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1 JOHDANTO

Tassd Pro gradu -tutkielmassa késitelldén yrityskauppaprosessia ja etenkin yrityksen
arvonmairitysprosessia  yrityskauppatilanteessa. Tutkielmassa  keskitytddn

tarkastelemaan nditd aihepiirejd pienyritysten osalta.

1.1 Johdanto ja motivointi

Yrityksen omistajanvaihdos on aiheena erittdin ajankohtainen tdmén tutkielman
kirjoitushetkell. Elinkeinoeldmin keskusliiton (2018) tekemassi
kyselytutkimuksessa kévi ilmi, ettd pk-yritysten rahoitustarpeet kohdistuvat pddosin
investointeihin ja yrityskauppoihin. 26 prosenttia yrityksistd oli kiinnostunut
yrityskaupparahoituksesta ja 17 prosenttia sukupolvenvaihdoksien rahoittamisesta.
Tutkimuksesta kévi ilmi, ettd yritysten investointi-, ja kasvuhalukkuus on parantunut
myoOnteisten taloudellisten kddnteiden myotd. Elinkeinoeldmin keskusliiton arvion
mukaan vuonna 2017 Suomessa oli 16000 omistajanvaihdoksen kannalta
potentiaalista tyOnantajayritystd, joiden omistajanvaihdos vaikuttaisi yhteensd noin
80000:een  tyoOntekijddn. Elinkeinoeldmén  keskusliiton (2018) teettiméin
Omistajanvaihdosbarometrin mukaan yrittdjdn vanhenemisen johdosta tapahtuva
yrityksen omistajanvaihdos on edessé tulevan kymmenen vuoden aikana yksinyrittdjéit
mukaan laskettuna noin 50000:ssa yrityksessd. Ikddntyvistd yrittdjistd vajaa neljannes
uskoo yritystoiminnan pédttyvdn kokonaan. Neljannes pyrkii toteuttamaan
omistajanvaihdoksen sukupolvenvaihdoksena. Alle kymmenys uskoo jatkajan
16ytyvin nykyisistd omistajista. Selvésti suosituin omistajanvaihdostapa on
yrityskauppa, ja ldhes puolet vastanneista yrittdjistd tdhtda yrityskauppaan. Myos
nuorempien yrittdjien keskuudessa yli kolmannes on kiinnostunut yrityskaupoista.

(Elinkeinoeldmén keskusliitto, 2018; Huovinen 2018.)

Yleisesti ottaen yrittdjien kiinnostus yrityskauppoja kohtaan on kasvanut viime
vuosien aikana. Téhdn on vaikuttanut yrityskulttuuri- ja asennemurroksen lisdksi myos
omistajanvaihdoksen edistimishanke. Omistajanvaihdoksen ymmarryksen tarve ei
johdu vain yksinomaan ikdéntymisesté yrittdjien keskuudessa, vaan omistajanvaihdos
ndhdéddn lisdksi kasvun keinona ja edistdjand. Yrityskaupat ndhddinkin nykyédén

tavallisena tapana kasvattaa liiketoimintaa tai alkaa yrittdjdksi. N&in ollen



yrityskaupoista on tullut yha tirkedmpi osa pienten yritysten kehitystd, kasvua ja
strategiaa. Vuonna 2018 toteutetussa pieniin ja keskisuuriin yrityksiin kohdistuvassa
barometrissa ldhes 40 prosenttia pk-yrityksistd harkitseekin yrityksestd luopumista

tulevan kymmenen vuoden aikana. (Elinkeinoeldmén keskusliitto, 2018.)

Vaikka yrityskauppa ~ ndhddankin nykyddn  houkuttelevana  keinona
omistajanvaihdokselle, sithen liittyy monia ongelmia ja haasteita. Elinkeinoeldmin
keskusliiton (2018) omistajanvaihdosbarometrin mukaan merkittdvimpid ongelmia
yrityskauppatilanteessa ovat ostajan 10ytdminen, arvonmaiéritys, osaamisen ja tiedon
siirtdminen eteenpdin sekd erilaiset verotukseen ja rahoitukseen liittyvét ongelmat.
Téssd tutkielmassa keskitytdédn tarkemmin yrityskauppaprosessin osista juuri

arvonmadritykseen.

Seppdnen (2017, s. 26) kuvaa yrityksen arvonmaédritystd prosessiksi, jonka aikana
yritykselle ja sen liiketoiminnalle méiéritetddn arvo. Arvonméérityksessd huomioidaan
monipuolisesti erindiset yritykseen ja liiketoimintaan liittyvit tekijét, joilla on
vaikutusta kohdeyrityksen arvon médrittdmiseen. Yrityksen arvoon vaikuttavat muun
muassa yrityksen sisdiset tekijat, ympdrdivén liiketoimintaympériston piirteet sekd
ostajatahoon liittyvit piirteet. Ndin ollen yrityksen arvonmaédritys toteutetaan
tapauskohtaisesti kohdeyrityksestd ja muista tekijoistd riippuen. Arvonmaddrityksessi
tehtyjen analyysien pohjalta arvioidaan yrityksen aikaisempaa kehitysta ja nykytilaa,
sekd ennustetaan tulevaisuuden kehitystd arvioimalla tulevaisuudessa syntyvit
kassavirrat ja riskitaso. Yrityksen arvon voidaan maédrittdd monenlaisilla
arvonmaéritysmenetelmilld. N&itd menetelmid ovat Feldmanin (2005, s. 45) mukaan
esimerkiksi yrityksen varallisuuserien arvoon perustuvat kustannusarvomenetelmiit,
arvostuskertoimien vertailumenetelmét sekd tulevaisuuden tuottoihin perustuvat
tuottoarvomenetelmidt. Eri arvostusmenetelmid kayttden kohdeyritykselle voidaan
saada tdysin eri arvo menetelmistd ja nithin vaikuttavista tekijoistd johtuen. Usein
tulevaisuuden tuottoihin perustuvia tuottoarvomenetelmié kuten tulevien kassavirtojen
nykyarvoa  pidetddn  sijoitusammattilaisten = keskuudessa  merkittdvimpind
arvonmadritysmenetelmind. Kuitenkin yksityisyritysten arvonmaédrityksessa tuottojen
nykyarvomenetelmét eivit ole saaneet ammattilaisilta samanlaista tukea. (Feldman,

2005, s. 66 — 67; Seppénen, 2017, s. 26 — 28.)



Téssd tutkielmassa ollaankin kiinnostuneita juuri yksityisten pienyritysten
arvonmadrityksen erityispiirteistd. Tilastokeskuksen mukaan pieneksi yritykseksi
voidaan madrittdd yritys, joka alittaa seuraavat rajachdot: palveluksessa alle 50
tyontekijédd, litkevaihto enintddan 10 miljoonaa euroa tai taseen loppusumma enintdan
10 miljoonaa euroa (Tilastokeskus, 2019). Modernin arvonméérityksen perustuessa
yrityksen liiketoiminnan nykytilan seké tulevaisuuden tuottojen arvoon ja kehitykseen,
pienyritysten erityispiirteet voivat aiheuttaa haasteita arvonmaérityksessa. Listattuihin
yrityksiin ja yksityisiin suuryrityksiin verrattuna pienyritykselld ei ole yhtd tiukkoja
vaatimuksia tilinpdétdstiedon tuottamiseksi ja ndin ollen saatavilla oleva
tilinpdatosinformaatio ei ole yhtd laajaa. Tilinpddtdsinformaation ollessa
arvomadritysprosessissa merkittdvissd roolissa, pienyrityksen arvonmiiritys on
tilinpdatosinformaation pohjalta haastavaa. Liséksi tuottoarvoon perustuvassa
arvonmairityksessid pienyrityksen kohdalla haasteeksi voivat nousta tuottojen ja
padomakustannusten arviointi. (Collis & Jarvis, 2002; Brosel, Matschke ja Olbrich,
2012.) Tarve tutkimuksille pienyrityksen arvonmééritykseen liittyen kasvaa jatkuvasti

pienyritysten lisddntyvan madrdn myotd (Dukes, 1996).

Tutkimusaihe on tdrked ja ajankohtainen, silld tiedon tarve yrityskauppaprosessiin ja
arvonmadritykseen liittyen on ollut kasvussa lisddntyneiden omistajanvaihdoksien
myo6td. Tulevan vuosikymmenen aikana potentiaalisesti omistajanvaihdoksen
lapikdyvien yritysten madrd on kasvanut viime vuosina, ja yrityskauppa nidyttdd
tutkimusten perusteella todenndkdisimmaéltd menetelmiltd omistajanvaihdoksen
toteuttamiseksi. Arvonmédéritys on koettu tutkimuksissa uuden omistajan 10ytdmisen
lisdksi haastavammaksi osaksi yrityskauppaprosessia. Arvonmaédrityksen tutkiminen
yrityskauppatilanteessa on mielekdstd pienten yritysten osalta, silld pienten ja
mikroyritysten osuus kaikista yrityksistd Suomessa on todella merkittdva, 98,7
prosenttia (Tilastokeskus, 2019). Myds yrityskauppojen roolin lisdéntyminen

pienyritysten kasvustrategiassa tekee aiheesta merkittavén.

1.2 Tutkimusongelma ja tutkielman rakenne

Tamin tutkielman tavoitteena on tarkastella pienyrityksen arvonmairitysprosessia

osana yrityskauppaa ja selvittdd, mitkd arvonmairitysmenetelmaét soveltuvat parhaiten

pienyrityksen arvon médritykseen. Lisdksi tutkielmassa tarkastellaan, millaisia



erityispiirteitd liittyy nimenomaan pienten yritysten arvon méiérittdmiseen ja miten

nidma erityispiirteet tulee ottaa huomioon arvonmééritysprosessissa.

Tutkimusongelmiksi nédin ollen muodostuvat kysymykset:

(1) Mitd erityispiirteitd ja haasteita liittyy pienyrityksen arvonmairitykseen?

(2) Millaisia menetelmié kdytetddn pienyrityksen arvonmaérityksessi?

Tutkielman toisessa luvussa kdydddn ldpi yrityskaupan teoriaa, prosessia, syitd ja
erilaisia yrityskauppamuotoja. Kolmannessa luvussa kisitellddn arvonmaéritysta
prosessina sekd kuvataan kirjallisuudessa yleisesti tunnetut arvonmaéritysmenetelmét.
Lisdksi luvussa kdydéén l4pi aiempia tutkimuksia pienyrityksen arvonméérityksesta ja
nostetaan esille kirjallisuudessa esiintyvid erityispiirteitd sekd pienyrityksen
arvonmairityksen tyokaluja. Neljannessd luvussa kuvataan kéytetty aineisto sekd
tutkimusmenetelmat. Viidennessd luvussa analysoidaan keritty aineisto ja esitetddn
empiiriset tulokset. Kuudennessa ja viimeisessd luvussa esitetdfin teoreettiset
johtopéétokset, tutkimustulosten hyddyntdmismahdollisuudet, kuvataan tutkimuksen

luotettavuutta ja rajoituksia sekd esitetddn jatkotutkimusehdotuksia.
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2  YRITYSKAUPPA

Koska arvonmaédritys on merkittdvd osa yrityskauppaa, tdssd luvussa kdydadn lipi
yrityskaupan kirjallisuutta, jotta saadaan parempi ja laajempi kuva myos
arvonmairityksestd. Kappaleessa kuvataan yrityskauppaa yritysjérjestelymuotona, sen

prosessia ja motiiveja sekd kdydadn ldpi yleisimmat yrityskauppatavat.

Koska tutkielmassa keskitytddn tarkastelemaan pienyritysten arvonmaaritysti
suomalaisissa yrityskaupoissa, paljon tietoa teorian tueksi 10ytyy muun muassa
suomalaisten asiantuntijayhdistysten raporteista ja tietokannoista. Elinkeinoeldmin
keskusliiton teettdmista tutkimuksista, kuten uusimmasta
Omistajanvaihdosbarometrista tutkielman taustalle saadaan ajantasaista tietoa Suomen
yritysten  tilasta ja  omistajanvaihdoshalukkuudesta.  Myds  esimerkiksi
Tilastokeskuksen tietokannoista tutkielmaan saadaan hyodyllistéd tilastotietoa muun
muassa pienyritysten suhteellisesta osuudesta. Yrityskaupasta ilmioné ja yrityksen
arvonmairitysprosessista 10ytyy relevanttia taustatietoa rahoituksen ja laskentatoimen

oppikirjoista sekd aiemmista tieteellisistd tutkimuksista.

2.1 Yrityskauppa yritysjirjestelymuotona

Yritysjarjestelyilld  tarkoitetaan menettelyd, jossa yrityksen toimintaa ja
omistusrakennetta muokataan. Tdmédn menettelyn taustalla voi olla yrityksen
yksilollisestd tilanteesta riippuen monenlaisia syitd ja tavoitteita. Yritysjérjestelyn
paddmaidrand voi olla esimerkiksi toiminnan tehostaminen, resurssien tehokkaampi
allokointi, mittakaavaedut, synergiaedut, toimialan uudelleen jéirjestelyt,
rahoitusaseman ja pddomarakenteen vahvistaminen, vastuumuutokset, konsernin
rakennemuutokset tai kannattamattoman toiminnan lopettaminen. Yritysjdrjestelyn
toteuttamistavan valinta riippuu pitkalti yritysjirjestelyn tavoitteista ja pyrkimyksista.
Yritysjérjestelyjen tulisi olla liiketoimintaa, kannattavuutta seké strategiaa tukevia.

(Immonen, 2018, s. 30 — 32.)

Yrityskauppa on monesti laajemman yritysjdrjestelykokonaisuuden osa. Se voi olla
esimerkiksi yritysjdrjestelytoimenpiteiden ensimméinen osa, jota seuraa vaikkapa

fuusio tai litketoimintasiirto. Yrityskaupan jdlkeen yritysoston kohteena olleen yhtién
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toimintoja sekd resursseja voidaan uudelleen jirjestelld. Yrityskaupalla tarkoitetaan
jarjestelyd tai yritysjarjestelyn osaa, jossa ostetaan toisen yrityksen liiketoiminta tai
litkkeomaisuutta, jolloin kyseessd on substanssikauppa. Yrityskaupassa voidaan ostaa
myods toisen yrityksen osakkeet tai osuudet, jolloin kyseessd on omistuskauppa.
Suomen kilpailulaki maédrittelee  yrityskaupan  kirjanpitolaissa  tarkoitetun
madrdysvallan tai  vastaavan tosiasiallisen madrdysvallan  hankkimiseksi,
elinkeinoharjoittajan koko liiketoiminnan tai sen osan hankkimiseksi, sulautumiseksi,
sekd sellaisen yrityksen perustamiseksi, joka huolehtii pysyvasti kaikista itsendiselle

yritykselle kuuluvista tehtivistd. (Immonen, 2018, s.29; Finlex, 2011.)

