvyytta ja antaa laajemman kuvan siitd, miten yritys
asemoituu suhteessa muihin alan toimijoihin. (King, 2011, 39; Hitcner, 1992,
475)

Yhtena tilinpaatésanalyysin tehtavdna on arvioida tuloksen riittavyytta el
yrityksen kannattavuutta. Varsinkin kannattavuuteen ja sen kehittymiseen
littyvat  riskit  tulee  analysoida  huolellisesti. Pitkan  aikavalin
rahoitusrakenteeseen liittyvia riskeja tarkastellaan arvioitaessa yrityksen
vakavaraisuutta. Alle vuoden pituisen rahoituksen riittavyytta ja siihen liittyvia
riskejd arvioidaan maksuvalmiuden tunnuslukujen avulla. (Niskanen &
Niskanen, 2004,8)
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3.1.3 Tulevan kehityksen arviointi

Tulevaisuuden arviointi on arvonmaarityksen yksi keskeisimmista osa-
alueista. Se pohjautuu yrityksen laatimiin laajoihin ja yksityiskohtaisiin
selvityksiin toiminnan kehityksesta eri sektoreilla, mutta luotettavan arvion
laatimisessa joudutaan usein turvautumaan myo6s ulkopuoliseen informaatioon
yrityksesta. Naitd tietoja saadaan tilinpaatdksestd, vuosikertomuksesta ja
julkaistuista  toimiala-analyyseista. Varsinkin  pienyrityksien kohdalla
tilinpaatosinformaation ollessa véahaista, arvonmaarittgjat turvautuvat yrityksen
johdon haastatteluihin arvioidessaan yrityksen tulevaisuuden nakymia (King,
2011, 6;Savolainen, 2012, 113-114).

Lahtbkohtana tulevaisuuden ennustamisessa toimii yrityksen tulevaisuudessa
odotettu taloudellinen menestyminen eri tilinpdatosluvuilla mitattuna.
Copeland et al. (2000) mukaan tarkeintd ennusteiden laatimisessa on se,
kuinka yritys menestyy tulevaisuudessa tarkeimmilla arvoa tuottavilla tekijoilla
mitattuna, eli kasvulla ja sijoitetun paaoman tuotolla. Tulevaisuuden lukujen
ennustamisessa on kuitenkin tarked& muistaa, ettd varmaa ennustetta
tulevaisuuden tapahtumista ei voida antaa. Kuitenkin syvallisella
perehtymiselld asiaan on mahdollista laatia tarkkojakin skenaarioita yrityksen
tulevasta menestymisesta. (Copeland et al. 2000, 233) Copeland et al.(2000)

jakavat tulevan menestymisen ennustamisen viiteen eri osatekijaan.

1) Ennusteen pituus ja yksityiskohtaisuus

2) Strateginen nakokulma yrityksen tulevaisuuden kehityksestd, teollisuuden
ominaispiirteista seka yrityksen kilpailuetujen ja heikkouksien kartoitus

3) Strategisen nakokulman k&antaminen talousennusteiksi: laaditaan
ennusteet tulevaisuuden taseesta, tulosennusteista ja vapaan kassavirran
laskelmasta

4) Vaihtoehtoisten skenaarioiden luominen tulevaisuuden ennusteista

5) Ennusteiden uskottavuuden tarkistaminen, jotta ne ovat linjassa strategisen

suunnitelman kanssa
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Ennusteen pituus ja tarkkuus

Yleisin kaytanto tulevaisuuden l&ahestymiseen ja tulevaisuuden taloudellisten
ennusteiden laatimiseen tapahtuu kaksivaiheisen kasvumallin avulla, jossa
suoritetaan yksityiskohtainen ennuste lahitulevaisuudelle ja kokoava ennuste
pitkalle aikavalille. Pitk&dn aikavélin kasvuennusteen laatimisessa voidaan
kayttad apuna eri toimialojen maariteltyja kasvuodotuksia ja suhteuttaa
yrityksen nykyinen kehitys niihin. (Koller et al. 2010, 188; Martins, 2011, 209)
Copeland et al. (2000) suosittelevat koko tulevaisuuden ennustejakson
pituudeksi 10 -15 vuotta. Kasvuyritykset voivat tosin tarvita jopa tatakin
pidemman ajan saavuttaakseen tasaisen kasvun vaiheen. Tatd lyhemman
ennustejakson  kayttdminen voi  johtaa  huomattavaan  yrityksen
aliarvostamiseen tai lilan suurten kasvuolettamuksien kayttoon jaannésarvoa
maariteltaessa (Jennergren, 2008, 1549; Blasco & Ribal, 2013, 1792-1793).

Savolaisen (2012) mukaan yksityiskohtaiset ennusteet taseesta ja
tuloslaskelmasta tulisi luoda véhintaan viidelle vuodelle, kun taas Koller et al.
(2010) suosittelevat tarkkojen ennusteiden laatimista 5-7 vuodelle. Muutaman
vuoden aikahorisontilla kyetd&dn ennustamaan yrityksen tulos kohtuullisella
varmuudella, mutta aikavalin kasvaessa pidemmaksi arvioiden epavarmuus
tulevaisuuden tuotoista ja oikeellisuudesta kasvaa. Taman jalkeen laaditaan
yksinkertaistettu ennuste loppuvuosille, jossa keskitytddn muutamaan
tarkeddn muuttujaan, kuten liikevaihdon kasvuun, katteisiin ja padoman

kiertonopeuteen.

Strateginen nakdkulma

Jotta yrityksen tulevaisuuden taloudellisia lukuja voidaan ryhtya ennustamaan,
on luotava uskottava tarina yrityksen tilasta tulevaisuudessa. Strateginen
nakemys yrityksen tilasta tulevaisuudesta, sen asemasta markkinoilla,
tuotteiden elinkaaresta ja erityisesti yrityksen Kilpailuetujen sailyvyydesta
jatkossa ovat tulevaisuuden arvioinnin tarkeimpia osia. llman kilpailuetua yritys
kykenee ansaitsemaan vain padomakustannusten verran tai huonossa

tilanteessa jopa niiden alle. Arvonmaarittajan nakemys yrityksen strategian
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toimivuudesta perustuu arvonmaarityksessa suoritettaviin arvioihin yrityksen
kannattavuudesta tulevaisuudessa ja siitd, milta tulevaisuuden taloudelliset
luvut ennustuksissa nayttavat. Taméa korostaa entisestdan arvonmaarittajalta
vaadittavaa kokemusta ja ymmarrysta arvioitavasta yrityksesta,
arvonmaarityksista seka toimialasta, jolla arvioitava yritys toimii. (King, 2011,
6-7,39)

Varsinkin pienyritysten kohdalla toiminnasta saatava vahainen informaatio ja
yritysten tulevaisuuden varalta laatima vahéinen strategiatyd jattaa
arvonmaarittagjan omille tulkinnoille suuren painoarvon yrityksen tulevasta
menestyksesta kassavirtojen ennustamisessa (King, 2011, 6; Copeland et al.
2000, 235). Talloin voidaan kayttdd hyodyksi Porterin esittelemad SWOT-

analyysia, joka on hyodyllinen selventamaan syy-seuraussuhteita.

Strategisesta nakdkulmasta talousennusteeksi

Kun kokonaiskuva yrityksen tulevaisuuden menestymisesta on hahmoteltu, se
pitéd vield muuntaa taloudelliseksi ennusteeksi. Tulevaisuuden vapaa
kassavirta pystytddn laatimaan suoraan ilman, etta tuloslaskelmaa ja tasetta
tarvitsee luoda erikseen. Talldin on kuitenkin riskind, ettd kokonaiskuva
yrityksen taloudellisesta tilanteesta katoaa. Taseen ja tuloslaskelman
laatimisen avulla saadaan johdettua vapaa kassavirta sekéa sijoitetun pdaoman
tuotto, jolloin kyetaan tekemaan paatelmia rahoitusrakenteesta. (Fernandez,
2007, 4 -5; Copeland et al. 2000, 240)

Tarkeitd kysymyksid muutettaessa strategiaa luvuiksi ovat muun muassa
kassavirtaennusteen vertailtavuus yrityksen aikaisempaan menestykseen ja
kilpailijoinin seka mitka tarkeat tekijat ovat arvonmuodostumisen ja
menestyksen taustalla, joille muodostettu laskelma tulevaisuudesta perustuu
(Lahti, 1988, 126; King 2011, 6-8). Copelandin et al. (2000) seka Savolaisen
(2012) mukaan tavallisin tapa ennustaa tuloslaskelmaa ja tasetta on
kysyntalahtéinen ennustus, joka lahtee myynnista. Muut tekijat, kuten kulut ja

kayttopadoma johdetaan myyntiennusteesta.
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Ennustettaessa tasetta, voidaan ennusteet Copelandin et. (2000) mukaan
laatia joko suoraan (varastoissa) tai epdasuorasti (kassavirroissa)
tapahtuneiden muutosten avulla. Varaston kautta lahestyttaessa ennustetaan
loppuvuoden varastotilannetta vuoden liikevaihdon funktiona, kun taas
vastaavasti kassavirtojen avulla lahestyttaessa kaytetdan hyodyksi varaston
muutosta liikevaihdon muutoksen funktiona. Savolainen (2012) seka
Copeland et al. (2000) suosittelevat tasetta ennustettaessa kayttdmaan
varasto-lahestymistd, silla taseen tilien ja tuottojen valinen suhde on vakaampi

kuin taseen muutosten ja tuottojen valisen kasvun suhde.

Myds taseen kayttbomaisuus on hyvad ennustaa. Yleinen kaytanto
ennustamisessa on kayttbomaisuuden prosentuaalinen lisdys liikevaihdosta,
mik& voi johtaa huomattaviin muutoksiin padoman kiertonopeudessa.
Yrityksien pitkan aikavalin talousennusteiden tutkimuksissa on huomattu, etta
nettokayttbomaisuuden suhde liikevaihdosta on usein kiinted. Talloin
kayttbomaisuuden ennustamisessa on tarkedad ennustaa kayttbomaisuus
nettona lilkkevaihdosta, ennustaa poistot prosentuaalisesti bruttomaaraisesta
kayttbomaisuudesta ja tdten saadaan investoinnit kayttbomaisuuteen, kun
poistot lisataan nettokayttbomaisuuden muutokseen. (Palepu et al. 2004, 6-8,
Copeland et al. 2000, 241-242) Tuloslaskelman ja taseen erien ennustamisen
jalkeen on laskelmissa viela syytd huomioida inflaatio. Olennaista on, etta
talousennuste sekda paaoman kustannukset pohjautuvat yhtalaiseen
inflaatiotasoon, joka voidaan johtaa esimerkiksi valtion obligaatiosta. Tallin
nimellinen korkotaso kuvaa sijoittajien tuottovaatimusta yli reaalikorkotason.
(Copeland et al. 2000, 220)

Vaihtoehtoiset skenaariot

Tulevaisuuden ennustamisen haasteellisuuden takia yhta ainoaa ennustetta ei
voida pitdd ainoana mahdollisena vaihtoehtona. Talldin on tarkeaa ymmartaa,
millainen vaikutus erilaisilla tapahtumilla on yrityksen kehityksen kannalta.
Skenaarioiden kayttd onkin akateeminen tapa viestittaa, etta tulevaisuuden
ennustaminen on hankalaa ja vain koulutettu arvaus (King, 2011, 7-8).

Varsinkin  pienyrityksille  tulevien rahavirtojen = maarittaminen  on
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haasteellisempaa, koska myynti voi vaihdella huomattavasti. Linnemann ja
Kennell (1977) korostivat tutkimuksessaan skenaarioanalyysin laatimisen
tuottavan  huomattavaa lisdarvoa tulevaisuuden  mahdollisuuksien
saavuttamisen ymmartamiseksi. Skenaarioita laatiessaan tulee asiantuntijan
listata yrityksen tulevaisuuden tuottoihin vaikuttavia tekijoita, jotka voivat
tulevaisuudessa vaihdella merkittavasti.  Erilaisten  mahdollisuuksien
muodostamisen jalkeen saadaan tulevaisuuden tuotoille laskettua paras ja
huonoin mahdollinen lopputulema. Taten vaihtoehtoisten skenaarioiden avulla
pystytadn kaventamaan erilaisten tulevaisuuden tuottojen vaihtelevuuden
merkitysta arvonmaarityksessa. Damodaranin (2009) mukaan vaihtoehtoisten
skenaarioiden luominen on tarke& asia, silla sen avulla saadaan selvitettya,
kuinka arvo vaihtelee erilaisten tulevaisuudessa saatavien kassavirtojen
aikana. Kun skenaariot on kehitetty, voidaan taman jalkeen maarittaa yrityksen
arvo. Yrityksen arvoksi valitaan talléin joko perusskenaario tai
todennakoisyyksilla painotettu keskiarvo eri skenaarioiden mukaisista

yrityksen arvoista. (Damodaran, 2009, 8).

Kingin (2011) mukaan ennen kuin tulevaisuutta voidaan lopullisesti ennustaa,
tulee ennusteen eheys ja uskottavuus tarkistaa. Talla tarkoitetaan vapaan
kassavirran seka arvotekijéiden, kuten sijoitetun pddoman tuoton ja kasvun,
maarittamista tuloslaskelmasta ja taseesta. Jos yritys on tehnyt tappiollista
tulosta viimeiset kolme vuotta, ei arvonmaarittajan tulevaisuuden ennusteissa
voida olettaa, ettd seuraavina vuosina kasvu olisi rajahdysmaista, tai etta sita
edes on ollenkaan. Pitkalla aikavalilla yritykset harvoin ovat kannattavampia
kuin niiden kilpailijat. (King, 2011, 39-40)

Tulevaisuuden ennusteissa tulee myos huomioida vallitseva ja tuleva
toimintaympariston taloudellinen tila. Joillakin toimialoilla on kuitenkin
mahdollista ansaita parempia sijoitetun pddoman tuottoja, kuten esimerkiksi
laéketeollisuudessa lainsaadannon ja patenttien avulla, tai kun yritys omaa
kehittyvalla toimialla hyvaltd vaikuttavan liikeidean, jonka toimivuutta ei ole
viela kaytannossa testattu (Copeland et al. 2000, 248). Naiden huomioiminen

ennusteissa on kuitenkin haastavaa, koska niiden arvoa tulevaisuudessa on
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hankala maarittaa. Olennaisinta onkin analysoida laadittu ennuste samalla
tavalla kuin tilinp&atos. (King, 2011, 39-40)

3.1.4 Tuottovaatimus arvonmaarityksessa

Yrityksen likketoimintaa varten hankittu omaisuus rahoitetaan joko vieraalla tai
omalla padaomalla. Sekda oman ettd vieraan pa&doman sijoittajat vaativat
sijoitukselleen tulevaisuudessa tuottoa sen mukaan, kuinka riskisena
sijoituksena he yrityksen kokevat. Kyseisen tuottovaatimuksen maaraa
sijoituksen vaihtoehtoiskustannus, eli tuotto, jonka sijoittaja saisi sijoittaessaan
varansa johonkin toiseen vastaavan riskin sisaltavaan sijoituskohteeseen.
Yrityksen arvonmaarityksen yhteydessa padoman tuottovaatimus eli paaoman
kustannus onkin kriittinen tekijd. Taman johdosta tulevaisuudessa saatavien
rahavirtojen aika-arvo on otettava huomioon yrityksen arvonmaarityksessa.
Padoman tuottovaatimuksen avulla maaritetdan yrityksen tulevaisuudessa
tuottamat kassavirrat yhteismitallisiksi eli diskontataan ne nykyhetkeen.
Padoman kustannus on yrityksen ndkodkulmasta hinta, jolla se saa paaomia
rahoitusmarkkinoilta investointiensa tai yritysostojensa rahoittamiseen.
(Kallunki & Niemela 2004, 133; Palepu et al. 2004, 7-2)

Oman paaoman tuottovaatimus

Oma paaoma on yritykselle kallimpi rahoitusvaihtoehto kuin vieras paaoma.
Omistajat kantavat yrityksen liiketoimintaan liittyvan riskin, jolloin
konkurssitilanteessa on mahdollisuus, ettéa sijoittajat menettdvat koko
yritykseen sijoittamansa paaoman. Yrityksen nakokulmasta
padomakustannuksen hinta muodostuu markkinoilla ja on se hinta, jolla yritys
saa markkinoilta rahaa  kayttbénsd. Rahoitusteoriassa  esitetyn
perusolettamuksen mukaan tuottovaatimus maaraytyy aina sijoituskohteen
sisaltaman riskin mukaan. Mita suuremman riskin sijoitus siséltaa, sita
suurempi on sijoittajien vaatima tuotto sijoitukselleen. Riski voidaan jakaa
yrityksen toimintaan liittyvaan erityiseen riskiin seka systemaattiseen riskiin.
Liiketoimintaan liittyva erityinen riski voi olla esimerkiksi liiketoiminnallisen

osaamisen keskittyminen harvojen avainhenkildiden varaan. Systemaattisen
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riskin taas aiheuttavat yleiset makrotaloudelliset voimat ja muutokset naissa
olosuhteissa. Se voidaan jakaa edelleen liikeriskiin ja rahoitusriskiin.
Esimerkiksi  kannattavuusvaihtelut aiheuttavat liikeriskida kun taas
yritystoiminnan rahoitusrakenne synnyttaéa rahoitusriskin. Mitad suurempi on
yrityksen velkaantumisaste, sitd korkeampi on omistajien tuottovaatimus riskin
kasvusta johtuen. Tdmé&n johdosta oman p&&oman ehtoisten sijoittajien
vaatima tuottovaatimus on korkeampi kuin vieraan p&&oman ehtoisen
sijoittajan tuottovaatimus. (Mills et al.1992, 2-4; Katramo et al. 2011, 146-147,
Brealey et al, 2008, 214-215)

Oman paaoman tuottovaatimus on osakkeenomistajan sijoitukselleen vaatima
tuotto. Tuottovaatimuksen taso maaraytyy sen mukaan, milla riskilla sijoittaja
suostuu yritykseen sijoittamaan. Oman padoman tuottovaatimuksen
maarittelyssa lahtokohtana kaytetaan Markowitzin (1952) laatimaa teoriaa,
jota Sharpe (1964), Lintner (1965) edelleen kehittivat Capital Asset Pricing -
malliksi, jonka tarkoituksena on selvittda, kuinka suuri riskiliséd
riskinottamisesta tulee maksaa yli riskittbman koron. Malli pohjautuu
olettamukseen, etta sijoittajan vaatima tuotto on verrannollinen riskiin, joka
littyy yrityksen tuleviin kassavirtoihin. Kaiken taustalla vaikuttaa olettamus,
ettd sijoittaja karttaa riskia. Oman padoman tuottovaatimus muodostuu
kolmesta eri tekijdsta, jotka ovat riskiton korko, markkinariski seka
systemaattinen riski. (Sharpe 1964, 439; Torrez et al, 2006, 44-45)

Riskiton tuotto

Markkinoilta on vaikea I6ytaa taysin riskitonta sijoitusta, mutta valtion lainojen
korkoa pidetddn yleisesti riskittéman sijoituksen vaihtoehtona. Riskiton korko
muodostuu  silloin, kun ei ole mahdollista, etta joukkovelkakirjan
likkeeseenlaskija ei pysty suoriutumaan velvoitteistaan tai silloin, kun ei ole
olemassa uudelleensijoittamisriskia. Uudelleensijoittamisriski tarkoittaa sita,
ettd saatu korkotuotto jouduttaisiin sijoittamaan uudelleen huonommalla
korolla. Ainut tekija, mika riskitonta korkoa maéaaritettaessa voi vaihtua on
maturiteetista riippuva korkoprosentti. Tallgin tietyn pituiseen rahavirtaan

sovelletaan samanpituista riskitonta tuottoa. Riskiton korko maaritellaan usein
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hyvin yksinkertaisella tavalla kayttamalla valtiosidonnaisten viiden tai
kymmenen vuoden obligaatioiden korkoa. Se siséltdd myods odotetun
inflaation, jolloin riskitén tuotto koostuu reaalikorosta ja odotetusta inflaatiosta.
Naitd pidetaan riittavan likvideina eikd se reagoi markkinoiden muutoksiin
kovinkaan herkasti. Pitka korkoinstrumentti vastaa my0s parhaiten yrityksen
rahoitusrakenteen kestoa. (Damodaran, 2008,5-9, 14)

Markkinoiden tuotto-odotus

Markkinoilta on vaikeaa I6ytaa sijoitusta, joka olisi taysin riskiton. Markkinoilla
riskittbman sijoituksen vaihtoehtona kaytetan yleisesti valtion lainojen korkoa,
koska ne ovat vahiten riskisia. Viime vuosina myds muutaman maan 5 vuoden
ja sité lyhempien valtiolainojen korot ovat olleet negatiivisia (Suomen Pankki,
2015). Markkinariskin sijaan puhutaankin usein markkinapreemiosta, jolla
tarkoitetaan markkinoiden tuotto-odotuksen seka riskittoméan koron valista
erotusta. Tatad on kuitenkin vaikea hahmottaa, silla markkinoiden odotettua
tuottoa on vaikea maarittdd suoraan historian perusteella (Bowman, 2001, 10-
11). Tamén johdosta yhtd hyvaksyttyda mallia markkinapreemion
maarittamiselle ei ole olemassa, vaan on normaalia kayttaa historiallisia tuotto-
odotuksia  johdettaessa  nykyista markkinoiden tuottovaatimusta.
Vaihtoehtoinen menetelma onkin laskea tulevaisuuden preemio nykyisista
osakkeiden tasoista ja ennustetuista tulevaisuuden kassavirroista. Bowman
(2001) on tutkimuksessaan sita mieltd, ettd markkinariskipreemio ei olisi
soveltuva muuttuja CAP-mallissa, koska se on enemman historiaan perustuva
ja CAP-malli on nimenomaan tulevaisuuteen katsova malli. Koska
vaihtoehtoisten mallien kaytdssa juuri tulevaisuuden kassavirtojen
ennustamisen vaikeus aiheuttaa suuria vaaristymid markkinariskin arvossa,
on CAP-malli viela toistaiseksi suositeltava malli maaritettdessa
markkinariskipreemiota (Koller et al. 2010, 268-269).