Yritysosto on investointi, ja pédédtds yritysostosta on ndin ollen voimakkaasti
kytkoksissd yrityksen strategiaan. Se onkin merkittdva strateginen péitos ostajalle, ja
tavoitteena onkin, ettd yrityksestd maksettava kauppahinta on alhaisempi kuin
yrityskaupasta my6hemmin tulevaisuudessa saatavissa oleva hyéty. Yrityskaupan
pitdisikin olla liiketoimintaa tukeva, sekd tehokkuutta ja tuottavuutta parantava
strateginen toimenpide. Toiminnan laajentamista suunniteltaessa tuleekin punnita,
toteutetaanko kasvu orgaanisesti eli liiketoimintaa itse laajentamalla vai
epdorgaanisesti, eli yritysostoilla. Padtostd tulisi pohtia, kuin mitd tahansa muutakin
investointia, eli tulevaisuuden tuottoja puntaroiden. (Katramo, Lauriala, Matinlauri,

Niemeld, Svennas & Wilkman, 2013, s. 24 — 25.)

Yrityskauppaprosessia on kuvattu kirjallisuudessa useilla eri tavoilla ja eri
tutkimuksissa se on esitetty erilaisten mallien avulla. Yksinkertaisimmallaan
yrityskaupan vaiheet voidaan jakaa vain kahteen vaiheeseen, mutta jotkin tutkijat ovat
esittdneet yrityskauppaprosessiin kuuluvan huomattavasti enemmin vaiheita.
Esimerkiksi Schweiger ja Weber (1989) jakoivat yrityskauppaprosessin kahteen
vaiheeseen: yrityskauppaa edeltdvdin vaiheeseen sekid toteuttamisvaiheeseen. Salus
(1989) jakaa prosessin kolmeen vaiheeseen: yrityskauppaa edeltiviin, yrityskaupan
aikaiseen, sekd yrityskauppaa seuraavaan vaiheeseen. Kazemek ja Grauman (1989)
taas ovat esittdneet yrityskaupan huomattavasti tarkemmin, seitsemin vaiheisena
prosessina, jossa yrityskauppa alkaa tilanteen arvioinnista, jota seuraa osapuolten
vilinen yhteinen suunnittelu. Téméan jélkeen tulee tarkempi analysointivaihe, jossa
kdydadn 1dpi mahdollisia haasteita ja ongelmia. Seuraavaksi suunnitellaan ja sovitaan

yrityskaupan toteutumisen jdlkeisestd organisaatiorakenteesta ja varmistetaan
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yrityskaupan toteutukseen liittyvdt hyvdksynndt. Lopuksi toteutetaan lopullinen
suunnittelu ja itse yrityskauppa. (Kazemek & Grauman, 1989.)

Yrityskauppaprosessia voidaan havainnollistaa ja tutkia useilla eri tavoilla
yrityskaupan ominaispiirteistd riippuen. Yksinkertaisimmat esitystavat pitdvat
sisdllddn vain prosessin pédpiirteet ja tarkemmat mallintamistavat esittdvit prosessin
hyvinkin yksityiskohtaisesti. Kuitenkin kirjallisuudessa toistuvat samat prosessin
padpiirteet: yrityskauppaa edeltdvét vaiheet, itse yrityskauppavaihe, seké yrityskaupan
jélkeinen vaihe. Yrityskauppaprosessin padvaiheet on esitellyt kattavasti muun muassa
Immonen (2018, s. 46), joka jakaa yrityskauppaprosessin seuraaviin péddvaiheisiin:
suunnitteluvaihe, toteutusvaihe, sekd sopeuttamisvaihe. Suunnitteluvaihe pitda
sisdlladn yrityskaupan strategian médérittimisen, sekd toteutettavan yritysoston
padpiirteiden hahmottelemisen. Suunnitteluvaiheessa ostokohde tunnistetaan, ja
selvitetddn sen soveltuvuutta strategisesta ndkokulmasta. Suunnitteluvaiheessa myds
kartoitetaan mahdollisia yritysoston kohdeyrityksii, ja niiden soveltuvuutta punnitaan
esimerkiksi pddoman tuottavuutta, markkina-asemaa ja jakelukanavia vertaamalla.
Suunnitteluvaiheessa ndistd potentiaalisista kohteista valitaan paras tai parhaat
mahdolliset, jonka jdlkeen ostokohteelle suoritetaan taloudellisen turvallisuuden
madrittdminen. Suunnitteluvaihetta seuraa yrityskaupan toteuttamisvaihe. Téssd
vaiheessa kdyddidn neuvottelua kaupan ehdoista, kuten kauppahinnasta, seki luodaan
kauppasopimus. Kolmas vaihe on sopeuttamisvaihe, jossa yrityskaupan kohde
integroidaan ostajayritykseen. Tdmi vaihe on yritysjdrjestelyn onnistumisen kannalta
kriittinen, ja sopeuttamisvaiheen onnistuminen tulisi ottaa huomion jo
suunnitteluvaiheessa. Sopeuttamisvaiheessa integroitavia toimintoja ovat esimerkiksi
toiminnalliset resurssit, yrityksen talousjérjestelmit, sosiaaliset resurssit, talouden

integrointi sekd tuotanto-, ja muut prosessit. (Immonen, 2018, s. 46 —47.)

Yrityskaupan ollessa monimutkainen toimenpide, sen onnistumiseksi ja hdirididen
estdmiseksi on tyypillistd toteuttaa kaupan kohteen tarkastus, eli niin kutsuttu due
diligence-prosessi. Due dilingencen aikana tarkastetaan muun muassa
kauppasopimukseen liittyvdt riskit, verotus, teknologiset seikat, kohdeyrityksen
taloushallinto, yrityskulttuuri, vastuullisuusasiat sekd immateriaalioikeudet. Ostajan

ndkokulmasta timé prosessi on laaja-alainen ostokohteen arvio, jolla kartoitetaan
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kauppahinnan liséksi ostajan taloudelliseen ja oikeudelliseen turvallisuuteen liittyvét

tekijat. (Immonen, 2018, s. 48 —49.)

2.2 Yrityskauppaan vaikuttavat tekijat

Jotta voidaan paremmin ymmartdd arvonmééritykseen ja yrityksen arvoon vaikuttavia
tekijoitd, on hyvd kdydd ldpi tarkemmin, miksi yrityskauppoja tehdédén.
Yritysjdrjestelyille on olemassa useita erilaisia motiiveja sekd ostajan, ettd myyjan
puolelta. Nykyisessd liiketoimintaympéristossd monet muuttujat luovat yrityksille
painetta tehostaa toimintaansa ja laajentua muun muassa yrityskaupoilla. Téllaisia
paineita aiheuttavia tekijoitd voivat olla esimerkiksi markkinoiden ja sijoittajien
tuotto-odotukset. Katramon ym. (2013, s. 30) mukaan yrityksen kasvusuunnitelmien
ja yrityskauppastrategian tulee olla linjassa yrityksen pitkdn aikavilin strategisen

suuntauksen kanssa, jotta yritysjérjestelyissd voidaan menestya.

Malikin, Anuarin, Khanin ja Khanin (2014) mukaan erds merkittdvimpid syitd
yrityskaupoille on synergiaetujen tavoittelu. Gooldin ja Campbellin (1998) mukaan
yrityskaupoissa syntyvid hyotyjd ja synergioita ovat muun muassa paremmin
koordinoitu strategia, jaettu tietotaito sekd resurssit litketoimintayksikdiden vélilla,
parempi neuvotteluvalta sekd toimintojen integraatio. Myds Katramon ym. (2013, s.
34) mukaan synergia- ja kilpailuedut, sekd arvonluonti integraation kautta ovat
merkittdvid motiiveja yrityskaupoille. Synergiaetujen tavoittelun taustalla on ajatus,
ettd kahden yrityksen yhdessd aikaan saama tuotos tai synergia on suurempi kuin
nédiden kahden tuotokset erikseen. Yritysten tuottomahdollisuudet siis paranevat niiden
hakiessa synergioita yritysoston kautta. Synergioita voidaan saavuttaa useilla
litkketoiminnan eri osa-alueilla, esimerkiksi rahoituksessa, tuotannossa, jakelussa tai
markkinoinnissa. Yritysjérjestelyistdi muodostuneita synergioita voivat olla muun
muassa kolluusiosynergia, rahoitussynergia, myyntisynergia sekd tietotaidon

jakamissynergiat. (Katramo ym., 2013, s. 34 —35.)

Yritysostoilla voidaan tavoitella my6s kilpailuetuja, esimerkiksi kansainvilisille
markkinoille siirryttdessd. Talloin ulkomaisen yrityksen ostaminen voi olla
huomattavasti jarkevampdd, kuin ulkomaille uuden tytéryrityksen perustaminen.

Yritysostoilla tavoiteltavia kilpailuetuja ovat esimerkiksi uuden tuotteen hankkiminen



14

portfolioon, osaavan henkiloston hankinta oman yrityksen kayttoon, seké teknologian
hankinta. Kilpailevan yrityksen térkeitd resursseja, kuten patentteja, osaamista,
tuotantolinjoja, jakelukanavia sekd asiakkaita voidaan hankkia yritysostoilla ja néin
saavuttaa kilpailuetuja. Muuttuvassa litketoimintaymparistossa ja kilpailussa mukana
pysyminen voi edellyttdd toiminnan kehittdmistd juuri tdllaisten yritysostojen kautta,
silld kyseisten resurssien ja kilpailuvalttien hankkiminen muuta kautta voi olla

haastavaa. (Katramo ym., 2013, s. 33 —34.)

Arvoa yritysoston avulla voidaan luoda horisontaalisen seka vertikaalisen integraation
avulla tai diversifioimalla. Horisontaalisen integraation arvonluonti perustuu
markkinavoimaan ja suurtuotannon tuomiin mahdollisuuksiin. Vertikaalinen
integraatio puolestaan eliminoi turhia vélivaiheita ja paillekkdisyyksid, sekd parantaa
ndin ollen tehokkuutta ja tarjoaa strategista etua. Diversifionnissa yritysostojen avulla
voidaan rakentaa toisiaan tdydentdvien liitketoimintojen kokonaisuus ja ndin kasvattaa

yrityksen arvoa. (Katramo ym., 2013, s. 31.)

Katramo ym. (2013, s. 31) mainitsevat merkittdviksi syiksi yritysostoille myds
markkina-aseman  kasvattamisen, uusille markkinoille pdisyn, nopeuden
investoinneilla kasvamiseen verrattuna, verotukselliset syyt, aliarvostetun yrityksen
hankinnan seké resurssien kdyton tehostamisen. Myos Pennings, Barkema ja Doma
(1994) mainitsivat merkittavéksi syyksi markkinavoiman kasvattamisen, ja Gopinath
(2003) markkinaosuuden vahvistamisen. Levisonin (1970) mukaan yrityskauppojen
motiivina voi olla uudenlaisen niche-markinan luominen tai tuoteportfolion
laajentaminen. Ostamalla kilpailevia yrityksid niiden markkinaosuus saadaan oman
yrityksen kidyttoon ja kilpailijoita saadaan samalla poistettua markkinoilta. Myos
asiakaskuntaa voidaan laajentaa nopeasti yritysostojen avulla. Markkina-aseman
kasvattamiseen tdhtdavilld yritysostolla voidaan myos siirtyd uudelle liiketoiminta-
alueelle ja yrityskoon kasvattamisella parantaa osakkeiden odotusarvoja ja siirtyd
paremmille  rahoitusmarkkinoille.  Yritysostoilla ~ voidaan  tdhddtd  myos
tuotantoresurssien tehokkaampaan hyoddyntdmiseen ostamalla yrityksen, jolla on
ostajan kannalta téarkeitd sidosryhmié tai tehokkaampi tuotantokapasiteetti. (Katramo

ym., 2013, s. 31 - 33.)
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Muita merkittdvid motiiveja yritysostoille ovat muun muassa uudelle markkina-
alueelle siirtyminen, jolloin kyetddn vélttimidn kyseisilldi markkinoilla
markkinakapasiteetin kasvu ja hinnan aleneminen. Yritysostot ovat myds
huomattavasti nopeampi ja tehokkaampi tapa laajentua investointeihin verrattuna.
Myos liikkeenjohdolliset motiivit, kuten johtamistaitojen kehittdminen, riskin
hajauttaminen sekd kasvun varmistaminen ovat tirkeitid motiiveja yrityskaupoille.
Myos muun muassa verotukselliset edut sekd markkinoilla aliarvostetun yrityksen
hankinta ovat yleisid syitd yritysostolle. (Immonen, 2018, s. 31 — 33; Katramo ym
,2013, s. 36 — 37.) Sethin, Songin ja Pettitin (2000) mukaan yrityskaupan taustalla voi
olla my0s johdon oman edun tavoittelu ja muut vastaavat johdon harkintaan liittyvét

motiivit.

Luonnollisesti myds myyjan motiivit yrityksen myymiselle vaikuttavat merkittavasti
yrityskauppaan ja sen toteuttamiseen. Yrityksen myymisen tavoitteet voivat usein
liittyd muun muassa hinnan maksimointiin, litketoiminnan jatkuvuuteen, parhaan
ostajan 10ytymiseen, myyntiprosessin toimivuuteen sekd kontrollin sdilyttdmiseen.
Yrityskaupan strategiset syyt ja myyntimotiivit eroavat huomattavasti tilanteissa,
joissa myyjdnd on suuryritys tai joko pienyritys tai yksityishenkilo. Pienyrittdjan
myydessd yritystddn, yleisid syitd myyntipddtokselle ovat muun muassa kasvu- ja
kehitysmahdollisuuksien puute, eldkoityminen, synergiaedut ostavan osapuolen
kanssa sekd sopivan myyntitilaisuuden 16ytyminen. Monesti myyntipddtokseen voi
vaikuttaa myo0s tilanne, jossa yritys on ajautunut uuteen tai odottamattomaan
strategiseen asemaan ja omistaja kokee myymisen parhaana vaihtoehtona. Myds
ajoituskysymykset ja markkinaolosuhteet vaikuttavat merkittdvisti myyntipaatoksen
syntyyn. Myds rajalliset resurssit ja henkisen pddoman kuten johtamiskyvyn puute

voivat aiheuttaa myyntihalukkuutta. (Katramo ym., 2013 s. 27 — 28.)

2.3 Yrityskauppamuodot

Yrityskauppa voidaan yleisesti ottaen jaotella yrityskaupan kohteen mukaan. Tall6in
kauppa voidaan toteuttaa kahdella tapaa: osakekaupalla tai liiketoiminta-, eli
substanssikaupalla. Ndmid toteutustavat poikkeavat muodoltaan toisistaan

merkittdvasti muun muassa oikeudellisesta ja verotuksellisesta nikokulmasta.
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(Suomen Yrittdjat, 2020; Immonen, 2018, s. 41.) Yleisesti ottaen ostaja haluaa tehdi

yrityskaupan liiketoimintakauppana ja myyja osakekauppana.

Liiketoimintakauppa eli substanssikauppa tarkoittaa yrityskaupan toteutusmuotoa,
jossa myydain yrityksen tasesubstanssi eli litketoiminta tai sen osa ja sithen kuuluva
litkkeomaisuus. Télldin yrityksen myyjdksi katsotaan yritys, joka voi olla esimerkiksi
osakeyhtid, kommandiittiyhtio tai yksityinen elinkeinonharjoittaja. N&din ollen
myyjénd toimivaa yritysté verotetaan yrityskaupassa mahdollisesti syntyvistd voitosta
ja  kauppahinnan katsotaankin olevan EVL 4§:n mukaista yrityksen
elinkeinotoiminnan tuloldhteen tuloa. (Suomen Yrittdjat, 2020; Immonen, 2018, s. 41

—42)

Mikéli yrityskauppa toteutetaan osake- tai osuuskauppana, tilldin kaupan kohteena
ovat osakkeet tai yhtidmiesosuudet. Osake- tai osuuskaupassa myyjdnd on
osakkeenomistaja tai henkiloyhtidssd yhtiomies. Osake- tai osuuskaupan verotuksessa
luovutusvoiton tai -tappion katsotaan olevan padomatuloa ja se lasketaan yrittdjan
henkilokohtaisessa verotuksessa. (Suomen Yrittdjat, 2020; Immonen, 2018, s. 41 —

42)

Eri yrityskauppamuodot sopivat ominaisuuksiensa ja menettelynsa puolesta erilaisiin
tilanteisiin. Osakekauppa voi olla helpoin ratkaisu, mikali yrittdja ei tarvitse kyseistd
yhtiotd yrityskaupan jélkeen. Tilloin yhtid voidaan myydd uudelle omistajalle
myymadlld osakkeet tai osuudet. Ostajalle taas yrityskaupassa on usein tirkedd
tuloksentekokyky, ja kaupan kohteena olevassa yhtidssd voi olla paljon turhaa
litkeomaisuutta tai liikketoimintoja, joista ostaja ei ole vilttimattad kiinnostunut. Tall6in
voi olla jirkevintd ostaa liiketoimintakauppana vain ne osuudet yrityksestd tai

litketoiminnasta, jotka koetaan tarkeiksi. (Suomen Yrittdjat, 2020).

Yrityskauppamuotojen erot aiheuttavat sen, etti ne ovat eri tavalla edukkaita
yrityskaupan osapuolille. Ostajan ndkokulmasta osake- tai osuuskauppa on
epdedullisempi menettely verrattuna liiketoimintakauppaan. Myyjd taas haluaa
todenndkoisesti toteuttaa yrityskaupan mieluummin myymaélld osakkeet tai osuudet.
EVL 4§:n mukaan liiketoimintakaupan myyntihinta on yrityksen elinkeinotoiminnan

tuloldhteen tuloa, kun taas osake- tai osuuskaupassa kauppahinnan katsotaan olevan
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luovutusvoittoa, joka on omistajan verotettavaa pddomatuloa. Osakekaupassa
myyntihinta on yrityksen myyjélle kuuluva erd, eikd se ndin ollen tule myytivalle
yhtidlle. Osakekaupassa myyjdn ei tarvitse erikseen kotiuttaa voittoja.
Liiketoimintakaupassa taas mahdollinen voitto tdytyy kotiauttaa yrityksestd vaikkapa

osinkoina. (Suomen yrittdjat, 2020.)
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3  YRITYKSEN ARVONMAARITYS

Moderni arvonmadiritys pyrkii arvioimaan yrityksen arvon tutkimalla sekd sen
talouden nykytilaa, ettd sen tulevaisuuden tuotto-, ja kasvundkymié. Toisin sanoen
yrityksen arvonmaiéritys on prosessi, jonka tavoitteena on maédrittdd kohdeyrityksen
omistusosuuden ja liiketoiminnan arvon estimaatti. Arvonmaarityksen tuottama arvo
voi ndin ollen poiketa tilinpddtoksen tasearvosta, jossa ei oteta huomioon
tulevaisuuden tuottoja. Useimmiten kohdeyritykselle ei ole tarjolla sopivia
markkinahintoja, tai ndméd markkinahinnat eivdt ole luotettavia eikd tdméd hinta
myoskddn valttimatté ole sellainen, joka sopisi arvonmédrityksen tavoitteena olevaan
kayttotarkoitukseen. Néin ollen yrityksen hinta joudutaan arvioimaan. Arvonmaaritys
on sen kohteesta riippuen hyvin yksilollinen prosessi, ja siind otetaan huomioon
kohteeseen liittyvét erityispiirteet. (Seppanen, 2017, s. 20; Kallunki & Niemela, 2007.
s.13.)

Yrityksen arvonmaééritys antaa hyodyllisti tietoa monenlaisten paétdsten tueksi, ja sen
tuottamaa tietoa voivat kdyttdd monenlaiset sidosryhmat erilaisiin kdyttotarkoituksiin.
Seka porssi-, ettd paddomasijoittajat hyodyntavit arvonmaaritysti
sijoituspdédtoksissddn. Listautumista suunnittelevat yritykset saattavat maérittda
osakkeen listautumisessa kéytettivin myyntihinnan arvonmairityksen avulla.
Arvonmaédritystd voidaan kayttdd hyodyksi myds muun muassa tilinpddtoserien
arvostamisessa tai osakkeiden takaisinostoissa. (Kallunki & Niemeld, 2007, s. 14 —
24.) Fernandezin (2007) mukaan arvonmdiiritystd voidaan kédyttdd moniin erilaisiin
tarkoituksiin. Nditd ovat yritysten myynti ja osto, porssiyhtididen arvonmaiiritys,
osakeannit, perinnonjako, yrityksen arvoon perustuvat palkitsemisjirjestelmit,
arvoajureiden tunnistaminen, yrityksen tulevaisuuteen liittyvét strategiset paatokset ja

strategiasuunnittelu. (Fernandez, 2007.)

Kansainvilisissd arvonmédritysstandardeissa yrityksen tai omaisuuserdn arvo on
maédritelty mielipiteeksi joko todennékdisestd hinnasta, joka kyseisestd omaisuuserdstd
maksettaisiin  vaithtokaupassa tai vaihtoehtoisesti omaisuuserdn omistamisen
synnyttdmistd taloudellisista hyddyistd. Ndin ollen arvonmaddrityksen tuottama
estimaatti on siis arvonmaérittdjan nikemys joko markkinahinnasta tai omaisuuserén

mahdollisesta  tuottoarvosta.  Markkinahinnalla  tarkoitetaan  todennikdistd
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kauppahintaa, mikili omaisuuserd tai yritys myytdisiin markkinoilla. Omaisuuserin
omistamisesta saadulla taloudellisella hyodylld eli tuottoarvolla taas tarkoitetaan sen
tulevaisuudessa tuottamien kassavirtoja ja niiden nykyiseen arvonmaéérityshetkeen
diskontattua nykyarvoa. Tuottoarvo saadaan, kun odotettavissa olevat kassavirrat
diskontataan arvonmaéadrityshetkeen niihin liittyvéllé tuottovaatimuksella. (Seppénen,

2017s.20—-21;IVS, 2013.)

Kaytinnon arvonmaiérityksessd markkina-arvo ja tuottoarvo eroavat usein toisistaan.
Markkina-arvoon perustuva arvonmadritys soveltuu kéytettdvdksi paremmin
sellaisissa tilanteissa, kun arvonmaédrityksen kohteena olevan yrityksen arvopaperit
ovat julkisen kaupankdynnin kohteena. Tilloin osakemarkkinoilta saadaan
markkinahinta helposti. Kun taas mééritetddn yksityisyrityksen arvoa, jonka osakkeita
ei ole listattu porssiin, markkinahintoja ei voida reaaliaikaisesti ndhda samalla tavalla.
Talloin arvonmaéiritykseen soveltuu paremmin kéytettdvéksi tuottoarvo. (Seppénen,

2017 s.21; IVS, 2013.)

Téssé tutkielmassa tarkasteltavat yritykset ovat pienyrityksid, joiden osakkeet eivit ole
julkisen kaupankdynnin kohteena. Tillaisten yritysten kohdalla markkinahintoja ei
ole, tai ne voivat olla hyvin vaikeasti miéritettdvid eivatkd vilttiméttd palvele
arvonmadrityksen tarkoitusperid. Nidin ollen pienyrityksen kohdalla arvonmééritys
tdytyy tehdd johonkin muuhun arvoon perustuen, esimerkiksi tulevaisuuden tuottoihin.
Toisaalta pienyrityksen kohdalla tulevaisuuden tuottojen arviointi voi olla hyvin

haastavaa verrattuna suuriin yrityksiin ja nithin voi liittyd paljon epdvarmuutta.

Rahoitusteorian nékokulmasta arvonmdiérityksessd kaytettdvit markkina-arvot ja
tuottoarvot perustavat molemmat odotettavissa oleviin taloudellisiin hy6tyihin eli
tulevaisuuden  kassavirtothin  ja  ndiden nykyarvoon.  Arvonmiérityksen
merkittdvimpid ongelmia ovatkin yrityksen markkinahinta ja sen méérdytyminen,
tulevaisuuden kassavirtojen mdird ja niiden arviointi, sekd yrityksen omistajien panos
yrityksessé ja tihén kohdistuvat tuotto-odotukset. Arvonméiirityksen teoriassa voidaan
johtaa kassavirtojen nykyarvoon perustuvan arvonmaiérityksen pohjalta yrityksen tai
omaisuuserdn arvon niin kutsutut arvoajurit, joita ovat kannattavuus, kasvu, seki
riskitaso. Namé tekijdt vaikuttavat sekd tulevaisuuden tuottotasoihin, ettd kdytetyn

diskonttauskoron tasoon, ja ndin ollen myds yrityksen arvoon. (Seppinen, 2017, s. 21.)
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Arvonmaédrityksessd on myo0s tarkedd ottaa huomioon, etté yrityksen arvo voi vaihdella
useista seikoista johtuen. Arvo voi vaihdella huomattavasti muun muassa
arvonmadrityksen tavoitteen, arvonmaddritysmenetelman, sekd arvonmaédritykseen
liittyvien oletusten ja valintojen takia. Myos kdytetty arvopaivé vaikuttaa merkittavasti
yrityksen arvoon. Muun muassa arvonméirityksen ajankohtana saatavilla oleva
arvoon vaikuttava informaatio sekd markkinaolosuhteet tulee huomioida.
Arvonmadrityksen tuottama arvoestimaatti on siis pdtevd vain tapauskohtaisesti
kyseisen omaisuuserdn tai yrityksen arvonmairitykseen kyseiselld hetkelld ja

kyseisissd olosuhteissa. (Seppénen, 2017 s. 24.)

Fernandezin (2007) mukaan yrityskaupoilla on monenlaisia ldht6kohtia ja motiiveja,
ja ndisti johtuen yrityksen arvo ostajan nikokulmasta voi vaihdella. Yritys voi olla eri
arvoinen my0s ostajalle ja myyjdlle. Ostaja voi olla kiinnostunut kohdeyrityksen
brandistd, liiketoiminnasta tai kohdemarkkinasta, eikd nédin ollen nde arvokkaaksi
esimerkiksi yrityksen omaisuutta. Arvo voi vaihdella my0s esimerkiksi ostajan
skaalaetujen, tuotevariointietujen tai toimiala- ja yrityskohtaisen nikemyksen vuoksi.

(Fernandez, 2007.)

3.1 Arvonmiiritysprosessi

Yrityksen arvonmidritys on monimutkainen ja monivaiheinen prosessi, jota on
kuvattu kirjallisuudessa monin tavoin. Prosessi alkaa yleensd arvonmaéaéritystarpeen
tunnistamisesta ja pdattyy arvon madrittdmiseen. Ndiden vélilld on tapauskohtaisesti
lukuisia eri vaiheita, jotka sisdltivdt monipuolisia analyyseja sekd arvioita, joiden
avulla pyritddn muodostamaan mahdollisimman hyvd kuva kohdeyrityksesta.
Arvonmadritykseen sisdltyy myos paljon erilaista harkintaa, kuten esimerkiksi

kaytettdvan arvonmairitysmenetelmén valinta.

Kallunki ja Niemeld (2007 s. 25 — 26) jakavat arvonmédritysprosessin strategiseen
analyysiin, tilinpddtdsanalyysiin sekd tulevan kehityksen ennakointiin. Seppédsen
(2017, s. 26) mukaan arvonmaédritysprosessi alkaa oletusten, ennusteiden ja
syottotietojen valinnalla, jota seuraa arvonméaéritysmallin valinta ja kdyttd. Viimeinen
vaihe taas on arvon estimointi. MyOds hén tunnistaa litketoiminta-analyysin,

tilinpdatdsanalyysin, sekd markkina-analyysin sisdltyvdn prosessiin, ja ne
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vaikuttavatkin merkittdvistd oletuksiin ja valintoihin sekd arvonmaiirityksen
lopputulemaan. Katramo ym. (2013, s. 82) jakaa arvonmééritysprosessiin liittyvin
analysoinnin neljdin vaiheeseen. Ulkoisessa analyysissa tarkastellaan toimialatasolla
yrityksen liitketoimintaympiristod sekd kilpailukenttds, yhtiGtasolla taas tehdddn
sisdinen analyysi, jossa analysoidaan yritystd itsedén yritysanalyysilla, taloudellista
toteutumia tilinpadtosanalyysin avulla sekd ennustetaan tulevaa kehitystd. (Katramo,
2013, s. 82.) Thomasin ja Gupin (2010, s. 2) mukaan arvonméiirityksen
fundamentaalinen analyysi koostuu yrityksen ulkopuolisten tekijéiden, kuten
litkketoimintaympdriston, taloustilanteen, sekd toimialan analysoinnista. Lisédksi
analysoidaan yritysti ja sen sisdisid tekijoitd, kuten sen strategiaa, taloutta ja johtoa.
Naiden lisdksi arvonmaddritysmenetelmid ja data-analyysia hyddyntden arvioidaan

yritykselle arvo. (Thomas & Gup, 2010, s. 2.)

Vaikka kirjallisuudessa arvonmééritysprosessia havainnollistetaan monin eri tavoin,
siind toistuu yleensd samat pédpiirteet. Arvonmédrityksen aikana hankitaan laaja
ymmaérrys yrityksen liiketoiminnasta ja vallitsevista olosuhteista, yrityksen talouden
menneisyydestd ja nykytilasta sekd arvioidaan tulevaisuuden tuottopotentiaalia ja
tulevaisuudessa saatavan taloudellisen hyddyn arvoa, ja ndiden pohjalta luodaan arvio

yrityksen arvosta. Kuviossa yksi on esitetty arvonmaiéritysprosessin paépiirteet.