Tavallisesti markkinoiden odotettu tuotto ei sisélla kaikkia tarjolla olevia
sijoituskohteita, vaan markkinaportfolion mallintamisessa hyoddynnetaan

kyseessd olevan markkina-alueen markkinoiden tuotto-odotusta vastaavaa
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yleisindeksid. Suomessa tallaisena voidaan kayttaa esimerkiksi OMX Helsinki
Cap Gl-indeksin tuottoa. Suomen osakemarkkinoiden tuotosta ja
markkinariskin preemiosta vuonna 2012 tehdyn tutkimuksen mukaan 10
vuoden keskimaarainen markkinariskipreemio oli 6,00 prosenttia, kun taas
samana vuonna 10 vuoden valtion lainojen korkokanta oli 1,89 prosenttia
(PriceWaterhouseCoopers 2012, 4;Suomen Pankki 2015). Taten Suomen
osakemarkkinoiden tuottovaatimukseksi muodostuu 7,89 prosenttia.
Osakemarkkinoiden yleinen pitkdn ajan keskimaaraisen tuotto on vuonna
2013 ollut 8-9 %, joten Suomen osakemarkkinoiden tuotto vastaa yleista
osakemarkkinoiden pitkdn aikavalin keskimaaraista tuottoa (Seligson & Co
2013).

Yleiseen markkinoiden riskipreemioon ja siind aiheutuviin muutoksiin
ammattilaiset nakevat kolme keskeistd vaikuttavaa tekijga, jotka ovat
poliittinen riski, markkinoiden rakenne ja kansantalouden vaihtelu. Liséksi
tutkimuksessa selvitettiin myds lisériskipreemion arvoa pienten ja epalikvidien
yritysten kohdalla. Yhtiot, joiden markkina-arvo oli pieni, todettiin olevan
keskimaarin 6,1 %:n tuottovaatimusta korottava vaikutus. Tuottovaatimus
pienten yritysten kohdalla oli noussut edellisesta, vuonna 2009 suoritetusta
tutkimuksesta, = markkinoiden lisaantyneen  epavarmuuden  vuokKsi.
(PriceWaterhouseCoopers 2012, 4-6)

Vieraan paaoman tuottovaatimus

Padomalajeista helpoiten maariteltavissa on vieraan paaoman tuottovaatimus,
joka on yleensd suoraan maadritettavissa yrityksen suorittamista
korkomaksuista. Talloin vieraalta pddomalta vaadittava tuottovaatimus on
tuotto, jonka yritykselle luottoja mydntdneet vieraan paaoman sijoittajat
vaativat vastineeksi lainaamistaan rahoista. Tuottovaatimus tai toisin sanoen
vieraan pddoman kustannus voidaan laskea joko uusien lainojen keskikoron
avulla, silloin kun yritys uudelleen rahoittaisi olemassa olevan lainasalkkunsa,
tai vastaavasti yrityksen vieraan lyhyen- seka pitkan paaoman keskikorkona.
(Boudreaux et al. 2011, 93; Kallunki & Niemela, 2007,132)
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Yritys hankkii vierasta padomaa joko pankkilainoina tai laskemalla liikkeelle
pitkadaikaisia joukkovelkakirjoja. Pankkilaina voi olla lyhytaikaista, alle vuoden
mittaista, tai pitkaaikaista yli vuoden pituista lainaa ja ne voivat vaihdella
korkoehdoiltaan vaihtuvakorkoisista lainoista kiintedkorkoisiin lainoihin.
(Brealey et al. 2008, 397 - 398)

Toinen yleinen vieraan padoman rahoituksen muoto on laskea liikkeelle
joukkovelkakirjalainoja. Talldin tuottovaatimus on kyseisten
joukkovelkakirjojen todellinen tuotto eli yield. Joukkolainoista maksettava
nimellistuotto, eli kuponkikorko, ei ole sama asia kuin vieraan p&&oman
tuottovaatimus, koska tdmé& kertoo ainoastaan vieraan paaoman
tuottovaatimuksen suuruuden lainan liikkeeseen laskun hetkelld. Samalla
toimialalla toimivan seka riskiltdédn vastaavanlaisen yrityksen joukkolainojen
tuottoa voidaan kayttaa hyvana tuottovaatimuksen arviona silloin, kun yritys ei

ole lahiaikoina laskenut liikkeelle joukkolainoja. (Katramo et al., 2011, 172)

Varsinkin pienyritykset kayttavat paaasiallisena vieraan pddoman lahteena
pankkilainaa, jonka johdosta vieraan pddoman kustannus on niissa kallimpaa
kuin suurissa porssiyrityksissa. Lainan myontaminen pienemmille yrityksille,
joiden liikevaihto on pientd, on tulevaisuuden ennustaminen vaikeampaa ja
liketoiminta riskisempéaéa seka alttimpaa talouden heilahteluille, aiheuttaa
nostopaineita rahoittajien vaatimille tuottovaatimuksille ja taten nostaa

pienyritysten rahoituskustannuksia. (Boudreaux et al. 2011, 93)

Kokonaispadaoman tuottovaatimus

Kun lasketaan oman ja vieraan paaoman tuottovaatimuksien painotettu
keskiarvo vieraan paaoman verohy6ty huomioiden, saadaan selville
kokonaispddoman keskimaarainen tuottovaatimus. Verohyoédylla tarkoitetaan
arvoa, joka saadaan kun vieraan padoman korkomenoista vahennetdén
veroprosenttia vastaava osuus lopullisesti maksettavasta veron maarasta.
Talldin painokertoimina kaytetddn oman ja vieraan paaoman osuuksia

yrityksen kokonaispaaomasta. (Gruninger & Kind, 2013, 36-38)
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Alun perin koko pdaoman keskimaaraisen kustannuksen teorian esittelivat
tutkimuksessaan Modigliani ja Miller (1958), jonka mukaan yrityksen arvo
saadaan, kun velattomaan yrityksen arvoon lisataan yrityksen velallisen
verohyoddyn arvo. Jos yritys voisi ottaa rajattomasti velkaa, olisi sen arvo
korkeimmillaan silloin, kun pddomarakenne koostuisi pelkastaan vieraasta
padomasta. Velkaisuuden ja riskisyyden kasvaessa kasvaa myds pdaoman

tuottovaatimus.

Koko paaoman tuottovaatimus tunnetaan paremmin  paaoman
keskimaaraisena kustannuksena (Weighted Average Cost of Capital, WACC).
Se on tarkeassa roolissa diskontattaessa tulevia kassavirtoja nykyhetkeen,
silla pienikin muutos padoman tuottovaatimuksessa voi johtaa suuriin
muutoksiin  yrityksen arvossa (Steiger, 2010, 9-10). Se esitetdan
matemaattisessa muodossa Griningerin & Kindin (2013, 37) mukaan

seuraavasti:

E D
WACC:V*R6+ V*Rd*(l—TC)

Re= oman paaoman tuottovaatimus

Rd= Korollisen vieraan paaoman tuottovaatimus

E= oman padoman markkina-arvo

D= vieraan padoman markkina-arvo

VV=oman seka korollisenvieraan pdaoman markkina-arvo

Tc= veroaste

Oman ja vieraan paaoman painoarvot ovat niiden suhde koko p&&doman
arvoon. On kuitenkin olemassa vaihtoehtoisia tapoja, miten paaomien arvot
kyetadan maarittamaan. Tallaisia keinoja ovat esimerkiksi paaomien
arvostaminen  markkina-arvoon, kirjapitoarvoon tai tavoitteelliseen
padomarakenteen arvoon. Varsinkin pienyritysten tapauksessa paaomien
markkina-arvojen maarittdminen on hankalaa, ja talléin kaytantéon paremmin
soveltuvia menetelmia ovat padaomien arvostaminen Kkirjanpitoarvoon tai

vastaavasti tavoitteellisiin paaoma-arvoihin. Tavoitteellisien paadoma-arvojen
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kayttamistd Kallunki & Niemela (2004) suosittelevat kaytettavaksi
arvonmaaritysmallien yhteydessa, silla talloin paaomien painokertoimet ovat
yhtalaiset verrattuna asetettuihin tulevaisuuden tavoitteisiin.
Arvonmaaritysmallien avulla pyritdankin arvioimaan yrityksen kehitysta seka
arvonmuodostumista tulevaisuudessa. Koska paaomarakenteen tavoite
asetetaan pitkalle aikavalille, tuo tdméa maarittelytapa vakautta verrattuna

markkina-arvoihin perustuvaan maarittelyyn. (Kallunki & Niemela, 2004, 176)

3.2 Arvonmaaritysmallit

Viisi  yleisintd rahoitusteoriassa kaytettya arvonmaaritysmallia ovat
kassavirtaan perustuva DCF-malli (Discounted Cash Flow),
tuottoarvoperusteinen lisdarvomalli (EVA, Earnings Value Added),
markkinaperusteiset kerroinmallit kuten EV/EBIT, EV/EBITDA ja PI/E,
tasearvoon pohjautuva liiketoimintakauppamalli sek& johdon vaihtoehtoisiin
investointisuunnitelmiin  pohjautuva reaalioptiomalli. (Paavola, 2013, 8)
Teoreettisena lahtokohtana voidaan pitaa sita, etta kaikki arvonmaaritysmallit
antaisivat suunnilleen samat tulokset, mutta harvoin nain kuitenkaan tapahtuu.
Jokainen malli pyrkii maarittamaan yrityksen arvon hieman eri nakdkulmista,

joten mallien valilla on havaittavissa eroavaisuuksia. (Imam et al. 2013, 10)

Arvonmaaritysmallien  avulla on  mahdollista maarittaa  erilaisten
laskentamallien avulla yrityksen arvo tietylla tarkasteluhetkella. Viimeaikaiset
tutkimukset ovat lahinna keskittyneet arvonmaaritysmallien valisien
eroavaisuuksien ja niiden luotettavuuden tutkimiseen. Francis et al. (2000)
laatimassa tutkimuksessa vertaillaan osinkoperusteista mallia, vapaan
kassavirran mallia ja lisdarvomallia. Tutkimus kasitti 554 — 607 julkisesti
noteerattua yhtiéta vuosina 1989 — 1993. Tutkimukseen siséllytettiin
kolmannen neljanneksen vuosiennusteet seuraavalta viidelta vuodelta, jolloin
tutkimus  k&sitti yhteensa noin 3000 toimintavuotta. Tutkimuksen
lopputuloksena on, ettd lisdarvomalli on huomattavasti tarkempi kuin
osinkoperusteinen tai vapaan kassavirran malli. Tutkimuksen mukaan
lisdarvon keskivirhe oli 30 prosenttia, kun vastaavasti vapaan kassavirran

keskivirheen ollessa 41 prosenttia ja osinkoperusteisen mallin keskivirheen
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ollessa jopa 69 prosenttia. Liséksi lisdarvomallin mukaiset ennusteet selittavat
nykyisesta hinnan vaihtelusta jopa 71 prosenttia.

Nain ollen Francis et al. (2000) paatyivat tutkimuksessaan siihen
lopputulokseen, etta lisdarvomalli on huomattavasti vapaan kassavirran mallia
ja osinkoperusteista mallia tarkempi. Tama kuitenkin  perustuu
kirjapitomenettelyjen ja arvostusratkaisujen seurauksena Kirja-arvossa
aiheutuviin vaaristymaolettamuksiin, jotka ovat pienemmét kuin ennuste- ja
mittausvirheistéa aiheutuvat vaaristymat kasvussa ja tuottovaatimuksessa.
Ennusteiden luotettavuutta lisdarvomallin tapauksessa parantaa myos se, etta
kirja-arvon avulla kyetaan selittamaan suuri osa yrityksen nettoarvosta, eika
yritysten eroavilla laskentakaytanndéilla ole taten huomattavaa vaikutusta

lisdarvomallin avulla laadittujen ennusteiden luotettavuuteen ja tarkkuuteen.

Saman totesivat myds Penman ja Sougiannis (1995) laatimassaan
tutkimuksessa, jossa he arvioivat eri arvonmaaritysmallien toimivuutta ja
havaintoaineistossa havaittuja eroja mallien antamien hintojen ja
markkinahintojen valilla. Tulokset osoittivat, etta valituista
arvonmaaritysmalleista juuri lisdarvoihin perustuva arvostustapa johti
pienempiin mittausvirheisiin havaintoaineistossa kuin vapaisiin kassavirtoihin

tai osinkoihin perustuvassa mallissa.

Tahan tutkimukseen on valittu tutkittaviksi arvonmaaritysmalleiksi
rahoitusteoriaoissa usein tutkitut osinkotuottomalli, vapaan kassavirran malli
sekd lisaarvomalli. Kyseisten mallien lisdksi tutkimukseen on valittu
pienyritysten yhteydessa usein kaytetyt substanssiarvo- ja

markkinaperusteiset kerroinmallit.

3.2.1 Substanssiarvo

Substanssiarvolla tarkoitetaan arvoa, joka saadaan, kun yrityksen
tuotannontekijat myydaan ja velat maksetaan. Talldin substanssiarvo kuvaa
yrityksen arvionitinetken arvoa, jossa ei oteta huomioon yrityksen tulevia

kasvuodotuksia. Tama on samalla yrityksen minimihinta yrityskaupan
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yhteydessa. Varsinkin mikroyritysten ja pienten yritysten kohdalla, jossa
likevaihto on vahaista ja yrityksen toiminta seka tulevaisuus ovat tiukasti
sidoksissa omistajien tydpanokseen, on substanssiarvo yleisesti kaytetty
menetelma arvoa maaritettdessd. Substanssiarvo on my6s kaytetty
menetelma silloin, kun yrityksen on tarkoitus lopettaa toimintansa. Talloin se
lasketaan vertailuarvoksi tai vahimmaisarvoksi. Ajatus vahimmaisarvosta
perustuu ajatukseen, ettd tuottoarvon ollessa substanssiarvoa pienempi,
yrityksen toimita ei ole kannattavaa. Koska substanssiarvossa ei oteta
huomioon yrityksen tulevia kasvuodotuksia, ei yrityksen arvonmaarityksen
tulisi pohjautua substanssiarvoon, vaan ensisijaisesti tulisi kayttaa erilaisia
tuottoarvoon pohjautuvia malleja. (Leppiniemi 1999, 15; Savolainen, 2012,
112,119)

Substanssiarvon yksinkertaisuudesta huolimatta, laskelmissa taytyy kiinnittaa
huomiota laajuus- seka arvostusongelmaan. Laajuusongelman kohdalla
substanssiarvoa maaritettdessa pitaa erotella tuotannontekijat, jotka ovat
valttamattomia yrityksen toiminnassa ja mitka eivat. Vain yrityksen toimintaan
kuuluvat erét tulee ottaa laskelmissa huomioon, kuten esimerkiksi toimitilat ja
laitteet. Ongelman substanssiarvon laskemisessa aiheuttaa myods yrityksen
tuotannontekijoiden luovutushintojen oikea maarittdminen seké velkojen ja
muiden sitoumuksien huomioiminen. Arvostusongelma ja markkinahintaisen
substanssiarvon maarittaminen vaatii tyota ja asiantuntemusta. Yrityksen velat
selviavéat taseesta, mutta yrityksen kaytdssd olevien tilojen ja laitteiden
arvostaminen jalleenmyyntihintaan on haastavaa ja vaati usein
asiantuntijoiden arvioita kayvasta markkinahinnasta. (Leppiniemi et al. 2006,
318) Jotta yrityksen arvo pystytdan maarittdméaan mahdollisimman tarkasti,
tulee taseen erat, kuten pysyvat ja vaihtuvat vastaavat, kadyda yksitellen
lavitse. (Blomquist et al, 2001, 124)

3.2.2 Markkinaperusteiset kerroinmallit
Yrityksen arvonmaaritykseen liittyvassa kirjallisuudessa sekd akateemisessa

maailmassa suoritetaan yrityksen arvonmaaritys harvemmin kayttamalla

avuksi  markkinaperusteisia  kerroinmalleja. Kerroinmallit ovat yksi
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analyytikoiden yleisimmin kayttdmistd tavoista pienyrityksen arvon
maarittdmiseksi. Kerroinmallien kaytettavyys korostuu entisestaan silloin, kun
pienyritykselle ei voida laatia perusteltua ennustetta seuraavalle viidelle
vuodelle tai yrityksesta ei l6ydy riittAvasti tietoa vapaiden kassavirtojen
laskemiseksi. Talloin arvonmaarityksessa kaytetdan apuna markkinoilta
loytyvien  yrityksien arvostuskertoimia, jotka omaavat samanlaisen
kannattavuuden, kasvun ja riskiprofiilin. Taman avulla arvioitavalle yritykselle
voidaan luoda arvio mahdollisesta hinnasta. Kerroinmallin avulla yrityksen
arvo (Enterprise value, EV) johdetaan kayttdmalla apuna vertailukelpoisten
listattujen yritysten EV-kertoimia, aikaisemmin suoritettujen vertailukelpoisten
yrityskauppojen kertoimia tai toimialakohtaisia keskiarvokertoimia. (Dukes,
2001, 132; Paavola, 2013, 8-9)

Kerroinmallien  kaytbn  suosio  perustuu  pitkalti  laskentatapojen
yksinkertaisuuteen seka siihen, ettd ne kuvaavat velattoman yritysarvon
takaisinmaksuaikaa, jota kaytetdan yleisena tuottomittarina pienyritysten
yrityskauppojen yhteydesséa. Malleissa kaytetadn myods vahemman oletuksia
tulevaisuuden tuottojen ennusteiden laatimisen pohjana. Yrityskaupan
yhteydessa yleisimmin kaytettyja kertoimia ovat P/E-kerroin, jossa yrityksen
markkina-arvo jaetaan aikaansaadulla nettotuloksella, EV/EBITDA- kerroin,
jossa yrityksen arvo jaetaan kayttOkatteella sekd EV/EBIT-kerroin, jossa
yrityksen arvo jaetaan liikevoitolla. Varsinkin EV/EBITDA-kertoimien kaytté on
yleistynyt kaytettavana arvonmaaritysmenetelmana, koska siina ei huomioida
yritysten toisistaan poikkeavia poistokaytantdja eika velkavivun vaikutusta.
(Dukes, 2001, 132-133; Paavola, 2013, 8-9)

Jotta yritykset ovat vertailukelpoisia kesken&aéan, on niiden toiminnassa oltava
yhtalaisyyksia. Juuri vertailukelpoisten yhtididen I6ytamisen vaikeudesta
johtuen kerroinmallien kaytté on kohdannut kritiikkia. Tallaisina yhtalaisyyksina
koetaan toimiala, yritysten kokoluokka, paaomarakenteen vastaavuus seka
taloudellisten tunnuslukujen vastaavuus. Samalla tdma vaatimus luo omat
haasteensa markkinakertoimien kayttoon. Talldin tulee suurten ja pienten
yritysten toiminnan riskisyyden eroavaisuuksien pohjalta laatia kertoimiin

kohdistuvia oikaisuja. Tallaisina riskitekij6ind toimivat muun muassa
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epalikvidiys sekd padomarakenne. Kyseisten tekijoiden hintaa alentava
vaikutus on tutkimuksien mukaan 10-30 prosenttia, mutta joissain tapauksissa
hintaa alentava vaikutus on ollut jopa yli 40 prosenttia. (Dukes, 2001,132, 141—
148; Paavola, 2013, 9)

Yrityskauppoihin pohjautuvien vertailukertoimien l6ytaminen julkisista lahteista
on hankalaa, silla kauppahinnat ovat yleensd salaisia. Toisen haasteen
kerroinmallin kaytdlle aiheuttaa pienyrityksen toimintaa vastaavan julkisesti
noteeratun yrityksen loytamisen vaikeus. TA&man vuoksi julkisesti noteerattujen
yritysten kertoimet eivat suoraan sovellu ostettavan pienyrityksen
arvonmaaritykseen, vaan vaatii tuekseen edella mainittujen riskitekijoiden
huomioimisen. Taman johdosta yrityskauppojen ammattilaisten kayttamat
vertailukertoimet pohjautuvat pitkalti asiantuntijaorganisaation sisaisiin
tietokantoihin tai asiantuntijan omaan kokemukseen aikaisemmin suoritetuista
yrityskaupoista. Tall6in asiantuntijan merkitys yrityskauppojen oikean hinnan
varmistajana korostuu entisestaan. (Pricer & Johnson, 1997, 26; Paavola,
2013, 8)

3.2.3 Osinkotuottomalli

Yksi  kaytetyimmista oman padoman arvonmaaritysmalleista on
osinkoperusteinen malli, jolle myods kehittyneemmat arvonmaaritysmallit,
kuten vapaan kassavirran malli seka lisdarvomalli pohjautuvat.
Osinkoperusteisessa mallissa osakkeen arvo muodostuu yrityksen
tulevaisuudessa maksamien osinkojen nykyarvosta. Mallin lahtéoletuksena
on, ettd osakkeen arvo muodostuu paattymattoméan ajanjakson
muodostamasta osinkovirrasta. Tulevaisuudessa jaettavien osinkojen
diskonttaamisessa nykyhetkeen kaytetddn korkokantana sijoittajien omalle
padomalle vaatimaa tuottoa. Osinkoperusteisessa mallissa lahtéoletuksina
kaytetddn osinkovirtojen erilaisia tulevaisuuden kehitysuria, joiden
ennustamiseen voidaan kayttdd kolmea erilaista mallia: nollakasvumallia,
tasaisen kasvun mallia seké vaihtuvan kasvun mallia. (Megginson, 1997, 191-
194)
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Koska tutkimuksessa tutkitaan pienyrityksia, joiden omistus voi olla keskittynyt
pienelle piirille seka osinkojen vuosittainen vaihtelevuus voi olla huomattava,
ei osinkoperusteinen arvonmaaritysmalli sovellu parhaalla mahdollisella

tavalla pienyrityksien arvonmaaritykseen.

3.2.4 Vapaan kassavirran malli

Tulevaisuuden kassavirtojen diskonttaaminen nykyhetkeen yrityksen
arvonmaaritysmenetelméana on saavuttanut suurta suosiota asiantuntijoiden
keskuudessa. Kaplanin ja Rubackin (1995) laatimassa empiirisesséa
tutkimuksessa kassavirtapohjaisten arvonmaarityksien oikeellisuudesta, DCF-
menetelman todettiin olevan vahintaan yhta luotettava
arvonmaaritysmenetelma, kuin muutkin markkinoilla  kaytettavat
arvonmaaritysmenetelmat. DCF-menetelmén rinnalla on kuitenkin hyodyllista

kayttad muitakin arvonmaaritysmenetelmia oikean arvon varmistamiseksi.

Artikkelissaan "What Are You Worth” Kautt (2005) mainitsee DCF-menetelman
soveltuvimmaksi arvonmaaritysmenetelméksi investointeja arvostettaessa.
Sijoituksen arvo ei perustu itse sijoitukseen vaan siitd saataviin
tulevaisuudessa muodostuviin tuottoihin. Ennen ennusteiden laatimista tulee
yrityksen ika seka yrityksen elinkaaren vaihe ottaa huomioon, jotka vaikuttavat
laadittavan ennusteen pituuteen. Mita vakaampi ja kypsempi yritys on
kyseessa, sitd pidempi ja luotettavampi ennuste kyetaan laatimaan.
Asiantuntijat kuitenkin suosittelevat tulovirtojen ennustamista vain kolmesta

viiteen vuoteen, riippuen edella mainituista seikoista. (Kautt, 2005, 39-40)

Vapaan kassavirran malli on eniten kaytetty kassavirtaperusteinen
arvonmaaritysmalli. Kassavirtaperusteisessa arvonmaarityksessa
huomioidaan vain yrityksen tulevaisuudessa saamat kassavirrat.
Tilinpaatoksien laadinnassa mahdollisesti kaytetyt harkinnanvaraisuudet seka
erilaiset tilinpaatdskaytannot eivat vaikuta tulevaisuuden kassavirtoihin, mita
pidetaan erdané kassavirtamallin vahvuuksista. Vapaan kassavirran mallissa

yrityksen arvo muodostuu, kun tulevaisuudessa saatavat kassavirrat
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diskontataan nykyhetkeen kayttden apuna yrityksen paaoman keskimaaraista
kustannusta (WACC) tai oman pddoman keksimaaraista kustannusta riippuen
siitd, maaritetddnko arvo koko yritykselle (FCFF, Free Cash Flow to the Firm)
vai omalle paaomalle (FCFE, Free Cash Flow to Equity). (Kallunki & Niemela,
2012, 225; Ossa, J, 2014, 55; Gruninger & Kind, 2013, 37-38)

Vaikka monien asiantuntijoiden mielestd DCF on soveltuvin menetelma
yrityksen arvonmaaritykseen, on se kuitenkin herkka tulevaisuuden
ennusteiden pohjana  kaytettaville oletuksille  yrityksen toiminnan
tulevaisuudesta. Taman johdosta vaihtoehtoisten skenaarioiden laatiminen on
merkittavassa roolissa vapaita kassavirtoja maaritettaessa. (Kelley, 2007.16)
Kassavirtaperusteisen mallin kriittisin osuus on tulevien kassavirtojen arviointi
sekd niiden ennustaminen. Taulukossa 1 esitetddn erat, jotka vapaata

kassavirtaa maarittaessa tulee ottaa huomioon:

Taulukko 1: Vapaan kassavirran laskelma. (Kallunki & Niemeld, 2007, 111-
112)

Liikevoitto
+ Osuus osakkusyhtidista

+/-

Operatiiviset verot
Rahoituskulujen verovaikutus

+

= Operatiivinen kassavirta (NOPLAT)

Poistot

+ /-

= Bruttokassavirta

Muutos kayttbpadomassa
Bruttoinvestoinnit

+/-

=Vapaa operatiivinen kassavirta

Muut erat (verojen jalkeen)

= Vapaa kassavirta

Yrityksen tulevaisuudessa muodostamien kassavirtojen ennustamisessa
kaytetaan apuna oletuksia. Tallaisina oletuksina toimivat esimerkiksi
prosentuaalinen kasvu liikevaihdossa seka kayttokatteessa, joista
vahennetaan ennustetut asiaan kuuluvat erat, jotta tulevien vuosien vapaiden
kassavirtojen ennuste saadaan laadittua. Ennusteiden avulla saadut
kassavirrat  diskontataan keskimaaraisen

tulevaisuuden padoman
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kustannuksen avulla nykyhetkeen. (Katramo et al. 2011, 135; Jennergren,
2008, 1555; Ossa, 2014, 57-58)

Varsinkin  pienyritysten  kohdalla  kassavirtamallin  avulla  saatavia
tulevaisuuden kassavirtoja on syyta arvioida sen mukaan, kuinka suuri osa
arvosta muodostuu tulevien kassavirtojen pohjalta. Erityistd huomiota on myos
kiinnitettava siihen, kuinka suuri osa arvosta muodostuu ennusteperiodin
jalkeisesta jaanndsarvosta. Pienyritysten kohdalla asiantuntijat suosittelevat
tarkkojen tulovirtojen ennustamista enintddn viiden vuoden paahan.
Tarkemmin laaditun ennustejakson jalkeen yrityksen oletetaan saavuttaneen
kypsan vaiheen, jolloin kasvu hidastuu ja kassavirrat muuttuvat tasaisiksi.
Tasta kypsan ajan alusta eteenpain yritykselle maaritetaan jaannosarvo, jossa
huomioidaan kaikki tulevaisuudessa muodostuvat kassavirrat. (Higgins, 2004,
329; (Jennergren, 2008, 1555; Kautt, 2005, 39-40)

Kasvuvaiheessa olevan yrityksen kohdalla jaanndésarvo voi muodostaa jopa
60 % yrityksen kokonaisarvosta. Tama muodostaa arvonmaarityksen kannalta
ongelman, miten suuri osa yrityksen tdman hetken arvosta voi muodostua
tulevaisuuden epavarmoista tuotto-odotuksista. Varsinkin pienyritysten
kohdalla suurimmassa osassa tapauksia silla, miten yritys kasvaa
ennustejakson jalkeisella aikavalilla ei ole suurta merkitysta, silla
liketoiminnan  luonteen  sekd toiminnan  tulevaisuuden  vaikean
ennustettavuuden takia se on epaolennaista yrityksen taman hetken arvon
kannalta. (Higgins, 2004, 331; Savolainen, 2012, 119)

3.2.5 Lisaarvomalli

Lisdarvoa on kaytdnnodssa kaytetty jo 1960-luvulta lahtien jadnnésarvon
muodossa, mutta vasta 1990-luvulla lisdarvon Kkasitteen patentoi
yhdysvaltalainen Stern & Stewart Co. Lisdarvo mittaa nimensd mukaisesti
yrityksen kykya tuottaa sijoittajille taloudellista lisdarvoa. Aiempaan
jddnnésarvoon verrattuna lisdarvomallin oleellisin ero on havainto vahvasta

korrelaatiosta markkina-arvon muutoksen kanssa, joka johtaa siihen, etta
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kasvattamalla lisaarvoa, myos omistajien varallisuus kehittyy positiivisesti.
(Paavola et al. 1997. 19-21)

Mallin 1ahtékohtana toimii osinkoperusteinen malli, jota on paranneltu vuosien
saatossa ja nykyisin osingot korvataan yrityksen voitoilla. Lisdarvomalli on
tilinpaatosperusteinen arvonmaaritysmalli, joka pohjautuu yrityksen tuottamiin
voittoihin. Voitot muodostuvat seka yritykseen valmiiksi kertyneistd padomista,
eli tasesubstanssista, etta tulevaisuudessa kertyvista voitoista. Lisdarvomalli
eroaa osinkoperusteisesta mallista sekd vapaan kassavirran mallista siten,
etté sen arvo pohjautuu tulevaisuudessa saatavien voittojen diskonttaamiseen
nykyhetkeen. Diskonttaustekijana kaytetaan oman padoman tuottovaatimusta
tai vastaavasti kokonaispadoman tuottovaatimusta riippuen siitd, kumman
padoman arvo halutaan maarittaa. (Kallunki et al. 2007, 120; Katramo et al.
2011, 135-136)

Malli pohjautuu jadnnostuottoajattelulle, jossa tarkoituksena on maarittda
summa, jolla suunniteltu investointi on jarkevaa suorittaa ja milloin yrityksen
nettonykyarvo kasvaa. Taloudellista tuottoa syntyy silloin, kun
padomainvestoinnit tuottavat enemman kuin mika on niiden tuottovaatimus
(Penman, 2011, 52-55). Rappaportin (1998) mukaan omistaja-arvoa
kasvattavat investoinnit, jotka tuottavat yli pAdomakustannusten ja vastaavasti

investoinnit, jotka tuottavat alle padoman kustannusten tuhoavat sita.

Taten ennustetun voiton seka sijoittajan sijoitukselleen vaatiman tuoton erotus
on yrityksen aikaansaama lisdarvo (EVA). Lisaarvon jdddesséa negatiiviseksi,
yritys ei ole kyennyt luomaan taloudellista lisdarvoa yli sijoittajien tuotto-
odotuksen, jolloin yrityksen toiminta pienentdd omistajien varallisuutta.
Vastaavasti lisdarvon ollessa positiivinen, kykenee yritys toiminnallaan
tuottamaan lisaarvoa yli sijoittajien tuotto-odotuksen, ja taten kasvattamaan
yrityksen varallisuutta. (Kallunki & Niemel&, 2007, 119-120; Francis et al. 2000,
54)

Taloudellinen tuotto pystytddn maarittAmaan myods operatiivisen kassavirran

ja padomaveloituksen erotuksena. Talloin taloudellinen tuotto on sisalloltaan
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samankaltainen tuloslaskelman nettotulon kanssa, mutta talloin siita
vahennetaan koko kaytetty paaoman maara, eikd ainoastaan velan korkoja.
(Copeland et al. 2000, 144) Paavolan et al (1997) ndkemyksen mukaan yritys
kerryttdd voittoa silloin, kun se pystyy tayttdmaan kaikkien sidosryhmiensa
tarpeet. Usein on tapana, ettd omistajat unohdetaan, silla useita taloudellisesti
merkittavia paatoksid ohjaava kirjanpidon tulos ei seuraa todellista
taloudellista tulosta, koska siitd puuttuu omistajien haluama korvaus
sijoitetusta padomasta. Yritys tuottaa taloudellista lisdarvoa eli voittoa vasta
sen jalkeen, kun omistajien vaatima osuus on saatu katettua. (Paavola et al.
1997, 36)

Taloudellista lisdarvoa laskettaessa, yrityksen tuotoista tulee vahentda
liketoiminnan aiheuttamat kulut, verot seka liiketoimintaan sidotun pdaoman
aiheuttamat kustannukset. Taman avulla saadaan selville, miten liiketoiminta
on vastannut omistajien odotuksiin sekda onko se tuottanut taloudellista

lisdarvoa. (Paavola et al. 1997, 38)

Mallin vahvuuksina muihin arvonmaaritysmalleihin verrattuna pidetddn
kirjanpitoperusteisuutta ja sitd, etteivat virheet tulevien tuottojen ennusteissa
vaikuta ratkaisevasti arvonmaarityksen tulokseen. Muut arvonmaaritysmallit
perustuvat l&hinn& tulevaisuuden ennakointiin ja ovat taten riskialttiita virheille
arvioitaessa tulevia kassavirtoja, mutta lisdarvomallissa apuna kaytetaan
tulosennusteita. Mallin heikkous piilee pddoman tuottovaatimuksessa, silla
tdtd arvoa ei saada suoraan kirjanpidosta ja oikean tuottovaatimuksen
l6ytaminen laskelmiin on hankalaa. Varsinkin pienyritysten kohdalla sijoitetun
padoman tuottovaatimukset vaihtelevat suuresti toiminnan riskisyyden,
maantieteellisen sijainnin ja yrityksen kehitysvaiheen mukaan. (Boudreaux et
al. 2011, 91 -93) Liliuksen (2000) mukaan silloin kun yrityksen taseessa on
suhteessa paljon vierasta pddomaa, jonka johdosta padomakustannus on
normaalia tasoa alhaisempi, voi taloudellinen lisdarvo johtaa virheellisiin
arvioihin yrityksen tehokkuudesta. Talloin yrityksen lisaarvo voi vaikuttaa liian

korkealta suhteessa vertailtaviin yrityksiin.
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3.2.6

arvonmaaritykseen

Arvonmaaritysmenetelmien soveltuminen pienyrityksen

Alla olevassa taulukossa numero 2 on tiivistetysti kayty lavitse tutkimukseen

valittujen arvonmaaritysmenetelmien hyvat ja huonot puolet, seka
menetelman soveltuvuus pienyrityksin arvonmaarittdmiseen teorioiden
pohjalta.

Taulukko  2:  Arvonmaaritysmenetelmien  soveltuvuus  pienyrityksen

arvonmaaritykseen teorioiden pohjalta

Arvonmdd-  |Arvonméadritysmallin plussat | Arvonmé&aritysmallin Soveltuvuus pienyrityksen
ritysmalli miinukset arvonmaéritykseen
Substanssi- |- Yksinkertaiset - Laajuusongelma - Substanssiarvo lasketaan
anvo laskuperiaatteet - Arvostusongelma aina
- Lopputulos on osapuolten |- Historiapainotteinen, eiota |maéritettdessa
helppo ymmartaa huomioon tulevaisuutta pienyrityksen arvoa
- Madrittaa
arvonmaéadrityksen pohja-
arvon
Markkina- - Selvin mittari - Vastaavanlaisen yrityksen |- Markkinaperusteiset
perusteiset \méadritettdess yrityksen |6ytdminen kerroinmallit ovat yksi
kerroinmallit  |arvoa vertailupohjaksi hankalaa ~ |yleisimmisté tavoista

- Tarjoaa yleiskuvan, mita
vastaavanlaisista yrityksista
on maksettu

- Yksinkertaiset laskutavat,
jotka vaativat vahemman
oletuksia ja ennusteita
-Yrittdjan nakokulmasta
helppo ymmartaa

- Oletetaan heijastavan
markkinoiden tdmén hetken
kysynnén ja tarjonnan ehtoja
- Pohjautuu analyytikkojen
kayttamiin keskeisiin
tunnuslukuihin

- Ei ota kantaa, mink&
johdosta kertoimet eroavat
toisistaan

- Ei ota syvdllisesti kantaa
vertailtavien yritysten
toiminnan ja kasvutekijoiden
poikkeavuuksiin

- Kuva yrityksen tdmén
hetken toiminnasta, eiké ota
kantaa muuttuvaan
toimintaymparistdon

- Laajan asiantuntemuksen
vaatiminen médritettvan
yrityksen toimialalta

madritt&d pienyrityksen arvo
- Kerroinmallien avulla
saadaan vertailupohja
arvonmaérityksen
oikeellisuudelle

- Saadaan méadritettya arvo
myos nuorelle aloittavalle
yritykselle, jonka historia on
véhéinen



Osinko-
tuottomalli

Vapaan
kassavirran
malli

Lisaarvomalli

- Oman paagoman
arvonméaaritysmalleista
perinteisin

- Toimii myos lahtokohtana
kehittyneimmille malleille,
kuten vapaan kassavirran
mallille ja lisdarvomallille

- Ei kayteta pienyrityksen
arvonmaarityksessa

- Rahoitusteoreettisesti oikea
arvonmaaritys-

menetelma

- Tilinpaatoksen
harkinnanvaraisuudet eivat
vaikuta tulevaisuudessa
saataviin kassavirtoihin

- Arvo muodostuu
tulevaisuuden odotuksista
kassavirroissa eika
historiallisista
tilinpaatosarvoista

- Pystyt&én arvioimaan
yrityksen tuloksen kasvun
taustatekijoita ja tulevan
kehityksen edellytyksia myos
erikseen

- Malli pohjautuu enemmaén
yrityksen sisdisiin muuttujiin
kuin ulkoisiin

- Rahoitusteoreettisesti
yleinen arvonmaaritys-
menetelméa

- Liséarvomallissa kéytetaan
ennustettuja voittoja, joita
analyytikot ennustavat

- Suurin osa arvosta
muodostuu
tilinpaatostiedoista saatavan
kirjanpidollisen arvon
perusteella, substanssiarvo

- Analyytikot eivét ennusta
osinkoja vaan voittoja

- Tulevien osinkojen
luotettava ennustaminen
usein vaikeaa

- Pienetkin ennustevirheet
vaikuttavat suuresti mallin
antamiin tuloksiin yrityksen
arvosta

- Mallin mukaan yrityksen
arvo tulee
kokonaisuudessaan
tulevaisuuden osinko-
odotuksista

- Pddoman
tuottovaatimuksen oikea
maarittdminen hankalaa

- Pienetkin ennustevirheet
vaikuttavat suuresti mallin
antamiin tuloksiin yrityksen
arvosta

- Jaadnngsarvon osuus
yrityksen arvossa merkittava
- Lahitulevaisuuden tuotto-
odotukset merkittavassa
roolissa arvonmaarityksessa
- Liian alhainen arvio nakyy
arvossa valittdmasti.