-0

Kuvio 1. Arvonméiritysprosessi (mukaillen Katramo ym., 2013, s. 72)

Kallungin ja Niemeldn (2007, s. 26) mukaan arvonmadrityksen liiketoiminta-
analyysissa arvioidaan yritykseen ja sen taloudelliseen menestykseen vaikuttavia
sisdisid ja ulkoisia tekijoitd. Téssd niin sanotussa strategisessa analyysissa tai
litkketoiminnan analyysissa mdiéritetddn yritykseen liittyvét tekijdt ja riskit, jotka
yleisesti ottaen vaikuttavat yrityksen liitketoimintaan ja tuottoihin. Liiketoimintaan ja
yrityksen arvoon vaikuttavia ulkoisia tekijoitd ovat muun muassa toimiala,
kilpailutilanne ja yleinen markkinatilanne. Sisdisid tekijoitd taas ovat esimerkiksi

liikeidea ja tuotteet, hinnoittelu, henkildsto, jakelukanavat ja rahoitus. (Kallunki &
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Niemeld, 2007, s. 26 — 27.) Katramon ym. (2013, s. 82) mukaan
arvonmadritysprosessin alussa tarkastellaan yrityksen liiketoimintaymparistod sekd
sen kilpailutilannetta. Téssd vaiheessa pyritddn selvittiméédn, kuinka toimivaa ja
kannattava yrityksen liiketoiminta ldhtokohtaisesti on, seké sitd, millaisessa tilassa
yrityksen toimiala on ja mitkd asiat siithen vaikuttavat. Analyysissa tarkastellaan myos
sitd, kuinka yritys ja sen kilpailijat asettuvat vallitsevaan kilpailumarkkinaan.
Yrityksen liiketoiminnan analysoinnilla luodaan perusta taloudellisen nykytilan
kartoittamiselle eli tilinpdédtdsanalyysille. Tilinpddtosanalyysin  onnistuminen
edellyttdd yrityksen tilanteen ja erityispiirteiden liséksi toimialan, seké tdmaén tilan ja

luonteen ymmartdmisté. (Katramo ym., 2013, s. 82 — 83.)

Koska arvonmaédrityksessd yrityksen arvoa tarkastellaan tulevaisuuden tuottojen
lisdksi yrityksen historian ja nykytilan perusteella, on tirked tutkia yrityksen
tilinpdétostietoja. Katramon ym. (2013, s. 83 — 84) mukaan tilinpddtdsanalyysissa
pyritddn selvittdimédn yrityksen talouden nykytilaa, kuten sen kannattavuutta,
rahoitusasemaa ja maksukyky4, sekd nykyiseen taloudelliseen tilanteeseen johtaneita
seikkoja. Tilinpadtdsanalyysin avulla voidaan my0s nostaa esille sellaisia asioita
yrityksestd ja sen liiketoiminnasta, joita voidaan hyddyntdd tulevan taloudellisen
kehityksen ennusteissa (Katramo ym., 2013, s. 83 — 84). Kallungin (2014, s. 12 — 13)
mukaan tilinpdédtdsanalyysissa arvioidaan yrityksen taloudellista asemaa ja menestysta

tarkastelemalla yrityksen tilinpédétostietoja.

Porssiyhtididen tilinpdidtostiedot ovat julkisia ja monesti helposti vertailtavissa.
Yksityisten yritysten tilinpditostietoja voidaan kuitenkin joutua oikaisemaan
vertailukelpoisen ja oikeellisen kuvan saamiseksi. Tavallisesti tilinpdédtdsanalyysin
perimmadinen tehtdvd onkin tilinpditdserien oikaiseminen sellaiseen muotoon, etti
niitd on helpompi verrata eri ajankohtien sekd yritysten viélilld. (Kallunki & Niemeld,
2007, s. 32.; Katramo ym., 2013, s. 85.) Tilinpddtdsanalyysin tuottamaa taloustietoa
esitetddn ja tulkitaan yleensd tunnuslukujen muodossa. Tunnuslukuihin palataan
seuraavassa kappaleessa, jossa kisitelldéin arvonmaédritysmenetelmid. Tdmaéan lisdksi
yrityksen historiaa, taloudellista tilaa ja tulevaisuuden tuottopotentiaalia voidaan
analysoida lisdd tilinpddtosanalyysissa tilinpédatdserien uudelleenjdrjestelyilld,
liitetietojen  tutkimisella ja erilaisten oletuksien tekemisen avulla. Muulla

tilinpdatoksen analyysilla voidaan tarkastella ja analysoida omistaja-arvoon liittyvid
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yrityskohtaisia arvoajureita, ja ndin saada parempi kuva yrityksen arvosta.
Tilinpddtosanalyysissa voidaan selvittdd myos rahoituksen riittdvyyteen ja

padomarakenteeseen liittyvid seikkoja. (Katramo ym., 2013, s. 86.)

Kallungin ja Niemeldn (2007, s. 33) mukaan yrityksen tulevaisuuden menestyksen
arvioinnilla merkittdvd asema arvonmaéérityksessd, silld arvonmadrityksen fokus on
yleensd tulevaisuuden tuotoissa sekéd tuotto- ja kasvupotentiaalissa. Tulevaisuuden
arvioinnissa joudutaan useimmiten kiyttdmddn yrityksestd saatavilla olevaa julkista
tietoa, mikéli sisdistd tietoa ei ole saatavilla. Tdssé tapauksessa tulevaisuuden arviointi
on haastavaa ja sithen littyy paljon harkinnanvaraisuutta ja olettamia. Tietoa
tulevaisuuden arviointiin saadaan esimerkiksi tilinpddtoksistd ja muista yrityksen
talousjulkaisuista sekd toimialaa koskevista raporteista. Porssiyhtididen osalta tietoa
ennusteiden tueksi on saatavilla laajemmin, tilinpaatostietojen liséksi ndistd 10ytyy
esimerkiksi analyytikoiden tekemid raportteja. Tulevaisuuden ennustamisessa
kiytetyn informaation tulee olla l&pindkyvda ja tulevaisuuden mallintamisen tulee
muutenkin olla sellaista, etti siihen liittyvét parametrit ovat mahdollisimman l&helld

todellisuutta vastaavia. (Kallunki & Niemeld, 2007, s. 33 — 34.)

Katramo ym. (2013, s. 93) toteaa, ettd tulevan kehityksen ennakoinnissa on erittdin
tirkedd, ettd arvonmaaritysprosessin aikaisemmat vaiheet on toteutettu laadukkaasti ja
ndin ollen rakennettu hyvé pohja tulevaisuuden ennusteille. Yrityksen tulevaisuuden
arvonkehityksen ennustamisessa on myos oleellista huomioida yrityksen kasvu, silld
kyky tuottaa tulevaisuudessa kassavirtoja riippuu vahvasti sen kasvupotentiaalista.
Usein yrityksen kasvua voidaan tarkastella suhteessa esimerkiksi liikevaihdon
kasvuun, mutta kasvun tarkastelussa tulee ottaa my0s huomioon
valuuttakurssimuutokset, kirjanpito- ja tilinpdédtoskdytidntojen erot sekd tietysti
mahdolliset yritysjdrjestelyt. (Katramo ym., 2013, s. 93.) Arvonmaédrityksen
kohdeyrityksen tulevaisuuden ennustamisessa tulee ottaa myds huomioon
tulevaisuuden arvaamattomuus. Tdhdn  voidaan  varautua erilaisten
skenaarioanalyysien avulla. Mikili yrityksen liiketoiminta on vahvasti riippuvainen
jostain tekijéstd, tai sithen liittyy voimakkaita epavarmuustekijoitd, riskin hallinta
tuottovaatimuksen avulla on vaikeaa. Télloin erilaisten skenaarioanalyysien avulla
voidaan ottaa tulevaisuuden tuottoihin liittyvdt epdvarmuustekijit paremmin

huomioon. (Katramo ym., 2013, s. 96.)
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Tilinpaédtosanalyysin sekd liiketoiminta-analyysien sekd tulevaisuuden ennakoinnin
jalkeen arvioidaan yrityksen arvo. Tdhdn on lukuisia eri tapoja ja menetelmid, joita
kasitelladn yksityiskohtaisemmin seuraavassa luvussa. Tdssé tutkielmassa késitellddan
pienyrityksen arvonmadritysté, johon ei sen erityispiirteiden vuoksi pade tdysin samat
asiat kuin suurempien yritysten tai porssilistattujen yhtididen arvonmaéiritykseen.
Esimerkiksi tilinpddtdsanalyysin tekeminen pienyritykselle voi olla haastavaa, mikali
tilinpdatostietoja ei ole saatavilla. My0s tulevaisuuden tuottojen ennustaminen
esimerkiksi yhden miehen rakennusliikkeelle voi olla haastavaa. Seuraavassa
kappaleessa késitellddn yleisimpid arvonmaidritysmenetelmié ja tarkastellaan, miten

niiden ndhdéén yleisesti sopivan pienyrityksen arvon maarittimiseen.

3.2 Arvonméiiritysmenetelmét

Kun arvonmaédritysprosessin aikaisemmat vaiheet, eli liikketoiminnan, ympériston ja
yrityksen analysointi, seké yrityksen taloudellisen tilanteen ja historiallisen kehityksen
tarkastelu tilinpdatosanalyysin avulla on suoritettu, ndistd saatujen tietojen ja tehtyjen
ennusteiden avulla mééritetddn yrityksen arvo. Jotta arvo voidaan méérittdd
luotettavalla tavalla, tulee arvonméérittdjén valita kiytto66nsd tapauskohtaisesti sopiva
sekd teoreettisesti patevd arvonmaddritysmalli, joka palvelee kyseisen tapauksen
pdamadrid ja tarkoitusta. Arvonmadritystapa valitaan aina arvonmdiiritystilanteen
mukaan, ja valinnassa huomioidaan kyseessd olevan arvonmédritystarpeen kannalta
merkittavat tekijit. Kéytettdvadn arvonmaéritysmenetelméain vaikuttaa myos kyseisen
menetelmin pitevyys aiemmissa, vastaavanlaisissa tilanteissa. My0Os kéytettdvéan
datan ja syottotietojen luotettavuus sekd tarjonta voivat vaikuttaa valittavaan
menetelmddn. Moderni arvonmédritys pyrkii suorittamaan yrityksen arvostamisen
perustuen sen taloudelliseen tilanteeseen. Pelkkédd yrityksen nykytilan analysointia
merkittdvimpdd on kuitenkin huomioida arvonmadirityksessd my0s yrityksen

tulevaisuuden tuottopotentiaali. (Katramo ym., 2013, s. 101; Seppanen, 2017, s. 65.)

Yrityksen arvon maddrittimiseen on olemassa lukuisia erilaisia menetelmia.
Luonnollisesti  eri  menetelmdt  soveltuvat  tapauskohtaisesti  erilaisiin
arvonmadritystilanteisiin, ja eri menetelmien kdytolld voidaan samalle yritykselle
saada hyvinkin erilainen arvo. Katramon ym. (2013, s. 101) mukaan menetelmat

voidaan karkeasti jakaa arvostuskertoimiin sekd arvonmaédritysmalleihin. Eri tapoja



25

arvon madrittdmiseksi ovat muun muassa yrityksen nykyinen markkina-arvo,
nykyarvoon perustuvat arvonmédritysmallit, sekd suhteellinen arvonmédritys
(Katramo ym., 2013, s. 101). Seppdnen (2017, s. 91) jakaa arvonmaiirityksen
lahestymistavat markkinaperusteisiin, tuottoarvoperusteisiin,
kustannusarvoperusteisiin, sddnnoksiin ja sopimuksiin perustuviin sekd epévirallisiin
peukalosdéntoihin perustuviin arvonmaédritysmenetelmiin. Damodaran (2012, s. 11)
luokittelee  arvonmaéérityksen  ldhestymistavat  diskontattujen  kassavirtojen
arvostukseen, suhteelliseen arvonmaddritykseen sekd optioihin perustuvaan

arvostukseen.

Demirakos, Strong ja Walker (2004) tunnistivat kolme erilaista arvonméérityksen
tyyppid.  Yksinkertaisimmillaan ~ arvonmaédritykset ~ voivat  olla  yhteen
tarkasteluperiodiin sijoittuvia, vertailuun perustuvia arvonméérityksid. N&itd ovat
esimerkiksi erilaiset tuottokertoimet sekd tunnusluvut. Arvonmaéirityksid voidaan
tehdédn myds hybridimalleilla, joita ovat muun muassa ARR -malli (accounting rate of
return) sekd EVA -malli (economic value added). Kolmas arvonmaéérityksen tyyppi on
useisiin tarkasteluperiodeihin perustuvat nykyarvomenetelmait, kuten kassavirtojen
nykyarvomalli eli DCF-malli (discounted cash flow model). Analyytikot ja
arvonmaadrittdjét valitsevat kdytettdvin arvonmédritystavat siten, ettd se soveltuu juuri
kyseiseen arvonmairitykseen ja kohdeyrityksen toimialalle. Esimerkiksi vertailuun
perustuva arvonmadritys on tehokkaampaa vakailla toimialoilla, jossa kirjanpito antaa
paremman kuvan yrityksen arvosta, kun taas DCF-malli soveltuu paremmin
kaytettdvaksi monimutkaisemmilla toimialoilla ja yritysten kohdalla, joiden kasvu on
epdvakaata ja tuotot vaihtelevia. Tutkimuksesta kavikin ilmi, ettd suurin osa
analyytikoista valitsee DCF-mallin tai P/E-lukuun perustuvan vertailumenetelmén

ensisijaiseksi arvonmaédritysmalliksi. (Demirakos, Strong ja Walker, 2014.)

Fernandezin (2007) mukaan yrityksen arvonmadritys voidaan tehdd monenlaisilla
menetelmilld. Taseeseen perustuvilla menetelmilld pyritddn arvioimaan yrityksen
varallisuuden arvo. N4ditd menetelmid ovat esimerkiksi substanssiarvo, mukautettu
substanssiarvo sekd likviditointiarvo. Ndiden menetelmien olettama on, ettd yrityksen
arvo muodostuu sen taseesta. Tuloslaskelmaan perustuvat menetelmét pyrkivét
madrittdmadn yrityksen arvon perustuen tuottoihin, litkkevaihtoon tai muihin vastaaviin

tuloslaskelman eriin. Arvo voidaan esimerkiksi madrittdd kertomalla wvalittua
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tuloslaskelman erdd tietylld kertoimella. Néitd menetelmid ovat esimerkiksi tuotot
kerrottuna PE-luvulla, litkevaihtokerroin, kdyttokatteeseen perustuvat kertoimet sekd

kassavirtaan perustuvat kertoimet. (Fernandez, 2007.)

Fernandezin (2007) mukaan arvonmaéirityksessd voidaan kéyttdd myds litkearvoon
perustuvia yhdistelmdmenetelmid. Liikearvolla tarkoitetaan sitd osaa yrityksen
arvosta, joka ei sisdlly yrityksen kirjanpitoarvoon. Néilld menetelmilld pyritddnkin
madrittdméadn arvo yritykselle kéyttdimadlla yrityksen varallisuuden arvon ja
tulevaisuuden tuottojen arvon yhdistelmai. Téllaiset menetelmait ottavat siis huomioon
yrityksen sekd nykyisen varallisuuden, ettd tulevaisuuden tuottopotentiaalin.
Téllaisten yhdistelmdmenetelmien kayttd6 on vidhentynyt ldhivuosina, silld
kassavirtojen nykyarvoon perustuvien menetelmien kéyttd on yleistynyt ja tullut
niiden tilalle. Kassavirtojen nykyarvoon perustuvia menetelmié pidetddnkin yleisesti
kirjallisuudessa  konseptuaalisesti  pédtevimpind menetelmind.  Kassavirtojen
diskonttaukseen perustuvilla menetelmilld pyritddn madrittimédn yrityksen arvo
muuntamalla ennustettujen tulevaisuuden kassavirtojen arvo nykyhetkeen. Néitd
menetelmid ovat muun muassa vapaan kassavirran malli, oman pddoman kassavirran
malli sekd osinkotuottomalli. Fernandezin (2000) mukaan yrityksen arvo muodostuu
sen kyvystd luoda kassavirtaa osakkeenomistajille, joten kassavirtojen
nykyarvomenetelmit ovat sopivimpia arvon madrittdmiseksi. Kuitenkin erilaisten
yritysten arvonmdiirityksessd kéytetddn erityyppisid menetelmid, kohdeyrityksen

luonteesta ja toimialasta riippuen. (Fernandez, 2007.)

Devaneuyn (2003) mukaan arvonmairitys on yrityksistd ja markkinoilta saatavan
informaation analysointia. Thannetilanteessa saatava data on aukotonta ja jokainen
arvonmadritystapa tuottaisi kohdeyritykselle saman, kdyvdn markkina-arvon.
Kuitenkin kdytdnnon tilanteessa asia ei ole ndin ja arvonméérityksen tulos muodostuu
arvonmaéritysmenetelmén toimivuuden sekd tiedon saatavuuden mukaan. Vaikka
viime vuosina tutkimuksissa tulevaisuuden tuottojen nykyarvoon perustuvat
menetelmdt ovat todettu luotettavimmiksi arvonmairitysmenetelmiksi, silti
menetelmin teoreettisella toimivuudella ei voida korvata relevantin datan puuttumista.
Niin ollen arvonmaédrittdjin tulee hyodyntdd ammattitaitoaan ja arvioida datan
luotettavuutta sekd menetelmén soveltuvuutta lopullista arvoa madrittdessaan.

(Devaneuy, 2003.)
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Demirakos Strong ja Walker (2010) tutkivat suosittujen DCF- ja P/E-mallien
tarkkuutta. ~ Teorian tasolla molempien mallien pitdisi tuottaa sama tulos
arvonmadritykselle Kuitenkin kdytdnnossd eri menetelmit tuottavat ldhes aina eri
tuloksen. Analyytikot ja arvonmaarittdjét keskittyvit analysoimaan erilaisia asioita eri
menetelmilld. Esimerkiksi P/E-arvoa kayttimalld analyytikko uskoo, ettd nykyiset
tuotot antavat hyvin kuvan arvosta. DCF-mallilla taas voidaan keskittyd
kokonaisvaltaisemmin yrityksen arvoon pidemmadlld aikavililli ja moneen
tarkasteluperiodiin keskittyvdt menetelmit ottavatkin paremmin huomioon arvon
pitkdlla aikavélilld. Nédin ollen yrityksen, raportoinnin ja toimialan erityispiirteet
vaikuttavat merkittdvisti arvonmairitysmenetelmén valintaan. Merkittavia tekijoita
valinnassa on yrityksen koko, kannattavuus ja vertailukelpoisten yritysten mééra.

(Demirakos, Strong ja Walker, 2010.)

Aiemmassa kirjallisuudessa on tunnistettu lukuisia erilaisia tapoja maédrittdd
kohdeyrityksen arvo. Pédpiirteittdin yleisesti kdytettdvit menetelmit voidaan jakaa
taseen arvoon perustuviin menetelmiin, kuten substanssiarvoon, vertailuun
perustuvaan suhteelliseen arvonmairitykseen sekd tuottojen nykyarvoon perustuviin
menetelmiin. Lisdksi pienyritysten arvonmiérityksessd kohtuullisen yleisid ovat niin
sanotut peukalosdéintdomenetelmét. Seuraavaksi kdydddn tarkemmin ldpi niitd

erityyppisid arvonmadrityksid ja niiden toimintaperiaatteita.

3.2.1 Substanssiarvo

Yrityksen arvonmaddritys voidaan yksinkertaisimmillaan toteuttaa yrityksen
substanssiarvon perusteella. Substanssiarvo saadaan yksinkertaisesti vdhentdmalla
yrityksen varoista sen velat, eli substanssiarvo madrittdd yrityksen velattoman
omaisuuden médrin. Substanssiarvo on todella yksinkertainen tapa madrittaa yrityksen
arvo. Sitd kuitenkin kéytetddn laajalti arvonméirityksessd ja esimerkiksi verottaja
madrittdd yrityksen arvon omistajanvaihdoksessa perustuen yrityksen substanssi- ja

tuottoarvoihin.

Seppédsen (2017, s. 72) mukaan substanssiarvolla tarkoitetaan yrityksen oman
pddoman tai velattoman varallisuuden arvoa, joka saadaan yrityksen varojen ja

velkojen erotuksesta. Niin ollen substanssiarvon perustuessa kohdeyrityksen
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omaisuuserien arvoon, se on niin sanottu kustannusarvoon perustuva
arvonmadiritystapa. Substanssiarvo voidaankin néhdé erddnlaisena minimihintana joka
yrityksestd tulisi saada. Yrityskaupassa ostajan ndkokulmasta substanssiarvon
perustuessa varallisuuden jédlleenhankintahintaan, sen arvo voidaan néhda ikdan kuin
yrityksen perustamiskuluna. Sen verran ostaja joutuisi maksamaan, mikili hén
perustaisi itse vastaavan yrityksen ja ostaisi kaikki vastaavat omaisuuserit. (Seppanen,

2017, s. 72.; Suomen Yrittdjat, 2020.)

Substanssiarvon maérittdmisessd on ensiarvoisen tirkedd, miten ja mihin ajankohtaan
varallisuus arvostetaan. Yrityksen arvo voi poiketa huomattavasti arvostustavan tai -
ajankohdan mukaan. Verohallinnon (2020) mukaan yrityksen substanssiarvo
madritetddn haluttuna ajankohtana yritykselle kuuluvan omaisuuden ja muun
varallisuuden perusteella. Arvonméérityksessd kéytettdviid tasetta tulee oikaista, ja
yrityksen varat ja velat tulee arvostaa niiden kidypdin arvoon ja oikeaan ajankohtaan.
Tamé tarkoittaa sitd, ettd esimerkiksi kiinteistdt, kalusto, vaihto-omaisuus ja
sijoitukset tulee oikaista markkina-arvoonsa. Arvon maérittdminen substanssiarvoon
perustuen onkin melko rajallista, silld varallisuuden arvostaminen oikealle tasolle voi
olla haastavaa. Lisédksi substanssiarvo ei huomioi yrityksen kykyé tuottaa tuottoja
tulevaisuudessa liiketoiminnalla, ja se onkin vain yrityksen omaisuuden arvon
madrittdimisen  tyokalu, ei  litketoiminnan.  Substanssiarvo  soveltuukin
arvonmadritystavaksi parhaiten tilanteissa, joissa kohdeyritykselld ei ole tuottoarvoa,
esimerkiksi tappiollisen yrityksen arvon médérittamiseksi. (Verohallinto, 2019;

Seppénen, 2017, s. 72.)

3.2.2  Suhteellinen arvonmaédritys

Arvostuskertoimien kaytolld eli suhteellisella arvonmaéiritykselld tarkoitetaan
arvonmairitystapaa, jossa omaisuuseran tai yrityksen arvoa suhteutetaan ja verrataan
esimerkiksi vastaavien yritysten tai toimialan keskiarvoon kédyttden yhteistd muuttujaa,
kuten kirjanpitoarvoa, kassavirtaa tai tulosta. Suhteellisessa arvonmédrityksessé siis
pyritddn 10ytdimédn yritykselle arvo tutkimalla sitd, kuinka vastaavat yritykset on
hinnoiteltu markkinoilla. Tunnuslukuihin perustuvan suhteellisen arvonméaérityksen
kéayttd on hyvin yleisti, silla se on menetelména melko yksinkertainen. Tunnuslukujen

kayttd on yleisti tilanteissa, jolloin saatavilla olevat syottotiedot ovat rajallisia tai jos
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yrityksen arvosta halutaan tehdé pikainen arvio. (Katramo, 2013, s. 103; Damodaran,
2012, s. 19 —20.) Siind missa tuottoarvoon perustuvat arvonmaéritysmallit keskittyvit
yrityksen arvoon sen tuottopotentiaaliin nojaten, yksittdisten tunnuslukujen kayttoon

perustuva arvonmadritys taas perustuu markkinahintoihin (Damodaran, 2012, s. 453).

Chengin  ja  McNamaran (2000)  mukaan  vertailuun  perustuvilla
arvonmadritysmenetelmilld ~ kohdeyrityksen =~ arvo  maédritetddn  perustuen
vertailuyritysten hintakertoimiin. Yleensd suhteellista arvonmairitystd kéytettdessi
valitaan joukko vertailuyrityksid erilaisiin kriteereihin, esimerkiksi kokoon tai
toimialaan perustuen. Tdmdn joukon mediaania voidaan kiyttdd vertailukohtana
kohdeyritykselle. (Cheng & McNamara, 2000.) Lie ja Lie (2002) mukaan
suhteellisessa arvonmaédrityksessd vertailuyrityksille madritetddn valitut tunnusluvut
tai kertoimet ja médritetddn nididen pohjalta kohdeyritykselle arvo. Kéytettyja
menetelmid ovat muun muassa P/E-, EV/S-, EV/EV-, EV/EBIT- sekd EV/EBITDA-
luvut. (Lie & Lie, 2002.) Koeplinin, Sarinin ja Shapiron (2005) mukaan yleisesti
kaytettyja suhteellisen arvonmairityksen menetelmid ovat tuottoon, kirjanpitoarvoon

sekd tulokseen perustuvat menetelmét.

Katramon ym. (2013, s. 105) mukaan suhteellisessa arvonmairityksessi
omaisuuserin, osakkeen tai yrityksen hintaa voidaan suhteuttaa tasearvoon, yrityksen
tulokseen, kassavirtaan tai litkevaihtoon, ja saatua tunnuslukua verrata muihin
vastaaviin yrityksiin, toimialan keskiarvoon, tai kohdeyrityksen historialliseen
keskiarvoon ja ndin méirittdd, milld tasolla yrityksen hinta on. Suhteellisessa
arvonmadrityksessd tunnuslukujen osoittajana eli suhteutettavana arvona kaytetdan
usein joko yrityksen liiketoiminnan arvoa, josta kdytetddn yleisesti lyhennetti EV
(Enterprice Value) tai yrityksen oman péddoman arvoa, joka saadaan, kun
litketoiminnan arvosta vihennetddn yrityksen nettovelat. Vaihtoehtoisesti EV saadaan
lisidmalld P:n nettovelat. Porssiyhtioilldi oman pddoman arvoa vastaa yrityksen
osakkeiden markkina-arvo. Tunnusluvuissa oman pddoman arvo lyhennetddn usein

kirjaimella P (price). Kaava 1 kuvaa P:td. Kaava 2 kuvaa EV:ti.

P = EV — nettovelat (1)

EV = P + Nettovelat )
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Tilinpaédtosperusteina eli tunnusluvun nimittdjand voidaan kayttdd yrityksen
kayttokatetta (EBITDA), litkevoittoa (EBIT), nettotulosta (earnings), oman padoman
tasearvoa (book value) ja litkevaihtoa (sales). Kun liiketoiminnan tai yrityksen arvo
jaetaan néilld tilinpdédtosperusteilla, voidaan laskea muun muassa seuraavat
tunnusluvut: P/E, P/B, EV/EBIT, EV/EBITDA, sekd EV/S. Arvonmaiirityksessd
yleisimmin kéytetyt tunnusluvut voidaan luokitella tilinpddtésmuuttujan mukaan.
Tulokseen suhteutettuja tunnusluja ovat P/E, EV/EBIT ja EV/EBITDA.
Kassavirtoihin suhteutettuja ovat mm. P/CE ja P/FCF. Liiketoiminnan tasoon
suhteutettuja tunnuslukuja ovat P/S ja EV/S. Oman péddoman tasesubstanssiin
verrattava tunnusluku on P/B. My0s osinko voidaan suhteuttaa osakkeen arvoon,
jolloin oman pddoman arvo toimii tilinpddtdsperustana. Jakamalla osinko oman

pddoman arvolla saadaan Div/P. (Katramo ym., 2013, s. 105 — 106.)

Yleisimmin arvonmiirityksessd kéytetyt tunnusluvut ovat tuottoihin perustuvia
tunnuslukuja, ja néisté kdytetyin on P/E-luku, joka kuvaa yrityksen omistajien osuutta
sen omasta pddomasta suhteutettuna nettotulokseen. Nettotulos kuvaa yrityksen
omistajille kuuluvaa osuutta tuloksesta, josta on vdhennetty velkojien ja rahoittajien
osuus sekd jako-osuudet. P/E-luku esitetdén usein myds muodossa per osake, jolloin
luvun komponentit jaetaan osakkeiden madrilld. (Katramo ym., 2013, s. 109;

Damodaran, 2012, s. 468.)

P oman paaoman arvo

= 3)

E nettotulos

Liun, Nissimin ja Thomasin (2002) mukaan P/E-luvulla on paras tarkkuus suhteellisen
arvonmaérityksen kerroinmenetelmistd. Chengin ja McNamaran (2000) mukaan
tuottoihin perustuva suhteellinen arvonmaéadritys, esimerkiksi P/E-menetelmd on
tehokkaampi kuin kirjanpitoarvoon perustuvat arvonmiéritykset. Heidén mukaansa
tuotto onkin tirkein yksittdinen tekijd arvonmaéadrityksessd. (Cheng ja McNamara,

2000.)

Cheng ja McNamara (2000) tutkivat vertailuun perustuvien

arvonmairitysmenetelmien tarkkuutta. Heiddn tutkimiaan menetelmid olivat P/E-
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menetelmd, P/B-menetelmd sekd ndiden yhdistelmd P/E-P/B-menetelmi. Néaiden
vertailumenetelmien tehokkuus perustuu pitkdlti vertailuyritysten maéérittelyyn.
Chengin ja McNamaran (2000) mukaan P/E-menetelmd ja tuottoihin perustuvat
tunnusluvut ovat erditd suosituimpia arvonmaidritysmenetelmid. Tdméad perustuu
yrityksen riskin ja kasvun tarkasteluun, silld P/E-luvun avulla yrityksen arvoa voidaan
tarkastella vertaamalla sitd vastaavan riskin ja kasvun omaamiin yrityksiin. Myos
kirjanpitoarvoon perustuvat tunnusluvut, kuten P/B-luku ovat yleisid, ja myos P/B-
luku liittyy yritykseen tuottavuuteen, riskiin ja kasvuun. Chengin ja McNamaran
(2000) mukaan sekd tuotot ettd kirjanpitoarvo ovat tirkeitd elementtejd
arvonmairityksessd, mutta arvonmaéadritysmenetelmi joka huomio molemmat, on
tehokkaampi kuin pelkké yksittdiseen tunnuslukuun perustuva menetelma. P/E-P/B-
menetelmd ottaa huomioon sekd kirjanpitoarvon ettid tuotot, ja se onkin tehokkain
suhteellisen arvonmadrityksen menetelmi. (Cheng & McNamara, 2000.) Lien ja Lien
(2002) mukaan ei ole yleistd konsensusta mikd suhteellisen arvonméarityksen
menetelmd olisi paras, vaan menetelmén tarkkuus, védristymisalttius ja yleinen
suorituskyky riippuu pitkédlti kohdeyrityksen ominaisuuksista kuten koosta,

kannattavuudesta sekd aineettoman arvon suuruudesta.