- Ei ota huomioon yrityksen
kirjanpidollista arvoa

- Tulevaisuudessa
ansaittavat voitot
pohjautuvat niissé tehtaville
oletuksille

- Ennustevirheet
tuottovaatimuksessa
vaikuttavasti merkittavasti
yrityksen arvoon

- Ei huomioi sitoutunutta
padomaa
arvonmaarityksessa

- P&aaoman tuottovaatimus
alhainen
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- Ei kayteta

pienyrityksien
arvonmaarityksessé

- Omistus voi olla
keskittynyt pienelle piirille
seka osinkojen vuosittainen
vaihtelevuus voi olla
huomattava, ei kyseisen
menetelmén avulla saada
luotettavaa arvoa

- Pienyritykselle lasketaan
kaytanndssa

melkein aina arvo kyseisen
menetelman

avulla

- Madrittad yleensa
pienyrityksen maksimi-
arvon

- Kassavirtaennusteita
saatavilla varsin huonosti
pienyrityksille

- Tulevaisuuden
ennustaminen hankalaa
yrittéjavetoisten yritysten
kohdalla

- Yrityksen arvosta jopa yli
puolet voi syntyé
jaénndsarvosta

- Tulevaisuuden odotuksien
merkitys pienyritysten
kohdalla ei ole niin
merkitseva

- Monet analyytikot laskevat
pienyritykselle

arvon kyseisen menetelmén
avulla

- Yksinkertainen
laskentatapa

- Muuttujien véhaisyys
ennusteissa

- Ottaa huomioon yhtion
tilinpaatdsarvon, mika
olennaista pienyritysten
yhteydesséa



57

-Téten lisavoittojen yrityksill, joilla on suhteessa |- Tulevien voittojen
ennustevirheet pienemmat | paljon vierasta ennustamisen hankaluus
verrattuna padomaa

osinkoperusteiseen ja - Nopeasti kasvavien

vapaan kassavirran mallin  |yritysten kohdalla

- Laskentakaavan yleisyys  |tasesubstanssin merkitys
- Yrityksissa laaditaan arvonméaérityksen kannalta
laskelmia yrityksen tulevista |pieni

voitoista luonnostaan

- Muuttujien vahaisyys

ennusteissa

- Huomioidaan

padomakustannukset

- Muuttujina ainoastaan

tulevat voitot

diskonttotekijassa

Substanssiarvo maarittaa yrityksestd saatavan minimiarvon ja sen avulla
maaritetd&n aina arvo pienyritykselle. Substanssiarvo on helppo méaarittéda sen
yksinkertaisen laskukaavan ansioista ja lopputulos on kaupan osapuolten
helppo ymmartaa. Menetelman heikkoutena pidetd&n sen
historiapainotteisuutta, silla arvonmaarityksessa ei oteta huomioon yrityksen
tulevia kasvuodotuksia. Maaritettdessa substanssiarvoa pienyritykselle, tulee
laskelmissa huomioida viela sekd laajuus- ettd arvostusongelma, jotka
aiheuttavat arvonmaaritykselle merkittavia haasteita.

Markkinaperusteiset kerroinmallit ovat yksi yleisimmista tavoista maarittaa
pienyrityksen arvo, ja niiden avulla saadaan maaritettya vertailupohja
arvonmaarityksen oikeellisuudelle. Kerroinmallien vahvuutena myos pidetaan,
ettd niiden avulla saadaan maaritettya arvo myos nuorelle yritykselle, jonka
historia on véhainen. Menetelman suosio perustuu pitkalti laskentatapojen
yksinkertaisuuteen seka oletuksien vahaisyyteen tulevaisuuden tuotoissa.
Menetelman suurimmat heikkoudet perustuvat vertailtavien yrityksien
loytamiseen sekd& vertailtavien yritysten toiminnan poikkeavuuksien
analysoinnin haastavuuteen. Jotta arvonmaaritys voidaan laatia kunnolla,
vaatii se arvonmaarityksen laatijalta laajaa osaamista toimialalta, jolla yritys

toimii.
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Vaikka osinkotuottomalli on yksi perinteisimmista arvonmaaritysmenetelmista
ja toimii lahtokohtana kehittyneemmille arvonmaaritysmalleille, ei sen avulla
voida pienyritykselle maarittaa arvoa luotettavasti. Pienyrityksen omistus voi
olla keskittynyt pienelle piirille, jonka lisdksi osinkojen vuosittainen
vaihtelevuus voi olla huomattava. Tasté johtuen menetelman avulla ei saada

laskettua luotettavaa arvoa.

Vapaan kassavirran malli on rahoitusteoreettisesti oikea menetelma arvon
maarittdAmiseksi, jota monet asiantuntijat pitdvat soveltuvimpana mallina.
Pienyritykselle lasketaan kaytanndssa aina arvo kayttaen kyseista
menetelmaa. Mallin vahvuutena pidetddn muun muassa sita, etta
tulevaisuuden odotukset otetaan huomioon kassavirroissa ja taten
arvonmaarityksessa. Menetelman merkittdvd heikkous kohdistuu myo6s
tulevaisuuden ennustamiseen. Pienetkin virheet ennusteissa vaikuttavat
suuresti mallin avulla saatuun arvoon. Myds jaanndsarvon osuus yrityksen
arvosta voi muodostua merkittéavaksi. Varsinkin pienyritysten kohdalla tama
aiheuttaa haasteita  yrittdjavetoisen liketoiminnan tulevaisuuden

ennustamisen haasteellisuuden vuoksi.

Lisaarvomalli on rahoitusteoreettisesti yleinen arvonmaaritysmenetelma, jota
monet asiantuntijat kayttavat yritysten arvonmaarityksessa. Etuna pidetaan
yksinkertaista laskentatapaa ja menetelméssa otetaan huomioon yhtion
tilinpaatdsarvo, joka on olennaista huomioiden pienyritysten toiminnan luonne.
Lisaarvomallin, kuten myo6s vapaan kassavirran mallin, heikkoutena pidetaén
juuri tulevaisuuden ennustamista ja ennusteissa kaytettyja oletuksia.
Lisdarvomallin vahvuutena vapaan kassavirran malliin verrattuna pideta&n
Sitd, ettd ennusteissa ennustetaan voittoja, joita analyytikot ennustavat ja joita
he kayttavat pohjana laskelmissaan. Vahvuutena pidetdan myds, etta suuri
osa arvosta muodostuu tilinpaatéstiedoista muodostettavan kirjanpidollisen

arvon, eli substanssiarvon pohjalta.
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4 Asiantuntijoiden ndkemyksia pienyrityksen arvonmaarityksesta

4.1 Tutkimusmenetelma ja aineiston keraaminen

Taman tutkimuksen tutkimusmenetelméksi on valittu laadullinen
tutkimusmenetelma. Sen tarkoituksena on pyrkid tutkimaan tutkimuksen
kohdetta mahdollisimman kokonaisvaltaisesti. Sen avulla tutkija pyrkii
kuvamaan jotakin tapahtumaa, ymmartamaan tutkittavaa toimintaa tai
tarjoamaan teoreettisen tulkinnan tutkittavasta ilmiésta (Hirsjarvi et al. 1997,
204-205). Tutkielman aihe huomioon ottaen juuri laadullinen tutkimus on

luontevin valinta taméan tutkielman tutkimusmenetelmaksi.

Tutkielman empiirinen osio koostuu arvonmaarityksen ja yrityskauppojen
asiantuntijoiden haastatteluista, jotka ovat toteutettu vuoden 2015 kesén ja
syksyn aikana paakaupunkiseudun alueella. Tutkimuksessa kaytetaan
aineistonkeruumenetelmana puolistrukturoitua haastattelua eli
teemahaastattelua. Haastattelun avulla tutkijalla on mahdollisuus selvittaa
oman kokemuksensa perusteella, miten pienyrityksen arvo maaritellaan
yrityskauppatilanteessa, mitéd mahdollisia erityispiirteita siihen liittyy ja mika on
hanen mielestéansa soveltuvin arvonmaaritysmenetelma.
Teemahaastattelussa kysymysten jarjestys voi vaihdella, mutta teema-alueet
sailyvat samana (Hirsjarvi et al. 2000, 48). Haastattelututkimus sopii
aineistonkeruumenetelmaksi silloin, kun tarkoituksena on selvittdd ihmisten
tulkintoja tutkittavasta aiheesta (Koskinen et al. 2005, 106).

Aineiston kerddminen aloitettiin laatimalla haastattelukysymykset (liite 1), jotka
muodostuivat  tavoitteiden,  tutkimuskysymysten seka teoreettisen
viitekehyksen pohjalta. Haastattelukysymykset on jaettu kahteen eri osioon.
Ensimmainen osio kasittelee yrityskauppatapoja ja motivaatioita yrityksen
ostamiselle. Toinen osio kasittelee pienyrityksen arvonmaaritysta, millaisia
erityisia piirteita siihen liittyy ja miten eri arvonmaaritysmenetelmét soveltuvat
pienyrityksen arvonmaaritykseen. Haastattelukysymysten pyrkimyksena on

saada vastauksia tutkimusongelmaan seka asetettuihin tutkimuskysymyksiin.
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4.2 Haastattelujen suorittaminen sek& haastateltavien asiantuntijoiden
taustatiedot

Haastattelukysymysten laatimisen jalkeen aloitettin  haastateltavien
asiantuntijoiden kartoittaminen. Tutkimuksen keskittyesséa pienyrityksiin,
tutustuttiin  pk-seudulla toimiviin yrityskauppoihin erikoistuneisiin yrityksiin.
Tatd kautta tavoitteena oli 10ytdd henkil6itd, jotka ovat keskittyneet
pienyritysten yrityskauppoihin sekd arvonmaaritykseen. Haastattelijoiden
valinnassa kaytettiin myds apuna tutkijan tyéuransa aikana luomia kontakteja
sekd heidan neuvoja haastateltavien henkildiden valitsemiseksi. Tamén
jalkeen heita lahestyttiin puhelimitse ja kysyttiin heiddn mahdollisuuttaan
osallistua tutkimukseen haastateltaviksi. Kaksi kontaktoitua henkilod ei
kyennyt osallistumaan tutkimukseen erittain kiireisen aikataulun johdosta.
Tutkimukseen osallistuneille henkil6ille 1ahetettiin haastattelulomake hyvissa
ajoin etukateen, jotta he pystyisivat valmistautumaan haastatteluun
mahdollisimman hyvin sekd tuomaan esille aiheeseen liittyvid nakemyksia
mahdollisimman laajasti, joita ei ilman huolellista valmistautumista valttamatta

tulisi esille.

Kaikki haastateltavat ovat olleet osallisina arvonmaarityksissa seka
yrityskaupoissa aikaisemmissa etta nykyisissa tyotehtavissdan. Haastattelut
on suoritettu kahdenkeskisissa keskusteluissa, joita kysymykset ovat
ohjanneet. Kaikki haastattelut on myods nauhoitettu. Haastattelut on suoritettu
teemahaastatteluina, joissa tutkielman keskeiset aihepiirit on jaettu eri

aihepiireihin, joiden avulla avataan tutkimusongelmaa.
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Taulukko 3: Haastateltavien taustatiedot

m Kokemus alalta Rooli yrityksesss Rooli yrityskaupoissa

Asiantuntija 1 Kauppatieteiden maisteri, 13 vuotta Partneri Yritysjarjestelyjen vastuullinen
Helsingin Kauppakorkeakoulu projektinjohtaja seka
rahoitusjarjestelyjen
toteuttaja
Asiantuntija 2 Msc Finance, 6 vuotta Analyytikko Yritysten arvonmaaritys sekd
Imperial College Business taloudellinen mallintaminen
School, London seka yritysten taloudellinen

neuvonta yrityskaupoissa

Asiantuntija 3 Kauppatieteiden maisteri, 18 vuotta Apulaisjohtaja/ Senior Taloudellinen asiantuntija
Helsingin kauppakorkeakoulu. Investment manager liittyen yritysostoihin,
arvonmadritykseen sekd
CEFA-tutkinto, yritysten
Hanken Svenska uudelleenjdrjestelyihin

handelshdgskolan

Asiantuntija 1 haastattelu on suoritettu 20.5.2015. Han toimii Proman Oy:ssa
partnerina  ja hanella on yli 10 vuoden kokemus pk-yritysten
arvonmaarityksesta ja yritysjarjestelyista projektinjohtajana. Erikoisosaamista
hanella |6ytyy varsinkin ICT- ja palvelutoimialoilta niin suur- kuin pienyrityksien
keskuudesta. Proman Oy on itsenainen, suomalaisten partnerien omistama
yrityskauppoihin erikoistunut corporate finance-yhtio, jonka asiakkaina
toimivat niin yksityiset kuin julkisetkin yhtiot, pA&domasijoittajat sek& konsernit.
Yritys tarjoaa yritysmyynteihin, yritysostoihin seka niiden rahoitukseen liittyvia
neuvontapalveluja aina yksittaisesta yrityskauppaprosessin osa-alueesta koko
yrityskauppaprosessin lapivientiin sopimusten ja kauppakirjojen laatimiseen
saakka. Yhti6 on myds kolmen eniten yrityskauppoja tekevan

neuvonantajayritysten joukossa Suomessa.

Asiantuntija 2 haastattelu on toteutettu 12.8.2015. Asiantuntija 2 toimii
analyytikkona yrityksessa, jossa han tydskentelee parhaillaan taloudellisten
mallintamisten seka yritysten arvonmaaritysten parissa. Tata aikaisemmin
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hanelle on kertynyt tydkokemusta neljan vuoden ajalta arvonmaarityksen ja
yrityskaupan valmistavista tyotehtavista yritysjarjestelytimin analyytikkona
yrityksessé, joka on viime vuosina ollut erds johtavista yrityskauppojen
suorittajista Suomessa lukumaaralla mitattuna. Kokemusta hanelta l16ytyy
yrityksen arvonmaarityksestd useiden eri toimialojen yritysten parista.
Pa&dasiassa yritykset ovat olleet pienyrityksid, mutta kokemusta 16ytyy myos
suuryritysten arvonmaarityksesta yrityskaupan osana. Tama luo erinomaisen
pohjan haastattelulle, silla asiantuntija omaa kokemusta
arvonmaaritysmenetelmien kaytosta erisuuruisten yritysten parista, ja taten
han pystyy kertomaan, mik& arvonmaaritysmenetelméa soveltuu parhaiten juuri

pienyrityksille.

Asiantuntija 3 haastattelu on suoritettu 26.11.2015. Asiantutija 3 toimii talla
hetkella apulaisjohtajana yrityksessa, joka suorittaa arvonmaarityksia seka
taloudellisia mallintamisia Suomen kuntien hankkeisiin sekd kuntien
suunnittelemiin projekteihin. Aikaisempaa tyokokemusta hanelta I6ytyy usean
vuoden ajalta muun muassa sijoituspaallikon tehtavista tyoelakeyhtion
Listaamattomat sijoitusten- yksikostd sekd suuresta konsulttiyhtiosta
arvonmaaritys- ja corporate finance- toimeksiannoista. Han on myds
suorittanut CEFA-tutkinnon (Certified EFFAS Financial Analyst). Kokemusta
arvonmaarityksesta ja yrityskaupoista hanelta 16ytyy kymmenien erikokoisten

pienyritysten osalta.

4.3 Yrityskauppatavat ja -motiivit

4.3.1 Yrityskauppatavat

Kaikkien asiantuntijoiden mukaan yleisimmat tavat yrityskauppojen
suorittamiseen pienyritysten keskuudessa ovat joko osakekauppa tai
liketoimintakauppa. Asiantuntija 1 mukaan pienyritysten keskuudessa, joiden
likevaihto on 2-20 miljoonaa euroa ja toiminta on vakiintunutta ja kasvavaa,
95 prosenttia  suoritettavista  yrityskaupoista ovat osakekauppoja.
Mikroyritysten  keskuudessa tavallisin  menetelma  yrityskauppojen

suorittamiseksi on liiketoimintakauppa. Tama on myods ostajan kannalta
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helpompi ja riskittomampi vaihtoehto, silla talldin vanhalle yrittdjalle jaa
ostettavan yrityksen omaisuus seka vastuut ja kaupan kohteena on talléin vain
ostettavan yrityksen liiketoiminta. Saman asian toteaa myds asiantuntija 3,
joka korostaa, ettd mikroyritysten tapauksessa liiketoimintakaupan avulla
saadaan esimerkiksi syrjainen tehdashalli tai muu ostettavan yrityksen
liketoimintaan liittyva henkilokohtainen omaisuus jatettya yrityskaupan

ulkopuolelle.

"95 % yrityskaupoista on osakekauppoja..., kun toiminta on
vakiintunutta ja kasvaa niin talléin aina osakekauppa.”

(Asiantuntija 1)

Asiantuntija 2 mukaan silloin kun kyseessad on hyvin toimiva pienyritys,
yrityskaupat suoritetaan l&htokohtaisesti aina osakekaupalla. Vastaavasti
silloin, kun liiketoiminta on jakautunut erilaisiin tuotteisiin, jotka ovat selkeasti
toisistansa eroavia, kaytetdan apuna liiketoimintakauppaa erottamaan
kannattamattomia osa-alueita toisistaan. Liiketoimintakauppaa kaytetaan
hyvaksi myo6s silloin, kun liiketoiminnassa on joitain ongelmallisia
liketoiminnan alueita, joita ei pyritA edes myymaan niiden vaikean
myytavyyden johdosta. Talldin ostaja saattaa kokea, ettei han tarvitse kyseista

toimintaa esimerkiksi sen kannattamattomuuden vuoksi.

"Lahtokohtaisesti kun kyseessé on terve pienyritys, niin
tehdddn osakekauppoja. Silloin, kun liiketoiminta on
jakautuneempi erilaisiin tuotteisiin, jotka olivat selke&sti
toisistansa eroavia, tai sitten oli joitain ongelmallisia
liketoiminnan alueita..., talloin eritellaan

liketoimintakauppana joitain toimintoja.” (Asiantuntija 2)

Asiantuntija 3 mukaan pienimmissa yrityksissa lilketoimintakauppa on yleisin
kauppamuoto. Se on myds ostajan kannalta riskittdtmampi vaihtoehto kuin

osakekauppa, koska vastuut jgavat myyvalle osapuolelle.
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"Aivan pienimmissa yrityksissa liiketoimintakauppa ja
jatetaan syrjainen tehdashalli myyjan huoleksi. Tai sitten voi
olla muuta henkilokohtaista omaisuutta mukana yrityksen
toiminnassa, niin tata ei silloin myyda vaan myydaan pelkka

liketoiminta.” (Asiantuntija 3)

Muuten kauppamuotona asiantuntija 3 mukaan toimii osakekauppa.
Osakekaupoissa nahdédan seka vahemmisto- ettd enemmistbkauppoja.
Vahemmistokauppa on mahdollinen tilanteessa, jossa yritys tarvitsee
rahoitusta toiminnan laajentamisen yhteydessa sek& haluaa jakaa riskia
kasvusta muille osapuolille. Vahemmistokauppoja nahdaan myos tilanteissa,
joissa yrityksen toiminta koetaan erityisen kannattavana ja siihen halutaan

sijoittaa. Tallgin sijoittajana toimii esimerkiksi tydelakeyhteiso.

"Paédomasijoittajat haluavat enemmiston, mutta
tyOelékeyhteistt ottavat alle 20 prosenttia, jotta heista ei
tule osakkuusyhtioita, vaan tulevat mukaan

vahemmistosijoittajina.” (Asiantuntija 3)

4.3.2 Yritysoston motiivit

Syitd, miksi pienyrityksid ostetaan, on monia erilaisia ja ne vaihtelevat aina
ostavan yrityksen tarpeiden mukaisesti. Yritysoston syina asiantuntija 1
mukaan voi toimia markkinaosuuden kasvattaminen tai kokonaan uuden
toiminnon tai teknologian hankkiminen. Asiantuntija 1 mukaan ostettaessa
toimintoja tai palveluita, joita omalla yrityksella ei ole ja joita pystytaan
hyodyntdm&an jo olemassa olevassa organisaatiossa tuottamaan arvoa,
saadaan positiivinen vaikutus yrityksestd muodostettavaan arvostukseen.
Erityisesti silloin, kun yritysoston syyna on uuden teknologian hankkiminen tai
olemassa olevan teknologian taydentdminen, saadaan uuden yhdistelmén
avulla parannettua yrityksen asemointia markkinoilla. Tall6in ostettavan
yrityksen kohdalla saadaan aikaan suurempia arvostuksia kuin esimerkiksi
paikallisten palveluyrityksien kohdalla. Nain yritysoston avulla muodostettu

uusi kokonaisuus kasvattaa yrityksen myyntia ja tuottaa alusta lahtien arvoa,
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jonka johdosta yrityskaupan yhteydessa yrityksen arvostus sekad siitd
maksettava hinta muodostuu usein suuremmaksi kuin yrityksen arvo.
Tallaisessa tapauksessa arvo perustuu siihen, ettéa yhti6 on yrityskaupan
jalkeen toiminnaltaan parempi kuin mité se oli ennen kauppaa, koska kyseiset
toiminnot saadaan  suoraan implementoitua  ostavan  yrityksen

myyntikanavaan, joka puolestaan kasvattaa myyntia.