Damodaranin (2012, s. 453 — 454) mukaan monet yrityskauppojen arvonmaéadritykset
perustuvat  suhteellisen  arvonmadrityksen  avulla  tehtdvddn  vertailuun.
Arvostuskertoimien kdyton yleisyyttd selittdd useampi tekijd. Erds merkittdvad syy
liittyy  menetelmien  yksikertaisuuteen, silld  tunnuslukuihin  perustuvan
arvonmadrityksen vaatimukset ovat huomattavan yksinkertaiset monimutkaisempiin
arvonmairitysmenetelmiin verrattuna ja sen avulla saadaan myds nopeammin kuva
yrityksen arvosta. Lisdksi tunnuslukuja on helpompi ymmartia ja niiden esittiminen
on yksinkertaisempaa verrattuna monimutkaisiin arvonméaéritysmalleihin. Lisédksi
suhteellinen arvonmaéiritys antaa myos kuvan markkinoiden nykytilasta. (Damodaran,
2012, S. 453 — 454.) Suhteellisen arvonméiirityksen menetelmdt ovat myds
monimutkaisempia menetelmid tehokkaampia, kun arvonmaéirityksessd kéytetddn

lyhyttd, alle vuoden aikajénnettd. (Demirakos, Strong ja Walker, 2010.)

Vaikka suhteellisen arvonmairityksen suosio perustuu pitkalti sen yksinkertaisuuteen,
yksinkertaisuudesta johtuen silldi on myds monia heikkouksia. Yksinkertainen

tunnuslukujen kéyttd arvonmaéarityksessd voi helposti tuottaa virheellisid estimaatteja
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yrityksen arvosta. Se ei my0skéddn huomioi joitain arvonmaéérityksen kannalta tarkeita
parametreja, kuten kasvua, riskejd tai tulevaisuuden kassavirtapotentiaalia. Lisdksi
jotkin yleisesti arvonmaédrityksessd kaytetyt tunnusluvut, esimerkiksi P/E-luku, ei
huomioi lainkaan yrityksen velkaisuusastetta. Lisdksi arvostuskertoimien kayttoon
valitut olettamukset ja niihin liittyva harkinta mahdollistavat lukujen manipuloinnin ja
ndin ollen suhteellinen arvonmaiiritys voi antaa todella vdiristyneen kuvan yrityksen
arvosta. Tunnuslukuja kéyttdessd tulee myds ottaa huomioon, ettd vertailu on toimivaa
ainoastaan hyvin samankaltaisten yritysten kesken. My0s saman toimialan yrityksissi
voi olla merkittavid eroja eivétkd ne vélttdmittd sovellu tunnuslukuihin perustuvan
arvonmairityksen kohteeksi. (Damodaran, 2012, s. 454; Katramo ym., 2013, s. 110.)
Suhteellista arvonmadiritystd kéytetddn kdytdnnon tasolla huomattavan paljon,
huolimatta sen yksinkertaisuudesta ja huonommasta tarkkuudesta verrattuna
monimutkaisempiin menetelmiin. Kollerin, Goeadhartin ja Wesselsin (2015, s. 351)
mukaan suhteellisella arvonmaééritykselld voidaan myo0s tukea edistyneempid
nykyarvomenetelmid, mutta kidytdnnossd yksinkertaiset vertailumenetelmét tuottavat
helposti virheellisid arvoja. Suhteellista arvonmairitystd, etenkin PE-lukua kéytetdén
huomattavasti enemmén, kun monimutkaisempia menetelmii. Tama johtuu siitd, ettd
monimutkaisten menetelmien soveltaminen ja diskonttokoron maérittiminen
epdvarmassa liiketoimintaympéristdssd on hyvin haastavaa. (Demirakos, Strong ja

Walker, 2010.)

Suhteellisen arvonmadrityksen kéayttd yksityis- ja pienyritysten kohdalla on
haastavampaa kuin porssiyritysten kohdalla, silld suoria markkinahintoja ei ole
saatavilla. Koeplinin, Sarinin ja Shapiron (2005) mukaan yksityisyritysten arvo
voidaan kuitenkin méérittdd vertailemalla sitd julkisiin yrityksiin, jotka ovat hyvin
samankaltaisia tdméan yksityisyrityksen kanssa, kayttden erilaisia suhteellisen
arvonmadrityksen kertoimia. Yksityisyritykset yleensé arvostetaan matalammalle kuin
vastaavat  julkiset  yritykset, johtuen niiden osakkeiden huonommasta
likviditointiarvosta, jonka johdosta yritykselle maééritetddn hinnan alennus.
Yksityisyritysten arvonmadritys tédlli tavalla on kuitenkin hankalaa, silld
yksityisyrityksiin liittyy ominaisuuksia, joiden johdosta ne eroavat julkisista
vastaavista yrityksistd. (Koeplin, Sarin & Shapiro, 2005.) Beattyn, Riffen ja
Thompsonin (1999) mukaan vastaavanlaisen julkisen yrityksen arvon tulisi teoriassa

olla samalla tasolla kuin samanlaisen yksityisyrityksen. N&in ollen suhteellista
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arvonmadritystd kdyttden arvonmaarittijd voi olettaa yrityksen arvon olevan suhteessa
esimerkiksi tuottoihin. Jos vertailukohteena olevan julkisten yritysten P/E -luku on
keskimaarin 10, ja kohdeyrityksen tuotto per osake on 2 euroa, arvonmaéérityksen tulos
voi olla 20 euroa per osake. Yksityisyritysten osakkeiden huonon likviditeetin vuoksi
tastd tehdddn yleensd vield hinnanalennus. Tdmén tyyppinen arvonmééritys on hyvin
yleistd arvonmadrittdjien keskuudessa. Yksityisyritysten kohdalla suhteellisen
arvonmadrityksen haasteena on myos kohdeyritysten valinta. (Beatty, Riffe &
Thompson, 1999.) Chengin ja McNamaran (2000) mukaan yksityisyritysten
arvonmairitykseen soveltuu P/E-P/B-menetelma4, silld sen avulla voidaan hyodyntda

tuottojen lisdksi julkisten yritysten tilinpaitdstietoja vertailussa.

Nykyaikaisessa arvonmaidrityksessd kdytetddn yhd enemmin arvonmiiritysmalleja,
jotka ottavat huomioon tulevaisuuden tuottopotentiaalin ja menneen taloudellisen
kehityksen, ja ndin ollen antavat kokonaisvaltaisemman kuvan yrityksen oikeasta
arvosta kuin yksittdisten tunnuslukujen tai kertoimien kiyttd. Suhteellinen
arvonmairitys onkin parhaimmillaan tdydentiméén téllaisia malleja enemméin kuin
madrittdmadn yksindin yrityksen arvoa. Suhteellisen arvonmaérityksen luotettavuutta
pyritddnkin usein parantamaan useiden tunnuslukujen yhdistelmilld tai historiallisilla
keskiarvoilla. (Katramo ym., 2013, s. 103.) Tunnuslukujen kdyttd on silti todella
yleistd arvonmédrityksessd, silld niiden avulla yrityksen tai varallisuuserdn arvosta
voidaan saada yleiskuva hyvin nopeasti. Lisdksi tunnuslukuihin perustuva
arvonmaddritys on todella hyddyllinen menetelmé, mikéli markkinoilla on runsaasti
vertailukelpoisia yrityksid, joiden markkinahinnat ovat melko luotettavalla tasolla.
Vastaavasti taas tilanteissa, kun vastaavien verrokkiyritysten hintoja on huonosti
saatavilla, tunnuslukujen kéyttd on todella vaikeaa. Tunnusluvut ja kertoimet ovat

myos todella alttiita vaaristelylle ja virheille. (Damodaran, 2012, s. 21.)

3.2.3 Nykyarvoon perustuvat tuottoarvomenetelmét

Seppédsen (2017, s. 183) mukaan yrityksen tuottoihin perustuva arvonmairitys
pohjautuu  yrityksen kykyyn tuottaa taloudellista hyotyd tulevaisuudessa.
Arvonmadrityshetkelle —mééritettdvd  yrityksen arvo saadaan muuttamalla
tulevaisuuden tuotot niiden nykyarvoksi diskonttaamalla ne omistajien

tuottovaatimuksella. Diskonttauksella pyritdéin huomioimaan rahan aika-arvo ja néin
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ollen muuntamaan eri ajanjaksoina odotettavissa olevien tuottojen arvot samaan
ajankohtaan. Tuottoarvomenetelmissd merkittdvid komponentteja ovat tulevaisuuden
ja  tuottojen ennustaminen sekd  diskonttauskorko ja  tuotto-odotukset.
Tuottoarvomenetelmissd kdytettdvit tulevaisuuden tuotot voivat olla esimerkiksi
erilaisia kassavirtoja, kuten vapaita kassavirtoja, joukkovelkakirjojen korkoja, tai

osakkeiden osinkoja. (Damodaran, 2012, s. 11; Seppanen 2017 s. 183 — 184.)

Diskonttaamisella pyritddn ottamaan huomioon rahavirtojen aika-arvo, eli
arvostamaan kaikki tulevaisuuden rahavirrat samaan arvonméiérityshetkeen.
Diskonttauksessa korkona kiytetddn usein tuottovaatimusta eli pddoman kustannusta.
Suuremman riskin sisdltdvien tuottojen diskonttauksessa kdytetddn suurempaa
diskonttauskorkoa, ja ndin ollen riskisemmén kassavirran nykyarvo on alhaisempi
kuin varmemman, matalariskisemmén kassavirran. Yleinen arvonmadrityksessd
kiytettdvd diskonttokorko on yrityksen pddoman keskiméddrdinen kustannus eli
WACC (Weigthed Average Cost of Capital). Yleisesti ottaen oman pddoman
tuottovaatimusta on huomattavasti vaikeampi maérittdd kuin vieraan paddoman.
Vieraan pddoman, esimerkiksi joukkovelkakirjan diskonttokorko on helppo maarittaa
lainanantajan tuottovaatimuksesta, mutta omaan pddomaan liittyy huomattavasti
enemman epdvarmuutta, jonka johdosta sille sopivan diskonttokoron maéérittiminen
on haastavaa. Tuottojen epavarmuudesta ja madradméattomasti sijoitusajasta johtuen
oman padoman diskonttokorko on yleensa korkeampi kuin vastaavan vieraan pddoman

tuottovaatimus. (Katramo ym., 2013, s. 127 — 128.)

Rahoituksen ja arvonmaédrityksen kirjallisuudessa on esitetty erilaisia tuottojen
nykyarvoon perustuvia menetelmid. Néitd ovat esimerkiksi vapaan kassavirran malli,
osinkotuottomalli, sekd Gordonin kasvumalli. Tassa tutkielmassa tutkitaan
pienyrityksen arvonmaédritysté, joten osinkoperusteiset menetelmat jétetddn
tutkielmassa vdhemmadlle huomiolle silld ne eivit ole yleisid pienyritysten
arvonmairityksessd, ja ne ovat enemmaénkin oman padoman arvonmadrityksen
tyokaluja. Petersenin, Plenborgin ja Scholerin (2016) sekd Jennegrenin (2008)
mukaan kassavirtojen nykyarvoon perustuva malli on yleisimmin kdytetty
nykyarvomalli. Vapaalla kassavirralla tarkoitetaan sitd osaa kassavirrasta, joka jai
yhtidn omistajille operatiivisten kulujen, paddomakustannusten sekd uudelleen

investointien jdlkeen. Vapaa kassavirta voidaan laskea usealla eri tavalla, esimerkiksi
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Seppédnen (2017 s. 207) mainitsee yhdeksi laskentatavaksi seuraavan:

Liikevaihto
-Operatiiviset kulut

= EBIT

-EBIT:sté laskettavat verot
=NOPAT

+ poistot ja muut ei-kassavirralliset tulot ja menot

-/+ kéyttOpddoman muutos

= Operatiivinen eli liiketoiminnan kassavirta

-/+ KOM investoinnit

= Vapaa kassavirta liiketoiminnasta (FCF)

Vapaan kassavirran nykyarvomallilla voidaan méérittdé joko oman pddoman, tai koko
kohdeyrityksen arvo. Oman pddoman arvo voidaan méérittdd diskonttaamalla oman
pddoman tuottovaatimuksella nykyarvoon omistajille kuuluva, odotettava vapaa
kassavirta. Vastaavasti koko yrityksen arvo voidaan madrittdd diskonttaamalla
WACKC:illa kaikki yrityksen odotettavissa olevat vapaat kassavirrat. (Katramo ym.,
2013, s. 130.) Kaava 4 kuvaa liiketoiminnan arvon méérittdmistd vapaan kassavirran
mallilla. Mallissa tulevaisuuden ennustetut kassavirrat sekd arvioitu yrityksen
jadnnosarvo  diskontataan  kdyttden estimoitua pddoman kustannusta eli

diskonttokorkoa.

FCF¢ TV
4)
WACC)t ' (1+WACC)T

EVy = ZtT=0 1+

Katramon ym. (2013, s. 129) mukaan kassavirtalaskelmiin perustuvat
arvonmadritystavat ovat luotettavia perustuen ajatteluun, etteivdt kirjanpidon
harkinnanvaraiset toimet, kuten tulossuunnittelu  ja tilinpaatoksen
joustomahdollisuudet, vaikuta kassavirtojen madrdan. Kassavirtaperusteinen
arvonmadritys on my0s enemmén orientoitunut pitkdn tdhtdimen arvon kehitykseen,
silld se voi auttaa my0ds kasvun taustan sekd tulevaisuuden kehityksen arvioinnissa.
(Katramo ym., 2013, s. 129.) Kaplanin ja Rubackin (1995) mukaan diskontattuihin

kassavirtoithin perustuva arvonmaddritys antaa luotettavan kuvan arvonmaééarityksen
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kohteen markkinahinnasta. Kassavirtaperusteiset menetelmdt ovat yleisesti
luotettavampia kuin vertailuun perustuvat arvonmaéiritysmenetelmit (Kaplan ja
Ruback, 1995.) Myo6s Koller ym. (2015, s. 371) pitdvét nykyarvoihin perustuvia
arvonmadrityksid  parempina  verrattuna  yksinkertaisempaan  suhteelliseen

arvonmadritykseen.

Demirakoksen,  Strongin ja  Walkerin  (2010) mukaan  kassavirtojen
nykyarvomenetelmdd kéytetdén yleisesti haastavissa arvonmadiritystilanteissa.
Nykyarvoihin perustuvat menetelmét soveltuvat my6s hyvin pienyritysten
arvonmairitykseen, korkean riskin omaaville yrityksille sekd sellaisille yritykselle,
jolle ei 10ydy vertailukelpoisia yrityksid markkinoilta. (Demirakos, Strong ja Walker,
2010.) Myo6s Vidal-Garcian ja Ribalin (2019) mukaan kassavirtojen nykyarvoon
pohjautuvaa arvonmadritystd kaytetddn laajalti pienyritysten analysoinnissa ja
arvonmadrityksessd. Demirakoksen, Strongin ja Walkerin (2010) mukaan
nykyarvomallit ovat pienyritysten kohdalla yleisempid kuin suhteellinen

arvonmaaritys.

Vapaisiin kassavirtoihin perustuvia menetelmid pidetddn yleisesti ottaen melko
luotettavana  arvonmaédritysmenetelménd, mutta malliin  liittyy  paljon
harkinnanvaraisuutta, arviointia sekd ennusteita, joten se voi olla myds herkkd
virheille. Seppésen (2017, s. 201) mukaan vapaan kassavirran mallin kdytossa kriittisid
ja térkeitd vaiheita ovat vapaiden kassavirtojen ennustaminen, diskonttokoron valinta,
jaanndsarvon madrittdminen sekd erilaisten skenaarioiden sekd sensitiivisyyden
analysointi. Lien ja Lien (2002) mukaan arvonmdiirityksen teorian fokus on
kassavirtojen nykyarvonmenetelmissd, mutta sen kdyttd on kdytdnnon tilanteessa
haastavaa siihen liittyvien vahvojen olettamien, kuten diskonttokoron, jdénndsarvon ja
odotettavissa olevien tuottojen takia. Todellisuudessa nditd on vaikea maérittdd ja

kaytdnnon tasolla suhteellista arvonmairitystd kdytetddn enemman. (Lie & Lie, 2002.)

3.2.4 Peukalosdadnnot

Peukalosddnnoilla  tarkoitetaan  arvonméiéritysmenetelmid, jotka  perustuvat

kokemuksiin markkinoista ja tiettyjen toimialojen arvotasoista. Ne ovat yksinkertaisia

ja nopeita menetelmid, joilla saadaan nopeasti alustava kuva kohdeyrityksen arvosta.
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Pienyritysten arvonmédrityksessd arvonmairittdjat kayttavit melko yleisesti erilaisia
peukalosddnt6jd jopa ensisijaisena arvonmadrityksen menetelminé. Peukalosddnnot
ovat hyvin yksinkertaisia menetelmi, ja juuri téstd syystd hyvin suosittuja, silla niitd
kaytettdessd ei tarvitse ymmartdd monimutkaisia arvonmairitykseen ja arvoajureihin
liittyvid seikkoja. Peukalosddntdjd kéytettdessd yleensd oletuksena on, ettei
esimerkiksi toimialan sisdlld ole huomattavia yrityskohtaisia arvoeroja, ja ndin ollen
toimialan sisdlld arvot voidaan médrittdd melko suoraviivaisesti. Naméd menetelmét
ovat melko tehokkaita ja edullisia, etenkin jos kohdeyritys on pieni ja melko
vihdarvoinen. Peukalosdéntdjen kiyttd perustuu myds sithen, ettd yrityskaupan
osapuolet ovat tottuneet toimialakohtaisesti madrittimaan yritysten arvot tietyilld

tavoilla. (Seppdnen, 2017, s. 74.)

Yleisid arvonmadrityksissd kiytettdvid peukalosddnt6jd ovat muun muassa ajattelu,
ettd kohdeyritys on edullinen, mikili jokin tietty tunnusluku on tietylld tasolla.
Peukalosdiantdjd yrityksen edullisuudesta ovat muun muassa se, ettd P/E-luku on alle
10 tai ettd P/B-luku on alle 1. Eréds yleinen peukalosddntd on se, ettd kohdeyrityksen
arvo on 5 kertaa EBIT. Vaikka tdménkaltaiset yksinkertaiset tulkinnat voivatkin antaa
oikean kuvan kohdeyrityksen arvosta, ndin yksinkertaiset arvostusmenetelméit ovat
kuitenkin todella alttiita virheille, etenkin jos tulkitaan vain yhden vuoden

tunnuslukua. (Katramo ym., 2013, s. 102.)

Dukesin (2001) mukaan peukalonsddantomenetelmit ovat kehittyneet lukemattomien
pienyritysten yrityskauppojen myotd. Menetelmien synnyn taustalla on
yksinkertaisuuden lisdksi syynd se, ettd pienyritysten tilinpddtostiedot ovat usein
vajavaisia ja hankalasti saatavilla. Pddosin tillaisten peukalosdéntojen tarkoitus on olla
muita arvonmééritysmalleja tukevia menetelmid, eikd niilld ole tarkoitus korvata
laajempia arvonmadrityksid. Koska peukalosdadanndt ovat todella yksinkertaisia malleja
arvonmadiritykseen, ei niitd tulisikaan koskaan kidyttdd ainoana tydkaluna

arvonmadrityksessd. (Dukes, 2001.)

3.3 Pienyrityksen arvonmiiirityksen erityispiirteet ja menetelmiit

Edelld tarkasteltiin arvonmédrityksen teoriaa yleiselld tasolla. Seuraavaksi

tarkastellaan pienyritysten arvonmadritykseen liittyvid erityispiirteitd, soveltuvia
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menetelmid ja tutkimuksen yhteyttd aiempaan kirjallisuuteen. Petersenin, Plenborgin
ja Scholerin (2006) mukaan arvonmairitykseen liittyvd tutkimus on keskittynyt
pitkdlti porssiyhtidihin ja pienten yksityisyritysten arvonmadritystd on tutkittu

suppeammin.

Pricerin ja Johnssonin (1997) mukaan pienyritysten arvonmdiiritykselle on useita
motiiveja. Ostajan ndkokulmasta pienyritykset tarvitsevat luotettavaa tietoa pyydetyn
myyntihinnan oikeellisuudesta ja siitd, minkd suuruinen tarjous kohdeyrityksesti
kannattaa jattdd. Myyjan ndkokulmasta taas on tirkedd madrittad pyydetty myyntihinta
ja arvioida saatuja tarjouksia. Omistajat ja sijoittajat saattavat hakea arvonmaiérityksen
kautta tietoa siitd, minka arvoinen tietty osuus yrityksen pddomasta olisi. Lainanantajat
voivat hakea arvonméiirityksen kautta tietoja pienyrityksen rahoittamiseen liittyvisté
luottoriskeistd. Edelld mainituista syistd sekd monista muista motiiveista johtuen on
tirked tunnistaa luotettavimmat tyokalut ja menetelmét pienyrityksen arvon
madrittimiseksi. (Pricer & Johnsson, 1997.) Dukesin (2001) mukaan tarve pien- ja
yksityisyritysten —arvonmairitykselle on jatkuvasti kasvava. Pienyrityksen
arvonmadiritystarpeiden taustalla olevia syitd ovat muun muassa koko yrityksen tai
vihemmistdosuuden  myynti, listautuminen, erilaiset  verotussyyt  sekd

tyontekijdomistajuusjdrjestelmén perustaminen (Dukes, 2001).

Pienyrityksen arvonmaédritykseen liittyy monia erityispiirteitd. Néistd piirteistd johtuen
pienyrityksen arvonmadiritys eroaa prosessina esimerkiksi suuremman yrityksen tai
pOrssiyhtion arvonméérityksestd. Pienyrityksen arvonméiritykseen vaikuttavia
tekijoitd ovat yrityksen omistajan merkittdva rooli yrityksessd, vertailuun soveltuvien
markkinahintojen puuttuminen, tilinpdétostietojen laatu ja saatavuus sekd

tulevaisuuden ennustamiseen liittyvét haasteet.

Brosel, Mayschke ja Olbrich (2012) mukaan pienyrityksen arvonmédritys eroaa
suurista yrityksistd, silli markkinat, joissa pienyritykset toimivat, ovat todella
epatdydellisid ja jokainen pienyritys on ainutlaatuinen. Liséksi pienyrityksien kohdalla
tulevaisuuden tuottojen arvioiminen on todella haastavaa. Nididen erityispiirteiden
johdosta tulevaisuuden tuottoihin perustuvien menetelmien, kuten DCF-mallin tai

tuottokertoimien kayttd voi olla hankalaa. (Brosel ym., 2012.) Myds Devaneyn
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(2003) mukaan pienyritysten arvonmairityksen haasteena on markkinoiden

epétdydellisyys ja informaation puute.

Petersenin, Plenborgin ja Scholerin (2006) mukaan pienyritysten arvonmaarityksessa
nousee esille erityispiirteistd johtuvia ongelmia. Pienyritysten kohdalla porssidataa ei
ole saatavilla, joten pddomakustannusten arviointi on vaikeaa. Yksityisyritysten
tilinpéaatoksille on 16yhemmaét vaatimukset, joten my0s pienyritysten tilinpaatokset
ovat vahemmaén informatiivisia. Tdstd johtuen pienyritysten analysointi on haastavaa.
Myo0s tulevaisuuden tuottojen arviointi ndiden pohjalta on vaikeaa. Pienyritysten
arvonmairitykselle asettaa haasteita myods markkinahintojen puuttuminen. Néiden
erityispiirteiden johdosta tiettyjen arvonméiiritysmenetelmien kayttdminen on
hankalaa, esimerkiksi vapaan kassavirran menetelmille on haastavaa arvioida

jaannosarvo tai kassavirtojen mééra. (Petersen ym., 2006.)

Devaneyn (2003) mukaan pienyritysten kaupoissa ja arvonmairityksessa tyypillistd on
informaation epdsymmetrisyys, silli myyjdlld on yrityksestd enemmin tietoa kuin
ostajalla. Pienyrityskaupoissa voi myos olla merkittidvid eroja osapuolten vélisessé
litke-eldmin tietotaidossa. Namai seikat voivat védristdd yrityksen arvoa ja hintaa.
Devaney mainitsee myos, ettd pienyrityskaupoille tyypillistd on myyjdn merkittava
rooli. Yrittdjd on monesti kiintynyt yritykseensd, silld hdn on kiyttanyt paljon aikaa ja
muita resursseja litketoiminnan luomiseen ja pydrittimiseen. Yrityksen myyminen
voikin olla yrittdjdlle henkisesti vaikeaa. (Devaney, 2003.) Myds Petersenin ym.
(2006) mukaan omistajan rooli pienyrityksessd voi aiheuttaa haasteita
arvonmadritykselle. Omistajan yksityiset ja yrityksen kulut voivat sekoittua ja
omistajan palkka voi olla virheelliselld tasolla, eikd se ndin ollen heijasta
markkinahintaa. Namé tulee yleensd oikaista arvonmairitystd varten. (Petersen ym.,

2006.)

Devaney (2003) mukaan teoriassa minki tahansa varallisuuserdn arvo on kiytinnossi
tulevaisuuden tuottojen nykyarvo mukautettuna riskilld. Kuitenkin varallisuuserien
ominaispiirteistd johtuen niissd on huomattavia eroja, ja arvoon vaikuttavat muun
muassa koko, riski ja likviditeetti. Yrityksen koko onkin yksi erityispiirre, joka
vaikuttaa muun muassa arvonmadritysmenetelmén soveltuvuuteen ja valintaan. Néin

ollen pienyrityksen arvonmaiiritys eroaa muiden, erilaisten omaisuuserien ja niiden
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muodostamien kokonaisuuksien arvon maérittimisestd. Myos Dukesin (2001) mukaan
yksittdisen varallisuuserdn arvon madrittiminen voi olla suhteellisen yksinkertaista
etenkin silloin, kun tdmi omaisuuserd myydéén tai likvidoidaan yksitdisend erdna.
Kun erilaisista omaisuuseristd koostuva yritys myydéén kokonaisena, hinnan arviointi
on huomattavasti haastavampaa, silld pien- ja yksityisyrityksille ei ole valttimétta

vertailukelpoisia markkinahintoja tarjolla. (Dukes, 2001; Devauney, 2003.)

Erds pienyritysten arvonméiérityksen haaste onkin yritysten vertailukelvottomuus.
Devaneuy (2003) mukaan pienyrityksen arvonmaiérityksessd on erittdin tarkedd, ettd
tilinpaatokset oikaistaan arvonmdirittdmisen kannalta oikeelliseen muotoon.
Oikaisutarpeen laajuus on tdysin tapauskohtaista. Pienyritysten vertailukelpoisuudessa
ja markkinoiden esimerkkihinnoissa voi olla huomattavia eroja toimialojen vililld tai
jopa niiden sisdlli. Tdmén takia pienyrityksen arvonmaédrittdjan tuleekin tuntea

kohdeyritys, sen toimiala ja markkinatilanne hyvin. (Devaneuy, 2003.)

Aiemmassa  kirjallisuudessa  on  tutkittu  jonkin  verran  sitd, mitkd
arvonmairitysmenetelmédt  soveltuvat  parhaiten nimenomaan  pienyritysten
arvostamiseen. Aiempien tutkimusten mukaan pienyrityksen arvo voidaan méérittaa
monilla erilaisilla menetelmilld. Pricerin, Vosin ja Dixonin (1987) mukaan
pienyritysten arvon maiérittdimiseen voidaan soveltaa muun muassa seuraavia
arvonmadritysmenetelmid: kirjanpitoarvo, mukautettu kirjanpitoarvo, likvidointiarvo,
jalleenhankintahinta, tuottojen markkina-arvo, pitoajan arvostus sekd nykyarvoon
diskontatut odotettavissa olevat tuotot. Dukes (2001) mainitsee suosituiksi
pienyritysten  arvostusmenetelmiksi  kirjanpitoarvon, markkinoilla  olevien

vertailukelpoisten yritysten arvon seké ylijdamaétuotot.

Devaneuy (2003) mukaan pienyrityksen arvonmadrityksessd voidaan kayttdd
tuottoarvoon perustuvia arvonmaarityksié, kuten diskontattuja tulevaisuuden tuottoja
ja tuottokertoimia, tai varoihin ja varallisuuteen perustuvia arvonmaarityksid, kuten
kirjanpitoarvoa. Osa menetelmistd painottaa enemmaén historiallista kehitysté, kun taas
toiset keskittyvit enemmaén tulevaisuuden tuottoihin. Riippuen kohdeyrityksestd, eri
menetelmien tuottamat arvot voivat vaihdella suuresti. Varallisuusarvostukseen
perustuvat menetelmét sopivat paremmin sellaisten pienyritysten arvonmaédritykseen,

jotka toimivat pddomaintensiiviselld alalla. Tuottoihin perustuvat menetelmét taas
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tuottavat korkeamman arvon yritykselle, jonka tuottopotentiaali on suuri. Devaneuyn
(2003) mukaan pienyrityksen arvonmairityksessd kdytetddn myods tuottokertoimia
arvonmaaritysmenetelménd. Niissd menetelmissd arvo saadaan kertomalla tietty
tuottoerd valitulla kertoimella. Tuottokertoimilla pienyritykselle voidaan hyvin
helposti ja nopeasti méérittdd karkea arvo. Tuottokertoimien etuna on myos se, ettd
yrityksen tulosta voidaan manipuloida tulossuunnittelun keinoilla, mutta tuottojen
vadristely on vaikeampaa. Toisaalta taas korkeat tuotot eivit takaa, ettd yritys on
kannattava, ja tuottojen ja tuloksen vililld voi tapahtua paljon esimerkiksi korkean
kulurakenteen vuoksi. Tuottokertoimia kiytetddn usein muiden menetelmien kanssa
luotettavan tuloksen saamiseksi. Tuottokertoimet soveltuvat parhaiten pienyrityksiin,

jotka toimivat homogeenisilld aloilla. (Davaneuy, 2003.)