"Silloin, kun saadaan jotain uutta, kuten teknologiaa,
myyntiorganisaatiota, tuotteita, palveluita, jotain mit&

ostavalla yrityksella ei ole, on 1+1> 2.” (Asiantuntija 1).

Asiantuntija 1 korostaa, ettd tietotekniikan toimialalla yritykset hankkivat
toimialasiiloja tai omien valmiiksi olemassa olevien palvelujen tdydentavia
yrityksia tai palveluita. Na&in ostava yritys pystyy parantamaan
palvelukokonaisuutta ja parannettua asemointia markkinoilla uuden
paremman yhdistelman avulla. Talléin ostettavan yrityksen arvoksi saadaan
aivan erilaisia lukuja, kuin yksittaisistd paikallisista tai kasvavista
tuotantoyrityksista. Yrityksesta laskettu arvo perustuu siihen, ettd yhtid on
toiminnoiltaan arvokkaampi yritysoston jalkeen kuin mitd se oli ennen

yrityskauppaa.

Kun yrityskaupan motiivina on markkinaosuuden kasvattaminen, on
yrityksestd maksettava hinta asiantuntija 1 mukaan yleensa alhaisempi.
Yrityksen markkinaosuuden kasvattaminen voidaan suorittaa kasvattamalla
markkinaosuutta ostavan yrityksen kotimaassa tai etabloitumalla kokonaan
uudelle markkina- tai maantieteelliselle alueelle. Asiantuntija 1 mukaan
yritysostojen maantieteellisellda jaolla on merkittava vaikutus yrityksesta
maksettavaan hintaan. Ostajan laajentaessa toimintaansa kokonaan uudelle
maantieteelliselle markkina-alueelle, on ostava yritys talléin valmis
maksamaan suurempaa preemiota yrityskaupan yhteydessa. Ta&ma perustuu
asiantuntija 1:en kokemukseen yrityskaupoista.
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"Kokemukseni mukaan ulkomaalainen ostaja on valmis
maksamaan suurempaa preemiota perustuen juuri uuteen
maantieteelliseen alueeseen ja uusiin markkina-alueisiin.”

(Asiantuntija 1).

Asiantuntija 2 ja 3 mukaan Yyleisin syy pienyritysten ostamiselle on
kasvuhakuisuus. Kasvua haetaan niin puuttuvan teknologian kuin uusien
markkina-alueiden hankkimisen avulla. Asiantuntia 2 mukaan myds
padomasijoittajat ostavat pienyrityksid tai osuuksia, joka suurten yritysten
kohdalla on taloudellisesti haastavaa. Asiantuntija 3 mukaan pienyrityksia
ostetaan myds, jotta voidaan saavuttaa tietty asiakaskunta. Esimerkkina han
mainitsee Kone Oyj:n, joka on viimevuosina ostanut hissien huoltopalveluihin
keskittyneita pienyrityksia saavuttaakseen itsellensa uusia asiakaskuntia
taloyhtidista tarjoamalla koko palveluketjun aina valmistuksesta huoltoon.

"Pienyrityksista ostetaan yleensa kasvua. Se saavutetaan
yleensa hankkimalla teknologiaa avittamaan omaa tulevaa
kasvua tai sitten hankitaan markkina-alueita. Valmiita
ollaan myds maksamaan liikeideasta, jonka avulla saadaan
volyymia kasvatettua sitomatta siihen suuria maaria
padomaa, esimerkiksi digitaalisetpalvelut, rahoituspalvelut
yms. Nailla aloilla ollaan valmiita nakemé&an potentiaalia ja

maksamaan siita hintaa.” (Asiantuntija 2).

"My0s tietyn puuttuvan teknologian hankkiminen tai tietyn
asiakaskunnan saavuttaminen voivat toimia liiketoiminnan

laajentamisen keinoina.” (Asiantuntija 3).

Asiantuntija 1 mukaan yritysoston syyt vaihtelevat myds ostavan yrityksen
koon mukaan. Silloin, kun pienyrityksen ostajana toimii iso yritys, on oston
syyna yleensa kasvun hakeminen, joka yrityskaupan avulla saadaan hankittua
nopeammin kuin vastaavasti yritys ryhtyisi itse kehittdm&éan haluttua kasvua.

Yrityskaupan avulla ostava yritys hankkii itsellenséa teknologiaa, osaamista tai
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valmiita myyntikanavia, joita se voi hyddyntdaa tulevaisuudessa
kasvattaaksensa yrityksensa arvoa.

Asiantuntija 1 mukaan pienyritykset ovat varovaisempia yritysostoille, koska
se koetaan isona riskind seka@ suurena kasvuna, jota ei mahdollisesti pystyta
hallitsemaan. Mydskaan pienyrityksen ei asiantuntija 1 mukaan kannata ryhtya
ostamaan toista pienyritystd, koska on olemassa iso riski, ettei toimintoja
saada implementoitua kunnolla. Jos ostettavan yrityksen omistaja lopettaa,
samalla kadotetaan osaaminen ja kauppasuhteet, joita yritysoston avulla
mahdollisesti tavoitellaan. Tamé& riski on liian suuri pienyritykselle
kannettavaksi. Asiantuntija 3 mukaan myo6s kilpailjan ostaminen pois
markkinoilta on pienyrityksien keskuudessa mahdollista, mutta kuitenkin

harvinaista.

4.4. Arvonmaaritys

4.4.1 Strateginen analyysi

Pienyritysten liiketoiminta aiheuttaa omanlaisia haasteita suoritettavalle
arvonmaaritykselle, jotka on otettava prosessissa huomioon ennen kuin
varsinaista tilinpaatdsanalyysia voidaan ryhtyd suorittamaan. Tallaisina
merkittdvina haasteina asiantuntija 1 ndkee yhtididen pienen markkina-
aseman, jonka johdosta liiketoimintaan vaikuttaa merkittavasti liikketoiminnan
ulkoiset tekijat. Toiminta on yleensa my6s merkittavissdé maarin
omistajariippuvaista, joka on otettava huomioon, kun arvonmaaritykseen

ryhdytaan.

Liiketoiminta-analyysin tarkeimpana tehtdvana on asiantuntija 1 mukaan
selvittad, mista liikevaihto koostuu. Talléin tutustutaan niin ostettavan yhtion
liketoimintaan, yhtion vahvuuksiin, toimialaan seka strategisiin valintoihin eli

miten yritys tulee tulevaisuudessa parjaamaan.
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"Liiketoiminta-analyysi on sen takia tarked, jotta saadaan
selville kuinka ennustettavaa yrityksen toiminta on ja mitka
ovat yrityksen vahvuudet sekd kilpailuedut. Talldin
paastaan sisalle yrityksen toimintaan, miten yritys generoi
kassavirtaa. Tilinpaatéshan on liketoiminnan
johdannainen. Na&in yritys harjoittaa liiketoimintaa ja

tallaiset luvut se saa aikaiseksi.” (Asiantuntija 1)

Asiantuntija 1 mukaan on tarkeda muistaa, etta tilinpaatés on liiketoiminnan
johdannainen ja téten ostettavan liiketoiminnan tunteminen varsinkin
pienyritysten kohdalla on hanen mielestaan jopa tilinpaatdésanalyysia
tarkeampi osa-alue arvonmaarityksessa. Liiketoiminta-analyysissa
asiantuntija 2 ja 3 mukaan on erityisen tarkeda selvittaa mista liikkevaihto
koostuu, miten lilkketoiminta on jarjestetty, mitka ovat yrityksen kilpailuedut ja
mika on yrityksen tuotevalikoima. Kaikki asiantuntijat korostivat varsinkin
liketoiminnan luonteen selvittamista. Talldin tulee selvittdd onko toiminta
projektiluontoista, pohjautuuko ostettavan yrityksen toiminta jollekin uudelle
idealle vai valmistuksen tuotannon etuihin ja mik& on keskimaaraisen kaupan
koko. Naiden keinojen avulla pyritaan selvittamaan liikevaihdon ja toiminnan

ennustettavuutta.

Asiantuntija 3 mukaan on tarkedad myds kiinnittéa huomiota tuotekohtaisiin
katteisiin seka yrityksen kustannusrakenteeseen. Liiketoiminta-analyysin
syvéllisimpana tarkoituksena on kaikkien asiantuntijoiden mukaan se, etta
analyysin avulla saadaan hyvia viitteita siita, kuinka ostettava yritys sopii
ostavan yrityksen liiketoimintaan ja miten se voisi parantaa olemassa olevaa

liikketoimintaa.

Arvonmaarityksen oikeellisuuden ja luotettavuuden kannalta on tarkeda tuntea
arvioitavan yrityksen toimiala, jolla yritys toimii. Toimiala-analyysissa
tutustutaan toimialan menneeseen kehitykseen ja sitda muuttaneisiin
megatrendeihin seka kartoitetaan toimialan mahdollisia tulevaisuuden
kehityssuuntia ja sen merkitysta tulevaisuudessa. Hyvana esimerkkina

voidaan kayttaa paperiteollisuuden toimialaa ja siind tapahtuneita muutoksia.
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Asiantuntija 1 mukaan toimiala-analyysi voidaan jakaa kahteen osaan,
toimialan analysointiin ja sen tulevaisuudennékymiin seka yrityksen
asemoitumiseen toimialalla. Asiantuntija 3 korostaa toimiala-analyysin
suorittamisessa keskittymista toimialan kilpailudynamiikan selvittamiseen, el
siihen kuinka kovaa Kkilpailu alalla on, onko yritykselld hinnoitteluvoimaa
tuotteissansa ja palveluissansa suhteessa kilpailijoihin sek& miten ostettava

yritys asemoituu markkinoilla.

Toimiala-analyysi on tarked osa varsinkin tulevaisuutta ennustettaessa.
Asiantuntija 2 mukaan arvonmaarittdjan on kyettdva arvioimaan
asiakaskunnan tarpeet ja niissd tapahtuvat mahdolliset muutokset oikean
tulevaisuudenkuvan hahmottamisen taustalla. Varsinkin pienyritysten kohdalla
asiantuntija 3 mukaan yritykset eivat ole kovinkaan tietoisia tulevaisuudessa
markkinoita muuttavista voimista, mika entisestaan korostaa tulevaisuuden
ennustamisen haasteellisuutta. Mahdollisina syind h&n mainitsee muun
muassa johdon keskittymisen operatiivisen toiminnan pydrittdmiseen ja tasta
seuraavan ajanpuutteen takia mahdollisten muutosten seuraamisen jaadessa
taka-alalle toimintaa ei pystytd muuttamaan ulkoisten muutospaineiden
vaatimassa tahdissa. Taten toimiala-analyysissd asiantuntija 1 mukaan
saadaan tarkedd tietoa samalla toimialalla toimivien isompien yritysten
kehityksesta ja tilinpaatosinformaatiosta, jolloin saadaan paremmin
hahmotettua kuva markkinan kehityksesta..

"Tarkeaa tuntea toimiala. Varsinkin toimialan trendit, suunta
mihin ollaan menossa ja mika on toimialan tulevaisuuden
merkitys, kasvaako vai pieneneekd. Mika on toimialan
kilpailudynamiikka, kuinka kovaa kilpailu alalla on, onko
yrityksell&a hinnoitteluvoimaa. Ylipdansa tulee selvittaa

asemointi markkinoilla.” (Asiantuntija 3)

Liiketoiminta- sek& toimiala-analyysin tulokset ja yhtion tulevaisuuden
suunnitelmat muodostavat kokonaisuuden, joka kaydaan Ilapi yhtion
strategisessa analyysissa. Asiantuntija 1 mukaan strateginen analyysi

keskittyy suurelta osin toimialaan, mutta myads yrityksen sisaiseen strategiseen
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analyysiin, eli miten myynti syntyy ja mink& ajureiden pohjalle yritys voi
tulevaisuuden kasvun perustaa. Tulevaisuuden ajureina toimivat esimerkiksi
tuotekehitys ja yhtion tuotevalikoima, joilla voi olla tulevaisuudessa merkittava
penetraatiomahdollisuus ja joiden pohjalle yrityksen tulevaisuutta voidaan
rakentaa. Asiantuntija 3 mukaan pienyritysten kohdalla strategisen analyysin
tarkeimpanéa tehtavana onkin selvittdd yrityksen tuotteiden ja palveluiden
kysynta tulevaisuudessa, mahdolliset kilpailevat tuotteet, asiakaskunta seka
tunnistaa  mahdolliset  muutokset  kulutustottumuksissa. Kaikkein
asiantuntijoiden mukaan SWOT-analyysi seka Porterin viiden kilpailuvoiman
malli ovat soveltuvimmat menetelmat strategisen analyysin laatimiseen ja seka
tulosten analysoimiseen. Naiden avulla saadaan selville yrityksen

asemoituminen markkinoilla kilpailijoihin verrattuna.

Asiantuntija 3 mukaan mitd enemman tulevaisuudesta ja sen tuotoista
maksetaan preemiota seka mitd suuremman osan tulevaisuus muodostaa
yrityksen arvosta, sitd suurempi painoarvo edelliselle kolmelle analyysille
annetaan. Mitd pidemmalle tulevaisuuteen ja mita syvallisemmin tuottoja
analysoidaan, sita tarkeampi strateginen analyysi on. Asiantuntija 1 mukaan
pienyrityksissa on harvoin virallista kirjoitettua strategiaa, jolloin strategisen

analyysin merkitys korostuu entisestaan oikean hinnan maarittdmisessa.

4.4.2 Tilinpaatoksen analysointi ja historiallisen kehityksen analysointi

Suomessa taloudellisen informaation taso on hyvaa ja lainsdaddannon
mukaista. Asiantuntijoiden 2 ja 3 mukaan tilinpaatdstiedot ovat Suomessa
myo6s helposti saatavilla ja informaatio on suurimmaksi osaksi luotettavaa,
varsinkin silloin, kun tilintarkastaja on sen tarkistanut. Asiantuntija 2 mukaan
varsinkin alkuvaiheessa toimivien yritysten tapauksessa tilinpaatésinformaatio
voi kuitenkin olla virheellista ja siita voi l0ytya suuriakin puutteita. Taman

johdosta tilinpaatésinformaatiota tulee kayda kriittisesti lavitse.

"Nuorella yrityksella on valilla sellaista
tilinpaatosinformaatiota, joka on mennyt verottajan kautta

lavitse, mutta jossa on ollut suuria virheitd ja puutteita.
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Pahimmillaan puhutaan 5-10 miljoonan heitoista

myynneissa.” (Asiantuntija 2)

Omat haasteensa tilinpaatoksen analysoinnille luovat asiantuntijoiden 1 ja 2
mukaan tilinpdatésinformaation saaminen yrityksen johdolta, sen
oikeellisuuden varmistaminen seka informaation luotettavuus. Kaikki
asiantuntijat nostavat esille yrityksen johdon haastattelun tarkeyden
puuttuvien tietojen saamisen seka tilipaatoksen oikeellisuuden arvioimisen
takaajana. Tilinp&atdsinformaation lapikdynnin yhteydessa suoritettavan
haastattelun yhteydessa kaydaan lapi tuloslaskelma ja tase seka l6ytyyko
niista sellaisia erid, jotka tarvitsevat korjausta. Téllaisia korjattavia eria ovat
esimerkiksi palkkakustannukset, lisdtuotot ja lisékulut, joiden mahdolliset
jaksotukset tulee korjata ennen kuin tilinpaatésanalyysia ryhdytdan laatimaan.
Jaksotuksia kaytetaan yleisesti, kun halutaan saada tulos nayttdmaan
erilaiselta kuin se todellisuudessa on. Jos arvonmaaritystd aloittaessa
keskitytddn pelkastaan tilinpaatésinformaatioon, voi arvonmaaritys menna

asiatuntija 1 mukaan helposti pieleen.

"Jos arvonmaarityksessa tuijottaa pelkastaan
tilinpaatosinformaatiota ilman  haastattelua, menee
arvonmaaritys usein jonkin verran pieleen, jos ei saa kiinni
tiedosta, ettd onko kannattavuustaso oikea tai onko tehty
jaksotuksia, joiden avulla halutaan tulos saada nayttamaan
erilaiselta kuin se todellisuudessa olisi.” (Asiantuntija 1)

Kaikki haastatellut asiantuntijat toteavat, etta historialliset tilinpaatostiedot
toimivat  lahtokohtana  arvonmaaritykselle ja taten tulevaisuuden
ennustamiselle seka lopulta kauppahinnan asettamiselle. Asiantuntija 1
mukaan tilinpaatdsanalyysissa kaydaan tilinpaatés lapi erd kerrallaan.

Tarkeada on selvittda yrityksen kayttokate seka mista se koostuu.

Asiantuntija 1 ja 2 mukaan tilinpaatdsinformaatiota katsotaan taaksepain 3-5
vuotta, jotta saadaan riittava ymmarrys siitd miten luvut kayttaytyvat yli ajan.

Yrityksen toiminnan ollessa projektiluontoista, suosittelevat asiantuntijat
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vielakin pidemmén ajanjakson tarkastelua, jotta saadaan varmempi kasitys
siitd, miten projektit seka tilaukset vaikuttavat yrityksen toimintaan ja lukuihin.
Talloin myo6s tarkastellaan toiminnan lukujen keskimé&araisia tuloksia
ennusteiden pohjana. Asiantuntija 3 mukaan historiallisia tilinpaatostietoja
katsotaan 5-7 vuoden ajalta. Han kuitenkin korostaa, etta historiallisen tiedon
merkitys riippuu myo6s toimialasta seka yhtion kehitysvaiheesta. Vakaalla
toimialalla seka kypséassa vaiheessa olevan yrityksen kohdalla historiatiedolla
on enemman painoarvoa. Talloin historiatietojen avulla tulevaisuutta pystytaan

arvioimaan suhteellisen luotettavasti.

"Tilinp&atdsanalyysissa kaydaan tilinpdatdés lapi era
kerrallaan, esimerkiksi mikd on yrityksen kate, miten se
syntyy liiketoiminnan lukujen valossa ja mista nama luvut
koostuvat. Téarkeintd on saada ymmarrys yrityksen

toiminnasta ja mistd numerot koostuvat.” (Asiantuntija 3)

Kaikki  asiantuntijat korostavat jaksotuksien poistamisen tarkeytta.
Arvonmaaritykset tehdaan tyypillisesti keskella tilikautta, jolloin jaksotuksien
avulla voidaan tuloksia helpostikin vaaristaa. Luvut ovat tallgin yhtion sisaisesti
tuottamia lukuja, eivatka nain ollen ole tilintarkastettuja. My6s asiantuntijat 2 ja

3 korostivat, ettd taseen arvot tulee arvostaa kaypiin arvoihin.

Tilinpaatostiedot kertovat yrityksen toiminnan historiasta ja siita, miten yritys
on aikaisemmin toiminut. Tilinpaatdstiedot toimivat asiantuntija 2 mukaan
my6s varmuustekijoind tulevaisuuden ennustamista varten. Jos yritysjohto
haastattelutilanteessa kertoo suurista kasvuodotuksista tulevaisuudessa seka
myynnin suuresta kasvusta, mutta menneet tilinpaatokset eivat tue tata, tulisi
arvonmaarityksen laatijan talléin kyseenalaistaa tulevaisuuden kasvu
menneiden lukujen perusteella. Kaikkien asiantuntijoiden mukaan tulevaisuus
harvoin kehittyy akillisesti muunlaiseksi, kuin mit& historia on ollut. Asiantuntija
2 mukaan poikkeuksia aiheuttavat tilanteet, joissa yrityksella on kehitteilla
tuote, jolla on voimakas penetraatiomahdollisuus markkinoilla. Tallaisina
mahdollisina poikkeuksina asiantuntija 1 ndkee peli- ja sovelluskehittamiseen

keskittyneet yritykset, jotka voivat kasvaa vahvasti ja tehda lapimurron yhden
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onnistuneen tuotteen avulla. Tamén Kkaltaisia lapimurtoja on kaikkien
asiantuntijoiden mukaan kuitenkin vaikea ennustaa, ja niille ei
arvonmaarityksessad anneta painoarvoa. Téllaisissa tapauksissa todellisen
painoarvon maarittda yrityksen ostaja yhtion osakkeista maksamansa
preemion muodossa, jonka tama on valmis maksamaan ottamastaan riskista
yritykselle mééaritetyn arvon lisaksi. Myos kaikki asiantuntijat korostavat, etta
hyva menneisyys tilinpaatdsten valossa ei automaattisesti takaa hyvaa
tulevaisuutta. Varsinkin asiantuntijat 1 ja 2 korostavat, etta tilinpaatoslukujen
tulee tdsmaéta yrityksen kasvutarinaan. Jos nain ei ole, voivat tilinpaatdsluvut

olla virheelliset ja mahdolliset virheet tulee selvittaa.

4.4.3 Tulevan kehityksen merkitys

Kun taloudellinen informaatio on saatu yrityksestd ja se on analysoitu,
aiheuttaa asiantuntija 3 mukaan yrityksen tuottokyvyn ja yrityksen ilmoittamien
tulevaisuuden ennusteiden oikeellisuuden arviointi suuria haasteita. TallGin
keskeiseen rooliin  arvonmaarityksessa nousee ostettavan yhtion
tulevaisuuden ennustaminen, silla arvonmaarityksen olennaisena tehtavana
on arvioida hankittavan yrityksen kykya tuottaa tuloja tulevaisuudessa. Jotta
yhtién tulevaisuutta voidaan luotettavasti ryhtyd ennustamaan, taytyy yrityksen
toiminnasta loytya 3-5 vuotta historiaa, jonka avulla pystytaan hahmottamaan
toiminnan kehityksen trendi. Tasta asiasta kaikki asiantuntijat olivat samaa

mielta.

Asiantuntija 1 mukaan tulevaisuutta ennustetaan tarkasti seuraavalle viidelle
tilikaudelle. Taméan jalkeen tuleville vuosille laaditaan yksinkertaistettu
ennuste. Se, kuinka monelle vuodelle tarkat ennusteet voidaan laskea, riippuu
kuitenkin  taysin yrityksen toiminnan luonteesta. Toiminnan ollessa
projektiluontoista asiantuntija 1 painottaa, etta talousarvio yrityksen
toiminnasta laaditaan vain kuluneesta- seké enintdén seuraavasta kahdesta
tilikaudesta. Tata pidempia ennusteita laaditaan poikkeuksellisesti projektien
edetessé, joiden avulla saadaan myds varmuutta tulevaisuuden ennusteisiin

seka voidaan myds tarkentaa ennusteita nykyisestéa kehityksesta.
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"Toiminnan ollessa projektiluontoista painotetaan, etta
arvioidaan vain kuluva tilikausi sekd seuraava, aivan
maksimissaan sité seuraava. Pidempia ennusteita voidaan
laatia poikkeuksellisesti projektien edetessa, jolloin voidaan

antaa tarkennusta laadittuihin ennusteisiin.” (Asiantuntija 1)

Asiantuntija 2 vastaavasti laskee tarkemmat ennusteet enintdan 3-5
seuraavalle tilikaudelle. Hanen mukaansa pienyritysten kohdalla kasityksen
luominen tulevaisuudesta on tarke&a, mutta arvonmaarityksen kannalta se on
haastavaa ja enemman mahdollisten tulevien tapahtumien vaikutuksien
arviointia taméan paivan arvoon. Tama perustuu ajatukselle, ettd pienyritysten

liketoiminta on herkkaa kysynnan ja yrittdjan tydpanoksen vaihtelulle.

"On tarkeda luoda kasitys tulevaisuudesta ja sellainen
pitadkin olla, mutta se toimii l|&hinna perusteena
myyntineuvotteluissa. Arvonmaarityksen kannalta
tulevaisuuden  ennustaminen on aika triviaalia.”

(Asiantuntija 2).

Asiantuntija 3 mukaan vakaammalle pienyritykselle voidaan laatia
tulevaisuuden ennuste maksimissaan viideksi vuodeksi. Jaannosarvoa ei
pienyritysten kohdalla lasketa ollenkaan, silla jaanndsarvo pohjautuu liikkaa
tulevaisuuden oletuksille. Pienyrityksista pystytddn harvoin edes laatimaan
tulevaisuuden nakymia viiden vuoden paahan, saati sitda pidemmalle

ajanjaksolle.

"Pienyritykselld ennusteperiodin vapaiden kassavirtojen
merkitys on tarkeampi, koska jaanndsarvo pohjautuu niin
suuresti oletuksille ja katsoo liikaa eteenpéin. Usein myds
koko jaanndsarvon ennustaminen jatetd&n huomiotta, jos
koetaan ettd yrityksen kohdalla ei ole mitaan nakymaa

viiden vuoden jalkeisesta tulevaisuudesta.” (Asiantuntija 3)
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Pienyritysten kohdalla tulevaisuuden ennustamisessa tulee asiantuntija 1
mukaan selvittdad, miten konkreettista yrityksen toiminta on seka onko
olemassa tilauskantaa ja palvelusopimuksia, jotka maarittavat toiminnan
volyymitasot tulevaisuudessa. Tama luo pohjan toiminnan ennustettavuudelle,
jonka pohjalta arvonmaarittqja saa kasityksen arvioitavan yrityksen
toiminnasta, joka on tarkein asia arvoa maaritettdessa. Toiminnan ollessa
vastaavasti projektiluontoista tulee selvittdd, missa kohdassa projektissa
mennddn, mika on tarjouskanta seka milla todennakoisyydella tarjoukset
saadaan muutettua projekteiksi. Jos liiketoiminta vastaavasti pohjautuu
adhoc-toiminnalle, on tarkedad selvittdd toimialan markkinoiden aikaisempi
kehitys seka tulevaisuuden kasvuodotukset. Kilpailuasetelma, miten kilpailijat
ovat kasvaneet ja parjanneet markkinoilla suhteessa arvioitavaan yritykseen
antaa viitteita siitd, kehittyyko arvioitavan yrityksen toiminta nopeammin kuin
kilpailijat vai onko sen liiketoiminta mahdollisesti pienentynyt.

"Tarkeimmat asiat tulevaisuuden ennustamisessa on
selvittdd, miten  konkreettista toiminta on, onko
tilauskantaa, sopimuspohjaa, onko palvelusopimuksia,
jotka maarittavat tiettyja volyymitasoja. TA&mé luo pohjan
kuinka ennustettavaa toiminta on. Taméan pohjalta
arvonmaarittaja saa kuvan toiminnasta, joka on tarkein asia

arvoa maaritettaessa.” (Asiantuntija 1)

Asiantuntija 3 mukaan tarkeimpid asioita yrityksen tulevaisuuden
ennustamisessa on arvioida, miten yrityksen markkinat, volyymit seka katteet
kehittyvat toiminnan tulevina vuosina. Hanen mukaansa pienyrityksen
arvonmaarityksessa makrotalouden arvioimisen merkitys yrityksen toimintaan
ei ole kovinkaan suuressa roolissa. Sitakin tarkeampaa on yrityksen toiminnan

tunteminen ja sen valmistamien tuotteiden kysynta tulevaisuudessa.

Asiantuntija 1 mukaan tulevaisuudelle annetaan painoarvoa sitd enemman,
mitd kannattavampaa arvioitavan yrityksen liiketoiminta on. Kannattavan
pienyritysten kohdalla jopa 30 - 60 prosenttia arvosta muodostuu

tulevaisuuden tuotto-odotuksista, kasvuyritysten kohdalla jopa viela tatakin
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enemman. Tilanteessa, jossa yritys on kasvanut useana tilikautena seka yritys
omaa selkean strategian tulevaisuuden tavoitteiden saavuttamiseksi,
pohjautuu yrityksen arvo talléin pitkalti pelkéstaan tulevaisuuden tuottoarvolle.
Vastaavasti arvioitavan yrityksen toiminnan ollessa vakaata ja tasaista eika
kasvua ei ole tapahtunut moneen vuoteen, annetaan tulevaisuuden tuotto-

odotuksille huomattavasti vahemman painoarvoa.

"Kun kyseessa on kasvuyritys, niin arvosta tulee enemman
tulevaisuuden odotuksista. Jos yritys omaa kasvua, omaa
selkean strategian ja on suunnitelma miten saavutukset
saavutetaan, niin talloin tuottoarvo on pitkalti yrityksen arvo.
Kun kyseessa taas on stabiilimpi yritys, niin OPO toimii
talléin minimind, mutta usein talléin arvoksi annetaan pari
kertaa OPO tai 1,6 kertaa OPO.” (Asiantuntija 1)

Asiantuntijat 2 ja 3 mukaan tulevaisuuden ennustaminen on keskeisessa
roolissa suurimmalla osalla pienyrityksia, mutta arvonmaarityksessa

arvioidaan lahinna yrityksen kykyéa tuottaa voittoa tulevaisuudessa.

"Tulevaisuuden ennustaminen on keskeisessa asemassa
suurimmalla osalla yhti6itd, mutta arvonmarityksessa
arvioidaan kuitenkin vain tulevaisuuden tuottokykya.”

(Asiantuntija 3)

4.4.4 Tuottovaatimus ja yrityksen riskisyyden arvioiminen

Kun tillinp&éatods-ja yritysanalyysi on suoritettu, tulee yrityskaupalle maarittaa
tuottovaatimus. Tyypillisesti se maaritetddn padoman keskimaaraisen
kustannuksen avulla (Weighted average cost of capital, WACC).
Tuottovaatimuksen suuruuteen kaikkien asiantuntijoiden mukaan vaikuttaa
yrityksen padaomarakenteen ja paaomille vaadittujen tuottovaatimusten lisaksi
myo6s yrityksen toiminnan elinkaarivaihe kuin my¢s toimialan luonne, toisin
sanoen yrityksen toimintaan liittyvat riskit. Asiantuntija 1 mukaan toimiala on

yksi merkittdvimmista tekijoista tuottovaatimuksen maarittamisessa. Kun
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toimiala on syklinen ja epavarma, on tuottovaatimus talléin korkeampi kuin
tasaisen ja hyvan trendin omaavalla toimialalla. Tall6in toimialatuntemuksen
hallitseminen ja kokemus on tarkedssa roolissa oikean tuottovaatimuksen
maarittelemisessa. Asiantuntija 3 kuitenkin korostaa, ettei toimialakohtaisia
vakituisia tuottovaatimuksia ole, vaan ne maaritellaan aina tapauskohtaisesti
yritysten toiminnan eroavaisuuksien mukaisesti. Asiantuntija 2 mukaan
toimialoilla ei ole etukdteen maariteltyjd p&doman keskimaaraisia
kustannusprosentteja, mutta erilaisten tietokantojen avulla saadaan
laskelmassa kéaytetylle oman pa&oman kustannukselle arvioitua sopiva
prosenttikerroin, jonka avulla luodaan hyvat perustelut lopulliselle

tuottovaatimusprosentille.

"Toimiala tuo myo6s lisdd prosentteja tai vahentaa niita.
Myds yhtion kehitysvaihe on ratkaiseva tekijd, kun
lahdetd&n maarittelemaan tuottovaatimuksia.” (Asiantuntija
1)

Tuottovaatimus pienyritysten kohdalla on viime vuosina ollut asiantuntija 2
mukaan noin 20-25 %. Tuottovaatimukseen tuo poikkeuksia edella mainitut
yhtién elinkaarivaihe seka toimialan riskisyys. Vakaalla terveysteknologian
toimialalla tuottovaatimus on noin 10 %, ja pienimmissakin yhtidissa koko
padoman tuottovaatimus on keskimaaraisesti noin 13 %. Asiantuntija 1
mukaan suuremmat tuotto-odotukset liittyvat korkeampaan omistajariskiin, eli
riippuvuuteen yhden henkilon johtamispanoksesta, sijoituksen epalikvidiyteen
sekd markkinariskiin, joka nakyy pienyritysten suurempana liikevaihto- ja

tulosvolateettina suhteessa markkinoihin

"Terveysteknologia ja -palvelut on tasainen ja kasvava
toimiala, hyvat trendit takana, niin tallgin tuottovaatimus on
jo reilusti alle 20 %. Pienimmissakin yrityksissa
tuottovaatimus vahan yli 10 % luokkaa, about 13 %.”

(Asiantuntija 2)
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Asiantuntija 3 lisdksi toteaa, ettd pienyrityksid ostettaessa varsinaisia
tuottovaatimusprosentteja kaytetaan harvemmin, vaan tarkeampdd on se,
missd ajassa kauppahinta saadaan katettua tulevaisuuden voittoina.
Kauppahinta tulisi pystyd kattamaan normaalisti noin 3-5 vuodessa, jotta

yrityskauppa voidaan maaritell& onnistuneeksi sijoitukseksi.

"Pienimmissa yrityksissd, sijoitetut rahat tulisi saada
takaisin 3 — 5 vuodessa, aivan maksimissaan viidessa
vuodessa. Mikroissa takaisinmaksuaika on vieldkin
lyhempi. Joten kauppahinnat eivat pienyritysten

keskuudessa ole merkittdvan suuria.” (Asiantuntija 3)

4.4.5 Kaytettavat arvonmaaritysmallit

Perinteinen yrityksen arvonmaaritys ja akateeminen Kirjallisuus pohjautuvat
vapaan kassavirran mukaiseen arvoon, jossa tulevaisuuden kassavirrat
diskontataan nykyhetkeen. Sen suurimpana heikkoutena kaikkien
asiantuntijoiden mukaan on mallin herkkyys alkuoletuksille ja niiden
oikeellisuudelle, seka oikean diskonttokoron Idytdminen. Pienyritysten
kohdalla arvonmaaritys on monimuotoisempaa ja useampia malleja kaytettadan
rinnakkain tukemaan toisiaan ja nain varmistetaan oikean arvon
muodostuminen. Asiantuntija 3 mukaan useampia arvonmaaritysmalleja
kaytetddn rinnakkain, jotta ostettavalle yritykselle saadaan maaritettyd raja-

arvot, joiden sisalla yrityksen arvo sijaitsee.

Asiantuntija 1 mukaan yritykselle lasketaan aina arvo kayttaen nykyhetkeen
diskontattuja kassavirtoja, joka muodostaa yritykselle maksimihinnan. Vapaan
kassavirran antama arvo ei ole kuitenkaan paras mahdollinen lahtokohta, silla
arvo muodostuu sen mukaan pitkalti tulevaisuuden odotuksista. Kaikkien
asiantuntijoiden mukaan pienyritysten arvonmaarityksessa tulevaisuuden
odotuksille ei anneta kovinkaan paljon painoarvoa, silla pienyrityksien kohdalla
jopa seuraavaan kahden vuoden ennustamien voi olla haastavaa ja taten

arvonmaarityksen perusteella muodostuvat arvot ovat vain suuntaa-antavia.



"Kaytanndossa aina tehddan DCF/EVA, nama ovat
paasaantoiset, mitkd aina tehddan yhtion pohjalta.”

(Asiantuntija 1)

79

Asiantuntija 2 mukaan tuottoarvomenetelmaa kaytetddn vain kuvaamaan,

milta yrityksen arvo voisi mahdollisesti nayttdd tulevaisuuden tuottojen

valossa.

Han kayttdd tuottoarvomenetelmaa l|ahinna perusteena

maarittdessaan yritykselle soveltuvaa kerrointa seka hahmottamaan yrityksen

maksimiarvoa.

"Jos suuret odotukset tulevaisuudesta olisivat perustellut ja
taman johdosta kassavirta tulevaisuudessa olisi merkittava,
niin tottakai se sitten huomioidaan kerrointa méaariteltdessa,
ettd kuinka paljon siitd markkinoiden maarittelemasta
kertoimesta lopulta vahennetaan pienyrityksen
kannattavuuteen liittyvasta riskista johtuen.” (Asiantuntija 2)

Yrityksen liikevaihdon jdddessé alle viiden miljoonan euron, asiantuntija 3 ei

normaalisti kdyta tuottoarvoa arvonmaarityksessa sen soveltumattomuuden

vuoksi. Muista asiantuntijoista poiketen asiantuntija 1 kaytti myos taloudellista

lisdarvomallia pienyrityksen arvonmaarityksessa yhtena menetelméné muiden

rinnalla.

Kaikki

"Vaikka DCF on rahoitusteoreettisesti se oikea
lahestymistapa/arvonmaaritysmenetelma, niin sen suurin
heikkous on sen herkkyys alkuoletuksille ja niiden
oikeellisuudelle, seka mika on oikea diskonttokorko. Tasta
johtuen arvonmaaritys vaatii tueksi vahintaan
arvonmaarityksen  kayttden  arvostuskertomia  seka

substanssiarvon.” (Asiantuntija 3)

asiantuntijat  kayttdvat  arvonmaarityksessa apuna

vertailuyhtibanalyysia ja sen avulla saatavia arvostuskertoimia,

myos

jossa

kaytetddn hyodyksi samalla toimialalla toimivien yritysten arvostustasoja.
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Kerroinanalyysissa kohdeyrityksen kayttOkate-kerrointa verrataan kertoimeen,
joka muodostetaan arvioitavan yrityksen, toimialan seka
liketoimintaympariston ominaispiirteiden pohjalta. Asiantuntijat korostavat,
ettd vertailuyhtidista saatavat kertoimet ovat kuitenkin vain suuntaa antavia ja
nita ei taysin voida soveltaa jokaiseen ostettavaan yritykseen, silla
pienyrityksen toiminnan vastaavuus suurempien yritysten toimintaan asettaa
ongelman luotettavan vertailupohjan muodostamiselle. Kertoimina kaikkien
asiantuntijoiden mukaan kaytetaan toimialalla muodostuneita

keskiarvokertoimia.

"Markkinaperusteisia vertailukertoimia taytyy usein oikaista
johtuen pienyritysten ja suurten yritysten riskitasojen

erilaisuudesta.” (Asiantuntija 1)

Asiantuntija 1 ja 2 mainitsevat tallaisina oikaisevina riskitekijoina
omistajariskisyyden, markkinariskin ja likviditeettiriskin. Tallaisen riskitekijan
arvoa alentava vaikutus pienyrityksen kohdalla on asiantuntija 1 mukaan noin
20-35 % luokkaa

Kaytettavina  vertailukertoimina asiantuntja 1 ja 2 mainitsevat
kayttokatekertoimen EV/EBITDA, joka kertoo, kuinka nopeasti yritys tekisi
velattoman arvonsa verran kayttokatetta, mikali kayttokate pysyisi ennallaan.
Taman lisaksi asiantuntija 3 mainitsi 5 * liikevoitto. Naista kayttOkate on
asiantuntijoiden mukaan kaytetyin arvostuskerroin. Asiantuntija 2 korostaa,
ettd kayttokatekertoimia ei voida kayttaa yrityksien ja toimialojen vertailussa
silloin, jos toisen yrityksen omaisuuserid on vuokrattu ja toinen yritys ne
omistaa. Hyvana esimerkkina tallaisesta tilanteesta asiantuntija 2 mukaan
toimii bussiyhtid, jossa toinen omistaa kuljetuskaluston ja toinen voi olla
hankkinut ne leasingin avulla. Talléin vuokrat nakyvat tuloslaskelmassa
liketoiminnan muina kuluina ja vaikuttavat taten kayttokatteeseen. Vuokratun
omaisuuden vaikutus tuloslaskelmassa verrattuna omaisuuseriin, jotka
omistetaan eroavat siten, ettd omistukset nakyvat tuloslaskelmassa poistoina

eivatka taten vaikuta kayttokatteeseen.
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"EBITDA-kerrointa kaytetdan aina, koska on suht l&hella
kassavirtakerrointa. Tata kaytetaan yleisesti maarittdessa
arvoa ja kartoitettaessa yrityksen toimivuutta.” (Asiantuntija
1)

"Kerroinpohjaiset mallit aina, EV/EBITDA, EV/EBIT.
Lahtokohtana sitten voisi kayttaa jotain tietokannan vertailu
kauppakertoimia kotimaisista yrityksista ja kotimaiseen

markkinakokemukseen perustuen.” (Asiantuntija 2)

Liikevaihdoltaan 2-20 miljoonaa euroa oleviin pienyrityksiin parhaiten
soveltuvimmat arvonmaaritysmenetelmét kaikkien asiantuntijoiden mukaan
ovat juuri kerroinpohjaiset arvostuskertoimet seka substanssiarvonmaaritys.
Asiantuntija 1 mukaan pienissa yrityksissa, joiden toiminta on vakiintunutta,
arvo usein muodostuu omasta paaomasta ja siihen lisdksi maksettava
preemiosta tai vastaavasti 5 kertaa oikaistusta nettotuloksesta. Taman
taustalla on syy siitd, ettd pienyritysten toiminta on suuresti riippuvaista

yrittdjasta ja tulevaisuudelta harvoin haetaan suurta kasvua.

"Lahtokohtaisesti kaytetaan arvostuskertoimia  ja
substanssiarvonmaaritystd, mutta myo6s diskontattuja
kassavirtoja. Yleensa on hyva kayttaa useita menetelmia
rinnakkain tukemaan toisiaan, jotta perusteltu nékemys

yrityksen kayvasta arvosta saavutetaan.” (Asiantuntija 3)

Substanssiarvo, joka laaditaan taseen perusteella, muodostaa yleensa
yrityksen minimiarvon. Kaikkien asiantuntijoiden mukaan substanssiarvoa
laskettaessa omaisuus tulee arvostaa kaypdan arvoon. Pienyritysten
tapauksessa talla tarkoitetaan erityisesti kayttbomaisuuden sekd varaston
arvojen maarittdmista. Pienyrityksien kohdalla, joiden liikevaihto on lahella 2
miljoonaa ja toiminnassa ei ole tapahtunut muutosta useaan vuoteen,
muodostuu arvo yleensd substanssiarvosta ja sen lisdksi maksettavasta
preemiosta, joka  hyvitetddan  esimerkiksi  yrittdjan tietotaidosta,

asiakaskunnasta, jostain tietysta tuotteesta tai teknologiasta. Asiantuntija 2
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mukaan yrityksessa tehdaan selkedsti jotain toimintaa haittaavaa ja kulutetaan
tarkoituksella yhtion omia paaomia, jos yrityksen hinnaksi ostotilanteessa ei
muodostu substanssiarvoa. Talldin ostavan osapuolen on vaikea uskoa, etta
yrittdja saisi itse toiminnan kaantymaan, vaan arvoksi voi muodostua

pelk&stddn valmiista asiakaspohjasta maksettava preemion maara.

"Substanssiarvo on myytavan yrityksen minimiarvo tai
hinta, mik& yhtiosta tulisi vahintdéan saada. Jos mennéan
taman alle, tekee yritys jotain vaarin ja se syd omia
padomia toiminnallaan. Tdma on kuitenkin mahdollista. Jos
tama tilanne on edessa esimerkiksi elakoitymisvaiheessa,

tulisi yritys myyda ja nopeasti.” (Asiantuntija 2)

Asiantuntija 3 mukaan eroavaisuudet siind, mita arvonmaaritysmenetelmaa
pienyrityksien keskuudessa kaytetaan, ei ole kiinni yhtiotyypista tai sen koosta,
vaan ennemminkin yhtién kehitysvaiheesta. Vakiintuneemman liiketoiminnan
yrityksilla, sekéa yrityksilla joiden liikevainto lahenee 20 miljoonaa euroa,
laadittavat ennusteet ovat luotettavammat, jolloin diskontattujen kassavirtojen
menetelma on soveltuvin arvonmaaritysmenetelma. Toimialoilla, joilla
yrityksilla on paljon kiinteda omaisuutta, substanssiarvo on soveltuvin
arvonmaaritysmenetelma. Asiantuntija 2 korostaa, ettd aloittaville seka
murrosvaiheessa oleville yrityksille arvostuskertoimet on suositeltavin
menetelma yrityksen arvonmaarittamiseen. Varsinkin alkuvaiheessa olevien
yritysten kohdalla yrityksestéd ei ole saatavilla tarpeeksi historiallista
taloudellista  informaatiota, jota  voitaisiin kayttaa  luotettavasti
arvonmaarityksen pohjana. Taten arvostuskertoimien kaytté on perustelluin

arvonmaaritysmenetelma alkuvaiheessa olevien yritysten tapauksessa.

"Se, mita arvonmaaritysmenetelmdd pienyrityksien
kohdalla kaytetddn, riippuu pitkalti yrityksen koosta ja
varsinkin iasta. Lisaarvo- ja tuottoarvomallia kaytettaessa
yrityksestd tulee olla jo trackid, joten ei taten sovi

kaytettavaksi ihnan nuorimmille yhtiéille.” (Asiantuntija 2)
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"Eroavaisuudet kaytettdvissd arvonmaaritysmenetelmissa
eivat ole riippuvaisia niinkdan yhtiotyypista, vaan
ennemminkin se on kiinni yhtibn kehitysvaiheesta.”

(Asiantuntija 3)

Asiantuntija 2 mukaan liiketoiminnan alkuvaiheessa oleva yritys luo
vaikeimmat ja haastavimmat l|ahtokohdat arvonmaarityksen laatimiselle.
Talléin perinteiset arvonmaaritysmenetelmét eivat sovellu kaytettavaksi
arvonmaarityksen yhteydessa, vaan on osattava arvioida itse liikeideaa, jolle
yhti6 perustuu. Talloin ostaja luottaa yhtiossa tyoskentelevaan henkilostoon ja
taman kykyyn luoda arvoa tulevaisuudessa. Nopeasti kasvavan
teknologiayrityksen kohdalla kaytetdan arvonmaarityksessa ja hinnan
maarittelyssd pohjana verrokkiyrityksia, silla yrityksen tulevaisuuden
ennustaminen on hankalaa ja verrokkiyrityksien avulla saadaan luotua

arvohaarukka, johon yrityksen arvo voisi todennakdisesti pohjautua.

4.5 Kauppahinnan muodostuminen

Asiantuntijoiden mukaan arvonmaaritys luo pohjan ostettavan yrityksen
kauppahinnalle, mutta lopullinen hinta muodostuu kauppatilanteessa
neuvottelujen tuloksena. Yleensd hinnan muodostumiseen vaikuttaa se,
kuinka hyvin ostettavan yhtion liiketoiminta taydentd& jo olemassa olevaa
liketoimintaa ja kuinka suuren riskin ostaja on valmis ottamaan yrityskaupan
yhteydessa. Nama aspektit toimivat pohjana hintaneuvotteluille, joissa

tavoitteena on paasta molempia osapuolia tyydyttavaan ratkaisuun.

Lopullisessa kauppahintaneuvottelussa otetaan huomioon asioita, jotka eivat
valttamatta nay arvonmaarityksessa aikaansaaduissa luvuissa. Asiantuntija 1
ja 3 mukaan ostajan nakokulmasta erilaiset epavarmuustekijat, jotka
vaikuttavat tuloihin ja niiden tasaisuuteen, alentavat yrityksesta maksettavaa
kauppahintaa. Tallaiset riskit kohdistuvat niin pienyrityksen henkiléstoon kuin
liketoimintaan. Ostettavan yrityksen toiminnan ollessa omistajariippuvaista,
henkilostoriskit, kuten yrittdjan ja johdon eldkditymisen mahdollisuus, ovat

kauppahintaa merkittdvasti alentavia tekijoita. Samanlainen vaikutus
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kohdataan myo0s tilanteessa, jossa yrityksen asiakassuhteet ovat vahvasti
litoksissa kyseisiin henkilGihin, ja ne voidaan elakoitymisen myotd menettaa.
Liiketoimintaan liittyvina riskitekijoina pienyritysten kohdalla koetaan
esimerkiksi  merkittavasti  keskittynyt asiakaskunta seka toiminnan
perustuminen osittain sopimukselliseen etuun, jossa liiketila sijaitsee

keskeisella paikalla markkinatasoa alemmalla vuokralla.

"Mita riippuvaisempi yrityksen toiminta on
omistajasta/perustajasta, niin sitd vahemman yrityksesta
maksetaan. Jos yrittdja ei jatka toimintaansa uudessa
muodostetussa yrityksessa niin taten ostava yritys ei
valttdméatta saa kaikkea haluamaansa irti yrityskaupasta.
Talloin riskia vahennetdén hinnan alentamisen muodossa.”

(Asiantuntija 1)

"Oston syilla on suora merkitys toiminnan tulevaisuuden
nakymiin ja tuotto-odotuksiin. Kun ydinhenkil6 on poissa
toiminnasta, niin tulevaisuuden tuotoilla ei ole samanlaista
painoarvoa  arvonmaarityksessa niiden  kasvaneen

epavarmuuden takia.” (Asiantuntija 3)

Asiantuntija 1 painottaa myos, etta kaikki ostettavan yrityksen toiminnan riskit
tulee ottaa huomioon, silla yrittdja ei valttamattda itse kykene niita
hahmottamaan. Poikkeavuudet lopullisen kauppahinnan seka neuvottelujen
pohjana kaytettdvien arvonmaarityksien avulla saatujen arvojen valilla
syntyvat ostajan kokemista liiketoimintaan liittyvistd riskeista seka
synergiaeduista. Taman pohjalta muodostuu oikea ja realistinen hinta

ostettavalle yritykselle.

Asiantuntija 2 mukaan myds ostettavan yhtion sijainti onkin merkittava tekija
hintaneuvotteluissa. Yhtion sijaitessa syrjdisella alueella, tulee yrityksen
toiminnan olla erityisen kannattavaa tai sen tulee omata jokin merkittava
kilpailuetu tulevaisuutta ajatellen, jotta ostajat kiinnostuvat yhtiosta ja ovat

valmiita siitd maksamaan. Edelleen asiantuntia 2 mukaan my6s
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ylikuumentuneilla toimialoilla, kuten pelialalla, ovat yhtiot valmiita kantamaan

suurempia riskeja ja halukkaita maksamaan yrityksista korkeampia hintoja.

"Vaikea sita on saada Orimattilan metsasta myytya pienta
konepajaa kovinkaan kummoiseen hintaan. Tai sitten sen
tulee olla erityisen kannattava tai siina tulee muuten olla
jotain mielenkiintoista, jotta ostaja siitd kiinnostuu.”

(Asiantuntija 2)

Asiantuntija 3 lisaksi toteaa, ettd liiketoimintasuunnitelmat ovat pienissa
yrityksissa usein puutteellisia ja olemattomia. Tama puutteellisuus ja
tulevaisuuden strategisen suunnitelmallisuuden vajavaisuus vaikuttaa
olennaisesti siihen, millaisen kuvan ostaja yrityksesta saa ja taten hintaan, joka

yrityksesta ollaan valmiita maksamaan.

"Liiketoimintasuunnitelmat ovat pienissa yrityksissa usein
puutteellisia ja olemattomia. TAma puutteellisuus vaikuttaa

olennaisesti hintaan.” (Asiantuntija 3)

Kaikkien haastateltujen analyytikkojen mukaan merkittdvana tekijana parhaan
hinnan saamisen varmistajana toimii yrityksen valmistaminen myyntikuntoon
tarpeeksi aikaisessa vaiheessa. Yrityskauppaan tulisi valmistautua
asiantuntija 1 mukaan jopa 3 vuotta ennen suunniteltua myyntia, silla juuri
nama vuodet vaikuttavat olennaisesti yrityksen arvonmaaritykseen ja tata
kautta hintaan. Kyseisena ajanjaksona tulisi pyrkia karsimaan liiketoimintaan
liittyvia turhia kuluja ja sdastaméaan esimerkiksi investoinneissa. Nain yrityksen
kassavirta saadaan nayttdmaan paremmalta ja pystytddn maksamaan
omistajille suurempia osinkoja. Namé ovat olennaisia seikkoja, joihin ostava
taho kiinnittdd huomiota kartoittaessaan hyvia ostokohteita. Samaa mielta

olivat myds asiantuntijat 1 ja 2.
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"Yritys pitaisi laittaa myyntikuntoon jo 3v ennen varsinaista
kauppaa. Juuri naitd vuosia ostajat katsovat. Edelliset
vuodet vaikuttavat merkittavasti yrityksen
arvonmaaritykseen ja tata kautta saatavaan hintaan.
Voidaan saataa esimerkiksi investointien maaraa, jolloin
pystytaan vaikuttamaan yrityksen arvoon ja taten hintaan.”

(Asiantuntija 3)

4.6 Arvonmaaritysmenetelmien soveltuvuus pienyrityksen

arvonmaaritykseen tutkimuksen perusteella

Pienyrityksen arvonmaaritykseen ei ole olemassa yhté ja oikeaa menetelméaa,

vaan asiantuntijat kayttavat montaa eri arvonmaaritysmenetelmaa rinnakkain.

Taulukko  4:  Arvonmaaritysmenetelmien  soveltuvuus  pienyrityksen
arvonmaaritykseen

Arvonmaaritysme- Arvonmaaritysmallin soveltuvuus pienyrityksen

netelma arvonmaaritykseen haastateltujen asiantuntijoiden
mukaan

Substanssiarvo - Lasketaan aina kaikille pienyrityksille

- Muodostaa yrityksen minimiarvon

- Pienyrityksen kohdalla, joiden liikevaihto on l&ahella 2
miljoonaa ja toiminnassa ei ole tapahtunut kehitysta
useaan vuoteen, muodostuu arvo yleensa
substanssiarvosta ja sen liséaksi maksettavasta
preemiosta

- Antaa kuvan pienyrityksen tdmén hetken toiminnasta ja
arvosta

- Ei ota huomioon tulevaisuuden kasvuodotuksia, minka
johdosta kaytetty arvonmaéaaritysmenetelma varsinkin
pienempien yritysten arvonmaarittdmiseen

- Hankaluuksia aiheuttaa kayttéomaisuuden
arvostaminen kéypaan arvoon

Markkinaperusteiset | - Taustalla oikeita yrityskaupoissa toteutuneita
kerroinmallit arvostuksia, jonka avulla ostettavan yrityksen arvo
pystytddn perustelemaan uskottavasti

-Saadaan maaritettya arvo myos nuorelle aloittavalle
yritykselle, jonka historia on vahainen

- Ennusteiden ja oletuksien vahaisyyden johdosta,
asiantuntijoiden kayttdma arvonmaaritysmenetelma

- Tunnusluvut kuvaavat yrityksen tuloksentekokykya

- Tarjoaa yleiskuvan, mita vastaavanlaisista yrityksista on
maksettu
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- Oletetaan heijastavan markkinoiden tdmé&n hetken
kysynnén ja tarjonnan ehtoja yrityksien arvoista

- Samalla toimialalla toimivan vastaavanlaisen yrityksen
Idytaminen kertoimien vertailupohjaksi haasteellista,
normaalisti kaytetaan toimialan keskiarvokertoimia.

- Ei sovellu kaytettavaksi silloin, jos vertailtavien yritysten
kayttbomaisuuserien omistustavat eroavat toisistaan

-> toinen yritys omistaa kayttbomaisuuden ja toisella se
on hankittu leasingin avulla

Osinkotuottomalli

- Ei kayteta pienyrityksen arvonmaarityksessa

- Omistus voi olla keskittynyt pienelle joukolle seka
osinkojen vuosittainen vaihtuvuus voi olla merkittava,
eika niitd valttamatta makseta jonain vuona ollenkaan

Vapaan kassavirran
malli

- Pienyritykselle lasketaan melkein aina arvo kyseisen
menetelman avulla.

- Mallin avulla maaritettddn yhtion maksimiarvo

- Mallin avulla saadaan hahmoteltua kuva, miltéa yhtion
tulevaisuus nayttaa

- Soveltuvuus suurimmalle osalle pienyrityksia huono,
koska suuri osa arvosta muodostuu tulevaisuuden
kassavirroista

- Tulevaisuuden odotuksille ei pienyritysten keskuudessa
anneta paljoa painoarvoa. Tahan syyna on mallin
herkkyys alkuoletuksille ja niiden oikeellisuudelle seka
tulevaisuuden ennustamisen haasteellisuudelle.

- Pienyrityksien toiminta usein sidoksissa yrittdjan
panokseen, joka merkittdvassa roolissa tulevaisuuden
ennusteissa

Lisaarvomalli

- Mallin kaytto ei ollut asiantuntijoiden suosiossa, vain
yksi asiantuntija kaytti kyseista menetelmda. Muut eivat
kokeneet mallin tuovan mitdan lisdarvoa
arvonmaaritykseen, koska malli pohjautuu pitkalti
samoille oletuksille kuin vapaan kassavirran malli ja
teorian mukaan pitéisi tuottaa sama arvo kuin vapaan
kassavirta mallin.

Substanssiarvon avulla maaritetddn minimiarvo pienyritykselle ja se lasketaan

aina kaikille yrityksille. Yritykset, joiden liikevaihto on lahella kahta miljoonaa

euroa, muodostuu substanssiarvo usein yrityksen arvoksi. Substanssiarvo

kuvaan yrityksen taman hetken toimintaa ja arvoa, mikda on olennaista

pienyrityksen arvonmaarityksessd, jossa tulevaisuuden merkitys on

vahaisempi.
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Markkinaperusteiset kerronmallit ovat tutkimuksen tulosten mukaan soveltuvin
arvonmaaritysmenetelméa pienyritykselle. Menetelm& on ainut, joka omaa
vertailupohjan oikeisiin yrityskaupoissa toteutuneisiin arvostuksiin, jonka
johdosta menetelmén oletetaan heijastavan markkinoiden taman hetken
kysynnan ja tarjonnan ehtoja yrityksien arvoista. Kyseistd ominaisuutta
pidetadan menetelmén vahvuutena. Arvo pohjautuu myos vahaisille ennusteille
ja oletuksille, jonka johdosta menetelm& asiantuntijoiden suosima
arvonmaaritysmenetelma Menetelmdn avulla pystytdan maarittamaan arvo
myo6s nuorelle aloittavalle yritykselle, jonka toimintahistoria on vahainen.
Markkinapohjaisten kerroinmallien kayttdmisen haasteena on |0ytaa
vastaavanlainen yritys samalta toimialalta. Taman johdosta vertailukohtana
kaytetddn toimialalle muodostuneita keskiarvokertoimia. Menetelma ei
myoskaan sovellu kaytettavaksi silloin, kun yrityksen kayttdomaisuuserien

omistustavat eroavat toisistaan.

Vapaan kassavirta mallin kayttdminen ja sen soveltuvuus pienyrityksen
arvonmaaritykseen on ristiriitainen. Tulevaisuuden odotuksille ei pienyritysten
keskuudessa anneta paljoa painoarvoa ennustamisen haastavuuden takia.
Vapaan kassavirta mallin avulla saatu arvo muodostuu pitkalti tulevaisuuden
kassavirroista. Malli on my6s herkka alkuoletuksille ja niiden oikeellisuudelle
seka tulevaisuuden ennustamisen haasteellisuudelle.  Soveltuvuus
suurimmalle osalle pienyrityksia on taten huono. Tutkimuksen mukaan vapaan
kassavirta mallin avulla pienyritykselle lasketaan melkein aina arvo, mutta sen
avulla maaritetaan vain yrityksen maksimiarvo. Menetelmaa kaytetaan lahinna
apuna hahmottamaan, millainen yrityksen tulevaisuus on, ja tuottaako toiminta
tulevaisuudessa kassavirtaa vai ei. Tdman pohjalta menetelman kaytettavyys
pienyrityksen kohdalla on véahintddnkin kyseenalainen. Yrityksen, jonka
likevaihto on alle viisi miljoonaa euroa, yksi asiantuntija ei laske arvoa

olleenkaan kyseisen mallin avulla.

Lisdarvomallin kayttd pienyrityksen arvonmaarittamisessa on vahaista. Yksi
asiantuntija kayttaa kyseistd menetelméaa arvonmaarityksen apuna, mutta

muut eivat koe menetelman tuovan lisdarvoa arvonmaaritykseen, koska malli
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pohjautuu pitkalti samoille oletuksille kuin vapaan kassavirran malli. Myds

teorian mukaan menetelmien avulla pitaisi saada yritykselle sama arvo.
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5 Yhteenveto ja johtop&atokset

Yhteenveto ja johtopaatokset- kappaleessa keskitytddn vastaamaan
maariteltyyn tutkimusongelmaan, tutkimuksen tulosten arviointiin seka

kartoittamaan mahdollisia jatkotutkimustarpeita.

5.1 Johtopaatokset

Taman tutkimuksen tavoitteena on ollut selvittéd miten pienyrityksen arvo
maarittyy yrityskauppatilanteessa sek& millaisia erityispiirteitéd pienyrityksen
arvonmaaritykseen liittyy ja miten eri arvonmaaritysmenetelmat soveltuvat

pienyrityksen arvonmaaritykseen.

Tutkimuksen empiirinen osio on kvalitatiivinen tutkimus, joka koostuu kolmen
yrityksen arvonmaaritykseen keskittyneen asiantuntijan haastatteluista.
Haastattelututkimuksen tulokset esiteltiin aikaisemmin luvussa 4. Seuraavaksi
vastataan tutkimukselle asetettuun tutkimusongelmaan maariteltyjen
tutkimuskysymyksien avulla: (1) miten pienyrityksen arvo maarittyy
yrityskauppatilanteessa, (1a) millaisia erityisia piirteita liittyy pienyrityksen
arvonmaaritykseen ja (1b) miten eri arvonmaaritysmenetelmat soveltuvat

pienyrityksen arvonmaaritykseen?

5.1.1 Miten pienyrityksen arvo maarittyy yrityskauppatilanteessa?

Jotta pienyrityksen arvo voidaan luotettavasti maarittaa
yrityskauppatilanteessa, on suoritettava neljd eri analyysivaihetta:
liketoiminnan analyysi, strateginen analyysi, tilinpdatosanalyysi seké
tulevaisuuden kehityksen analysointi. Analyysien liséksi taytyy yritysostolle
maarittdd tuottovaatimus. Edella mainittujen analyysivaiheiden jalkeen
voidaan yritykselle ma&arittdd arvo arvonmadritysmenetelmien avulla.
Pienyrityksen  tapauksessa eri arvonmaaritysmenetelmida  kaytetddn
samanaikaisesti rinnakkain, jotta ostettavalle yritykselle saadaan maaritettya

arvohaarukka, jossa yrityksen arvo sijaitsee. Apuna kaytetaan liséksi
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aikaisemmin toteutuneiden kauppojen arvostuksia, joiden avulla saatu arvo

suhteutetaan markkinoilla jo hyvaksyttyihin arvostuksiin.

5.1.2 Millaisia erityisia piirteita pienyrityksen arvonmaaritykseen liittyy?

Suomessa taloudellisen informaation taso on hyvaa ja lainsdadannon
mukaista. Varsinkin alkuvaiheessa toimivien pienyritysten kohdalla
tilinpaatosinformaatio voi kuitenkin olla virheellistd seka puutteellista. Taman
takia tilinpaatdsinformaatio tulee kayda kriittisesti lavitse. Toisen haasteen
tilinpaatoksen analysoinnille luo luotettavan tilinpaatésinformaation saaminen
yrityksen johdolta. Tutkimustuloksissa nousi esille yrityksen johdon

haastattelun tarkeys tilinpaatoksen oikeellisuuden arvioimisen takaajana.

Pienyrityksen toiminta on usein omistajariippuvaista, joka aiheuttaa omat
haasteensa pienyrityksen arvonmaaritykselle. Suuri osa liikevaihdosta on
sidoksissa yrittdjan tydpanokseen, jonka johdosta toiminnan ennustettavuus
on usein hankalaa. Tama tulee huomioida yrityksen arvonmaarityksessé arvoa
alentavana riskitekijana. Yrittajat eivat myoskaan usein ole tietoisia
tulevaisuudessa markkinoita muuttavista voimista, koska suuri osa ajasta
kuluu operatiivisen toiminnan pydrittdmiseen. Tama korostaa entisestaan

pienyrityksen toiminnan tulevaisuuden ennustamisen haasteellisuutta.

Pienyrityksen kohdalla tarkemmat tulevaisuuden ennusteet lasketaan
enintaan viidelle tilikaudelle. Tama perustuu ajatukseen, ettd pienyritysten
liketoiminta on herkkda kysynnan ja yrittdjan tydpanoksen vaihtelulle.
Tutkimuksen perusteella kasityksen luominen tulevaisuudesta on tarkeaa,
mutta arvonmaarityksen kannalta haastavaa ja enemman mahdollisten
tulevaisuuden tapahtumien vaikutusten arviointia yrityksen taman paivan
liketoimintaan ja arvoon. Tama takia tulevaisuudelle ei anneta paljoakaan
painoarvoa arvomaarityksessa, vaan lahinna arvioidaan yrityksen kykya

tuottaa voittoa tulevaisuudessa.

Tuottovaatimus pienyritysten kohdalla on normaalisti noin 20 - 25 %. Usein

yritysoston kannattavuutta mitataan ajassa, kuinka nopeasti kauppahinta
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saadaan katettua tulevaisuuden voittoina. Korkeampi tuottovaatimus on
seurausta pienyrityksen toimintaan liittyvasta korkeammasta omistajariskista,
eli rippuvuudesta yhden henkilon johtamispanokseen, sijoituksen
epalikvidiyteen sekd markkinariskiin, joka nékyy pienyritysten suurempana

likevaihto- ja tulosvolateettina suhteessa markkinoihin.

5.1.3 Miten eri arvonmaaritysmenetelméat soveltuvat pienyrityksen

arvonmaaritykseen?

Pienyrityksen arvonmaarittdmiseksi ei ole olemassa yhtd oikeaa
arvonmaaritysmenetelméa ja yhtd oikeaa arvoa, vaan useita
arvonmaaritysmenetelmia kaytetaan rinnakkain, jolloin saadaan muodostettua
arvohaarukka  yrityksen  arvolle.  Tutkimuksen tulosten  mukaan
markkinaperusteiset kerroinmallit ovat soveltuvin malli pienyrityksen
arvonmaaritykseen. Arvonmaaritykseen parhaiten soveltuvat kertoimet ovat
EV/EBITDA ja EV/EBIT. Markkinaperusteinen kerroinmalli on ainoa
menetelma, joka omaa vertailupohjan oikeisiin yrityskaupoissa toteutuneisiin
arvostuksiin, jonka johdosta menetelman oletetaan heijastavan markkinoiden
taman hetken kysynnan ja tarjonnan ehtoja yrityksien arvoista. Kertoimien
avulla pystytaan maarittamaan arvo myds nuorelle yritykselle, jolla on lyhyt

toimintahistoria.

Haastateltujen asiantuntijoiden mukaan substanssiarvo lasketaan aina kaikille
pienyrityksille ja se muodostaa yrityksen minimiarvon. Substanssiarvo antaa
kuvan pienyrityksen tdman hetken toiminnasta ja arvosta. Tilanteessa, jossa
yrityksen liikevaihto on l&helld kahta miljoonaa ja toiminta on vakiintunutta,
muodostaa substanssiarvo ja osaamisesta maksettava preemio yrityksen

arvon.

Osinkotuottomallia ei kaytetd pienyrityksen arvonmaarityksessa menetelman
soveltumattomuuden vuoksi. Osinkotuottomallista jatkojalostettua vapaan
kassavirran mallia kaytetddn pienyrityksen arvonmaarityksessa yleisesti,
mutta menetelméan soveltuvuus pienyrityksen arvonmaaritykseen ei ole paras

mahdollinen. Tutkimuksen tulosten mukaan tadman menetelman avulla
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maaritetddn maksimiarvo pienyritykselle. Vapaan kassavirtamenetelman
kaytettavyys pienyrityksen kohdalla on huono, koska suuri osa yrityksen
arvosta muodostuu tulevaisuuden kassavirroista, joiden ennustaminen on
hankalaa ja nadin ollen ne vaaristavat merkittdvasti yrityksen arvoa.
Tutkimuksen tulokset osoittavat, etta tulevaisuuden ennusteille ei pienyritysten
kohdalla anneta painoarvoa. Taméan johdosta menetelmaa kaytetaan lahinna
kuvaamaan yrityksen toimintaa tulevaisuudessa. My6s tulevaisuuden voittoja
nykyhetkeen diskonttaavan lisdarvomallin kaytté ei ollut asiantuntijoiden
suosiossa, silla vain yksi asiantuntija kaytti kyseista menetelmaa. Tutkimuksen
tulosten mukaan asiantuntijat eivdt koe mallin tuovan lisdarvoa
arvonmaaritykseen, koska malli pohjautuu pitkélti samoille oletuksille kuin
vapaan kassavirran malli ja teorian mukaan molempien mallien pitaisi tuottaa

sama arvo kuin vapaan kassavirtamallin.

5.2 Keskustelua tuloksista

Pienyrityksen arvonmaaritys on aikaa vieva ja monivaiheinen prosessi, joka
vaatii arvonmaarittajalta laaja-alaista osaamista niin yrityksen liiketoiminnasta
kuin toimialasta, jolla yritys toimii. Yrityksen ja toimialan liséksi

arvonmaarittajalta vaaditaan ndkemysta talouden tulevaisuuden nakymista.

Pienyrityksen arvonmaaritys eroaa Kkirjallisuudessa ja akateemisissa
tutkimuksissa enemman kasiteltyjen suurten osakeyhtididen
arvonmaarityksesta analyysivaiheiden seka arvonmaaritysmenetelmien
osalta. Yhtena merkittavana tekijana toimii yhtién pieni markkina-asema, jonka
johdosta liiketoimintaan vaikuttaa merkittavasti liketoiminnan ulkoiset tekijat.
Ennakoimaton muutos yhden tarkean asiakkaan taloudellisessa tilanteessa ja
tdten asiakkaan menettaminen aiheuttaa pahimmassa tapauksessa
pienyrityksen liiketoiminnan loppumisen. Pienyrityksen toiminta on myds
merkittavdssd maarin omistajariippuvaista, joka on otettava huomioon

riskitekijana yritykselle laadittavissa analyyseissa ja arvonmaéaarityksessa.

Pienyrityksen arvonmaarityksessa liiketoiminnan analysointi ja taten

liketoiminnan tunteminen on jopa tilinpaatdsanalyysia tarkedmpi osa-alue.
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Tama perustuu ajatukselle, etta tilinpaatds on liikketoiminnan johdannainen ja
pelkkien lukujen perusteella ei voida luoda laadukasta kuvaa yrityksen
liketoiminnasta ja siitd mista se koostuu. Arvonmaarityksen oikeellisuuden ja
luotettavuuden kannalta on tarkedd tuntea myos yrityksen toimiala.
Pienyrityksen johdolla ei valttamatta ole tarkkaa tietoa toimialan tulevaisuuden
nakymistd omien kasvuennusteiden tukena. Taman takia arvonmaarityksen
laatijan on tarkeaa tuntea yrityksen toimiala, jotta yrityksen tulevaisuutta

voidaan luotettavasti ennustaa.

Pienyritysten kohdalla kéasityksen luominen toiminnan tulevaisuudesta on
tarkedaa, mutta arvonmaarityksen kannalta se on haastavaa ja enemminkin
mahdollisten tapahtumien vaikutuksien arviointia taman paivan arvoon. Tama
perustuu ajatukselle, etta pienyritysten liiketoiminta on herkk&a kysynnan ja
yrittdjan tydpanoksen vaihtelulle.

Yrityksen arvon maarittaminen vapaan kassavirtamenetelman avulla saa
laajaa kannatusta asiantuntijoiden kirjoituksissa (Boudreaux et al. 2011; Kautt,
2005). Taman tutkimuksen tulosten mukaan kassavirtaperusteinen malli ei ole
yrityksen —arvonmaaritykseen  keskittyneiden asiantuntijoiden mukaan
soveltuvin  menetelma pienyrityksen  arvonmaarittamiseen.  Vapaan
kassavirtamallin avulla lasketaan pienyritykselle maksimiarvo. Higginsin
(2004, 331) mukaan kasvuvaiheessa olevan yrityksen kohdalla jaanndsarvo
voi muodostaa jopa 60 % yrityksen kokonaisarvosta. Koska pienyrityksen
arvonmaarityksessa ei yrityksen tulevaisuuden odotuksille anneta suurta
painoarvoa, muodostuu menetelman avulla saatava arvo liian suureksi.
Tutkimuksen mukaan parhaiten  soveltuva  malli pienyrityksen
arvonmaaritykseen on markkinapohjaiset kerroinmallit. Kertoimien taustalta
l6ytyy oikeita yrityskaupoissa toteutuneita arvostuksia, jonka avulla ostettavan
yrityksen arvo pystytddn uskottavasti perustelemaan. Pienyritysten kohdalla
harvoin pystytaan laatimaan perusteltua ennustetta tulevasta kehityksesta.
Taman Kkaltaisissa tilanteissa tulee Paavolan (2013, 8) mukaan kayttaa

kerroinmallia arvonmaarityksessa.
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Francisin et al. (2000, 45-70) laatiman tutkimuksen mukaan vastaavasti
lisdarvomalli on tarkin malli yrityksen arvonmaaritykseen. Taman tutkimuksen
tulosten mukaan asiantuntijat eivdt koe mallin tuovan lisdarvoa
arvonmaaritykseen, koska malli pohjautuu pitkélti samoille oletuksille kuin
vapaan kassavirran malli ja teorian mukaan molempien mallien pitaisi tuottaa

sama arvo kuin vapaan kassavirtamallin.

Tehtyjen havaintojen pohjalta voidaan todeta, ettd yhtd oikeaa
arvonmaaritysmenetelmaa ei ole olemassa pienyrityksen arvonmaaritykseen,
vaan eri arvonmaaritysmenetelmien avulla luodaan arvohaarukka, jonka
sisélla yrityksen arvo sijaitsee. Yrityskaupan kohteen lopullinen arvo

maaraytyy kuitenkin kaytavien hintaneuvotteluiden perusteella.

5.3 Tutkimuksen rajoitukset ja jatkotutkimusehdotukset

Tutkimus on laadittu Pro-gradu tutkielmana, joka osaltaan asettaa rajoitteita
tyon laajuuteen liittyen. Tutkimuksen laatimiselle varattu aika seka laadullisen
tutkimuksen tuomat rajoitteet vaikuttavat tutkimukselle asetettuihin tavoitteisiin
ja rajoituksiin. Haastatteluiden luotettavuutta arvioitaessa tulee huomioida,
ettd haastateltavat asiantuntijat ovat esittdneet omat nakemyksensa
arvonmaarityksestad, joten yksittdiset haastattelut eivat anna objektiivista
kokonaiskuvaa tutkittavasta aiheesta. Taten erilaisella haastateltavien
asiantuntijoiden kokoonpanolla tutkimustulokset voivat erota taman
tutkimuksen tuloksista. Tasséa tutkimuksessa tutkittiin paatutkimusongelman
mukaisesti pienyrityksen arvonmaaritysta osana yrityskauppatilannetta.
Yrityskauppaa ja arvonmaaritysta on tutkittu laaja-alaisesti teoriaosuudessa,
kun taas empiirinen tutkimus keskittyy paasaantoisesti pienyrityksen
arvonmaarityksen erityispiirteisiin -~ ja  eri  arvonmaaritysmenetelmien

soveltuvuuteen pienyrityksen arvonmaaritykseen.

Tama pro gradu tutkimus tarjoaa useita jatkotutkimusaiheita niin
kvantitatiivisen kuin laadullisen tutkimuksen osalta. Mielenkiintoista olisi
selvittdd, kuinka paljon pienyrityksen liiketoimintaan liittyvat riskitekijat

vaikuttavat pienyrityksen lopulliseen kauppahintaan. Taméan lisaksi olisi
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mielenkiintoista selvittaa, kuinka paljon yrittdjien oma mielikuva yrityksen
arvosta eroaa asiantuntijan suorittaman arvonmaarityksen avulla saatuun
arvoon ja mitkd ovat merkittavimmat tekijat, joiden johdosta arvon ja hinnan

eroavaisuudelle.
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Liitteet

Liite 1: Haastattelulomake

Haastateltavan taustatiedot:

Millaisen taustan omaatte?
Koulutus?

Millainen tyokokemus Teilla on yrityskauppojen ja arvonmaarityksen parista?

Millainen rooli yrityksellanne on arvonmaarityksen seka yrityskauppojen
yhteydessa?

Millainen kokemus yrityksellanne on arvonmaarityksen ja yrityskauppojen
asiantuntija tehtavista?

Suorittaako yrityksenne vain tietynlaisia arvonmaarityksia ja yrityskauppoja?

Osio 1. Tilinpaatésinformaation merkitys, arvonmaaritys ja kauppahinta

1. Pienyrityksen arvonmaarityksen haasteet?
- Mitka ovat suurimmat haasteet ryhdyttdessa suorittamaan ostettavan
yrityksen arvonmaaritysta?
- Onko olemassa esteitd, minka johdosta arvonmaaritysta ei voida ryhtya

laatimaan?



2. Millainen on tilinpaatésinformaation merkitys arvonmaarityksen sekéa
kauppahinnan maarittelyssa?
- Kuinka helposti tilinpaatésinformaatiota on saatavissa ostettavasta
yrityksesta? Onko informaatio aina luotettavaa?
- Miten oston kohteena olevan yrityksen tilinpdatdsinformaatiota
kasitelladn arvonmaaritysta suoritettaessa?
- Mik&a painoarvo historiallisella tiedolla on arvonmaarityksessa? Enta

tulevaisuuden ennusteiden laadinnan pohjana?

3. Suoritetaanko yrityksille liiketoiminta-analyysia?

- mihin asioihin liketoiminnan analyysissa keskitytaan?

4. Enta toimiala-analyysia?
- mihin asioihin yrityksen toimiala-analyysissa keskitytaan?

5. Strategisen analyysin merkitys?
- Mihin asioihin strategisessa analyysissa keskitytaan?
- Arvioitavan yrityksen toimialan tuntemisen merkitys tulevaisuuden
ennustamisessa? Enta l0ytyykd samalla toimialla toimivien yritysten
taloudellisesta kehityksestd apua yrityksen tuloksen kehityksen

ennustamiseen?

6. Kaytettavat arvonmaaritysmenetelmaét?
- Millaisia arvonmaaritysmalleja kaytetaan?
- Mitka ovat soveltuvimpia malleja  juuri  pienyritysten
arvonmaaritykseen?
- Mitkd ovat suurimmat eroavaisuudet porssiyhtidissa kaytettaviin

arvonmaaritysmenetelmiin?



7. Erilaisten arvonmaaritysmallien rooli yrityksen arvonmaarityksessa?
- Vaihteleeko, mitd arvonmaaritysmallia kaytetaan yrityksen koon,
toimialan tai esimerkiksi idn perusteella?

- substanssiarvo vs. tuottoarvo?
- Miten arvonmaaritysmalleja voidaan soveltaa kauppahinnan

maarittelyssa?

8. Tulevaisuuden ennustamisen merkitys arvonmaarityksessa?
- Mik&a merkitys on tulevaisuuden ennustamisella?
- Mitk& asiat ovat tarkeimpia tulevaisuuden ennustamisessa?
- Kuinka loydetaan sopiva laskentakorkokanta paaomakustannuksia
maaritettaessa?
- Vapaiden kassavirtojen ja jadnntsarvon merkitys pienyrityksen

arvonmaarityksessa? Kumman painoarvo on suurempi?

9. Miten kauppahintaa tulisi mielestanne lahestya?
- Miten yrityksen taloudelliset tekijat vaikuttavat hintaan?
- Onko muita hintaan vaikuttavia tekijoita (ei taloudellisia)?
- Kuinka tarkasti mielestdanne hinta pohjautuu arvonmaarityksessa
saatavalle arvolle? ja jos poikkeavuuksia ilmenee, mitk& ovat yleisimmat

syyt eroille?

10. Asiantuntijan merkitys arvonmaarityksen oikeellisuuden ja hinnan
varmistajana?
- Mikd on mielestdsi asiantuntijan merkitys onnistuneessa

arvonmaarityksessa ja oikean hinnan arvioijana yrityskaupan taustalla?



11. Mika on osto- ja myyntitilanteen merkitys arvonmaarityksessa?

- Syyt yrityskauppojen takana ja niiden merkitys arvonméaaritykseen ja
hintaan?

- Myyjan kannalta?

—>Vaikutus hintaan silla, onko kyseessa sukupolvenvaihdos, yrittajan
elakoityminen, kannattamattoman lilkketoiminnan myynti tai lilkketoiminnan
myyminen voittojen kotiuttamiseksi?

—>Vaikutus valittavaan arvonmaaritysmenetelmaan?

- Ostajan kannalta?

- Vaikutus hintaan yritysoston syyn takia, onko kyseessad esim.
markkinaosuuden kasvattaminen, siirtyminen uusille

markkinoille/tuotteisiin tai kilpailijan eliminoiminen jne.

Osio 2: Yrityskauppa

12. Yrityskaupan toteuttamiseen vaikuttavat tekijat
- Minkalaisia yrityskauppoja tehdaan? (osakekauppa/liiketoiminta
kauppa)

- Mitk&a ovat suurimmat haasteet yrityskaupassa?

13. Mitk&a ovat yleisimmat syyt yritysostoille ostajan nakdkulmasta?

14. Mitka ovat yleisimmat syyt yrityskauppojen onnistumiseen/
epaonnistumiseen?
- Mika on mielestasi asiantuntijoiden kaytdén merkitys yrityskauppojen

onnistumisessa ja oikean hinnan maarittajana?

15. Mitka ovat mielestanne tarkeimmat syyt ulkopuolisen avun kaytoélle
yrityskaupan yhteydessa?
- Arvonmaaritys ja oikean hinnan asetanta vai konsultointi yrityksen

myyntikuntoon saattamiseksi ja yrityskaupasta prosessina?
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