Yrityksen substanssiarvo on mainittu useissa ldhteessd suosituksi arvostuskeinoksi
yksityis- ja pienyritysten arvonmiérityksessd. Pienyrityksen substanssiarvo saadaan
yksinkertaisimmin vdhentdmilld sen varoista velat (Pricer & Johnson, 1997). Pricer
ym. (1987) kuvaavat substanssiarvon eduksi pienyrityksen arvon mittarina sitd, etti
arvonmairitykseen tarvittavat luvut ovat heti saatavilla ja ettid yrityksen varallisuus
kuvastaa hyvin tulevaisuuden tuottojen luomiseksi tarvittavaa liitkearvoa. Sen
heikkoudeksi taas voidaan katsoa se, ettei se ota huomioon kaikkea tuottopotentiaalia
eikd yritysten vélisid kirjanpidollisia eroja, jotka voivat vaikuttaa merkittdvasti
kirjanpitoarvoon (Pricer ym., 1987). Dukesin (1996) mukaan kirjanpitoarvo on
suhteellisen suosittu arvostuskeino pienyritysten keskuudessa, mutta ilman
huomattavia sovelluksia se ei saa suurta tukea tutkijoilta eikd monilta

arvonmadritysten toteuttajilta.

Toinen suosittu tapa maiirittdd pienyrityksen arvo on kidyttdd markkinahintoja
vertailukohteena. Talld tarkoitetaan sitd, ettd vertailuarvona kdytetddn toisen sellaisen
yrityksen arvoa, joka on hyvin samankaltainen arvostettavan yrityksen kanssa ja jonka
arvopaperit ovat aktiivisen kaupankdynnin kohteena. Jos markkinoilta 16ydetdan
vertailukelpoinen yritys, siltd saatuja lukuja voidaan kédyttdd kohdeyrityksen arvon
madrittimisessd. Téllaisia lukuja ovat esimerkiksi beta-kertoimet, riskiluvut,
taloudelliset ~ tunnusluvut  sekd  kasvuasteet. = Markkinahintojen  kéytto
arvonmaérityksessd vaatii kuitenkin huomattavaa varovaisuutta ja siséltdd suuria

virheriskejd. Samoja ominaisuuksia omaava yritys ei vélttdméttd omaa vastaavia
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tunnuslukuja, joten ilman erityistd huolellisuutta vertailulukujen ja -yritysten

valinnassa, arvonmairityksen tulokset voivat véaristyd huomattavasti. (Dukes, 2001.)

Burnsin ja Walkerin (1991) mukaan pienyrityksen arvonméérityksessd kéytetdén
menetelmid laidasta laitaan. Yksinkertaisimmat menetelmait voivat olla yksinkertaisia
peukalosddntdjd sekd tuottokertoimien kayttod. Pienyritysten arvonmadrityksessd
kdytetddn myos  todella  edistyneitd  tekniikoita, kuten  kassavirtojen
nykyarvomenetelmii. Ndiden viliin mahtuu lukuisia muita ldhestymistapoja arvon
madrittimiseksi,  kuten  esimerkiksi  erilaiset  tunnuslukuihin = perustuvat
vertailumenetelmit sekd jdlleenhankintahintoihin ja kustannusarvoon perustuvat
menetelmdt. DCF-mallia on suositeltu kéytettdviksi etenkin sellaisten yriysten
kohdalla, joilla on korkea tuottopotentiaali. Tdmi johtuu siitd, etti DCF-malli
painottaa tulevaisuuden tuottopotentiaalin merkitystd, eikd niinkdén historiallista
suorituskykyd. (Burns & Walker, 1991.) Kaplanin ja Rubackin (1995) mukaan
ennustettujen tulevaisuuden kassavirtojen diskonttaukseen perustuvat
arvonmadritysmenetelmét tuottavat luotettavan kuvan omaisuuserdn tai yrityksen
markkina-arvosta. Pricerin ja Johnsonin (1997) mukaan mikddn yksittdinen
arvonmairitysmenetelmé ei ole dominoiva, vaikkakin menetelmien kelvollisuudessa

on eroja.

Devauney (2003) huomauttaa, ettd pienyrityksen arvonmaéadritys ei ole tiysin eksaktia.
Néin ollen luotettavan arvon saamiseksi tuleekin nojautua useampaan, eri
menetelmilld laskettuun arvoon. Arvonmaddrittdjd, joka ottaa huomioon saatavilla
olevan datan ja arvonmairitysmenetelmien rajoitukset, pystyy luotettavammin
arvioimaan pienyrityksen arvon. Pienyrityksen arvonméérityksessd on loppupeleissi
kyse markkinadatan analysoinnista. Thanteellisessa tilanteessa saatavilla oleva
informaatio on tdydellistd ja jokaisella arvonmédritysmenetelmélld saadaan sama
tulos. Todellisuudessa asia ei kuitenkaan ole ndin, vaan pienyrityksen arvo muodostuu
luotettavan datan saatavuuden ja kdytettdvin menetelmén soveltuvuuden summana.
Vaikka nykyéén kirjallisuudessa, koulutuksessa ja jopa arvonméadrittdjien keskuudessa
tulevaisuuden tuottojen nykyarvoon perustuvaa arvonmaddritystd pidetddn
luotettavimpana  menetelménd, Devaneuyn (2003) mielestd menetelméin
ylivoimaisuudella ei  voi  kompensoida  informaation  puutteellisuutta.

Arvonmaédrityksessd onkin merkittdvad arvonmédrittdjan rooli informaation laadun ja
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menetelmin soveltuvuuden arvioinnissa. (Devayuneu, 2003.) Ndmaé seikat korostuvat
etenkin pienyrityskentéissd, pienyritysten erityispiirteiden, kuten datan rajallisuuden

vuoksi.

Pienyritysten arvonmaédritystd  késittelevdstd aiemmasta tutkimuksesta ja
kirjallisuudesta kédvi ilmi, ettd pienyrityksen arvonmdiiritykseen vaikuttaa
merkittdvisti  pienyritysten  kokoluokasta  johtuvat erityispiirteet.  Naistd
merkittivimpind nousivat esille yrityksestd saatavilla olevan datan ja
tilinpdatostietojen rajallisuus. Myos yrityksen omistajan merkittdva rooli yrityksessa
korostuu pienemmissé yrityksissd. Markkinahintoja pienyrityksille on huonosti, tai ei
ollenkaan saatavilla, ja my0s timé asettaa haasteita arvonméiéritykselle. Pienyritykset
ovatkin usein huonosti vertailukelpoisia ja niiden arvonmééritys vaatii tilinpadtdsten
oikaisuja. Pienyritysten kohdalla my0s tulevaisuuden tuottojen arvioiminen voi olla
epdvarmaa ja haastavaa. Néistd ominaisuuksista johtuen pienyrityksen
arvonmairityksen syottotiedot ovat usein hyvin rajallisia ja ndmé ominaisuudet myos
rajoittavat tiettyjen arvonmairitysmenetelmien kayttod. Arvonmaarittdjén tehtavaksi

jadkin syottdtietojen laadun ja menetelmén soveltuvuuden arviointi.

Aiemmasta kirjallisuudesta nousi esiin, ettd pienyrityksen arvonmadrityksessi
kdytetddn hyvin laajasti erilaisia menetelmid. Suosiota saivat paljon erilaiset
yksinkertaiset kirjanpitoarvoon tai yrityksen varallisuuden arvoon perustuvat
menetelmdt, kuten yrityksen substanssiarvo. Lisdksi tuottoarvoihin perustuvat
menetelmit, kuten kassavirtojen nykyarvomenetelmi seké erilaiset tuottokertoimet
soveltuvat pienyritysten arvonmaaritykseen. My6s markkinahintojen ja tunnuslukujen
vertailuun  perustuvia  arvonmdidritystapoja  voidaan  kdyttdd pienyritysten
arvonmadrityksessd. My0s erilaisia  yksinkertaisia peukalosdintomenetelmid

kéytetdén.

Vaikka pienyritysten arvonmairityksessd voidaan kayttdd lukuisia eri menetelmii,
kohdeyritysten luonteesta johtuen monimutkaisten menetelmien kéyttd voi olla
haastavaa. Esimerkiksi tuottojen ennustamiseen liittyvd epdvarmuus vaikeuttaa muun
muassa tuottoarvomenetelmien kiayttod, jotka vaativat syottotietoina esimerkiksi
viiden seuraavan vuoden kassavirran. Markkinahintojen puutteet ja huono

vertailukelpoisuus taas hankaloittavat suhteellisen arvonméérityksen menetelmien
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kayttod. Kirjallisuudessa nousikin esille lukuisia yksikertaisimpia menetelmii, jotka
ovat suosittuja pienyrityksen arvonmaédrityksessd, kuten substanssiarvon seké
tuottokertoimet. Arvonmadritysmenetelmin soveltuminen kohdeyrityksen

arvonmaaritykseen on kuitenkin tapauskohtaista.
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4 TUTKIMUSAINEISTOT JA MENETELMAT

Tutkimusaineisto kerdtddn haastattelemalla muutamaa yrityskauppa-asiantuntijaa
puolistrukturoidulla teemahaastattelulla. Haastatteluilla pyritdén kerddamédn aineisto,
josta kdy ilmi asiantuntijoiden mielipiteiden kautta, mitkd syyt ovat olleet yritysostojen
taustalla, mistd pienyritysten arvo muodostuu ja mitd erityispiirteitd
arvonmadrittimiseen liittyy. Lisdksi pyritddn selvittdimidn, millaisia menetelmid
pienyritysten arvonmédrityksessd kiytetddin ja miksi. Saatuja vastauksia verrataan

aiemmassa kirjallisuudessa 16ydettyihin tutkimustuloksiin.

4.1 Kovalitatiivinen eli laadullinen tutkimus

Tdmén tutkielman tutkimusmenetelmiksi valikoitui tutkielman luonteen johdosta
laadullinen tutkimus. Laadullinen eli kvalitatiivinen tutkimus on tieteellisen
tutkimuksen menetelmétapa, jota kayttimalld pyritddn kattavasti tutkimaan
kohdeilmidn ominaisuuksia ja laatua. Eskolan ja Suorannan (1998, s. 12) mukaan
laadulliselle  tutkimuksen  piirteitd  ovat  sen  aineistoldhtdisyys  ja
aineistonkeruumenetelmaét, tutkittavien osallistuva rooli tutkimuksessa, aineiston
hillitty koko ja harkinnanvarainen otanta, tutkimuksen hypoteesittomuus, tutkimuksen

tyylilaji ja tutkimustulosten esitystapa.

Laadullinen aineisto on yleensd tekstimuotoista, joka voi olla tutkijan itsensd
muodostamaa, kuten haastattelut, tai tutkijasta riippumatonta keréttyd valmista
aineistoa. Laadullinen tutkimus on prosessiluontoisessa suhteessa tutkittavaan
1lmiodn, ja sille onkin tyypillistd avoin tutkimussuunnitelma, jossa tutkimuksen
vaiheiden, eli aineiston keruun, analysoinnin sekd tulosten tulkinnan rajat ovat
héilyvid. Tutkimussuunnitelma ja aineisto saattaakin eldd tutkimuksen aikana
laadullisessa tutkimuksessa. (Eskola ja Suoranta, 1998, s. 12.) Laadulliselle
tutkimukselle on myos tyypillistd tutkittavien osallistuminen tutkimukseen sekd

tutkimuksen ja tutkittavien vélinen vuoropuhelu.

Eskolan ja Suorannan (1998, s. 14) mukaan laadullisen tutkimuksen kohteena on
yleisesti melko pieni otos, jota analysoidaan todella perusteellisesti. Néin ollen

tutkimuksen tieteellisyyttd perustellaan laadulla méédrdn sijaan, eikd laadullinen
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tutkimus néin ollen pyrikdén tilastollisiin yleistyksiin. Tatd laadullisen tutkimuksen
piirrettd kutsutaan harkinnanvaraiseksi otannaksi, jossa tutkija luo tutkimukselleen
vahvan teoreettisen taustan, joka ohjaa osittain my0s aineiston keruuta. (Eskola ja
Suoranta, 1998, s. 14.) Esimerkiksi tdméan tutkimuksen otokseksi on valikoitunut pieni
joukko yrityskauppaasiantuntijoita, joilta kerétty aineisto on laadukasta ja relevanttia

tdmén tutkimuksen tavoitteiden nakokulmasta.

Eskola ja Suoranta (1998, s. 15) mainitsevat, ettd laadulliselle tutkimukselle on
tyypillistd myos aineistoldhtdisyys, jolla tarkoitetaan sitd, ettd tutkimuksen teoria
voidaan rakentaa empiiriseen aineistoon pohjautuen. Koska laadullista aineistoa on
monien tutkimuksien kohdalla niin paljon saatavilla, on tirkedd osata rajata kéytetty
aineisto jarkevisti, jotta tutkimuksen teko pysyy loogisena. Laadullisessa
tutkimuksessa tutkija voi aloittaa tutkimuksensa ja aineiston analysoinnin ilman kovin
tarkkoja ennakko-odotuksia ja olettamia. Laadulliselle tutkimukselle tyypillistd onkin
hypoteesittomuus. Toisin kuin kvantitatiivisessa, tilastoihin ja dataan perustuvassa
tutkimuksessa, jolle tyypillistdi on tutkimushypoteesien asettaminen etukiteen,
kvalitatiivisessa tutkimuksessa tutkijalla ei yleensd ole vahvaa ennakko-odotusta
tutkittavasta ilmiosti ja mahdollisista tutkimustuloksista. Vaikka tutkijan aikaisemmat
kokemukset voivat luoda etukiteismielikuvia ja ennakko-odotuksia, ndmé tulee
tiedostaa ja niiden ei pidd antaa rajoittaa tutkimuksen ndkokulmia. Laadullisen
tutkimuksen tavoitteena onkin, ettd tutkija oppii ja havaitsee uusia nikokulmia, eika

vain vahvista ennakko-olettamia. (Eskola ja Suoranta, 1998, s. 15.)

Laadullisen tutkimuksen valikoituminen tutkimusmenetelméksi oli luontevaa, silla
tutkielmassa tarkastellaan pienyrityksen arvonmaéirityksen erityispiirteitd ja sithen
soveltuvia menetelmid nimenomaan Suomessa. Tdmdn tutkimiseksi tuntui
luontevimmalta  kerdtd laadullista aineistoa haastattelemalla  pk-yritysten
yrityskauppojen ja arvonmiirityksen parissa tyOskentelevid asiantuntijoita.
Tutkielmassa ei niinkddn ole tarkoitus hakea tilastollista yleistystd, vaan laajentaa jo
olemassa olevaa tutkimusta erityispiirteistd ja menetelmistd laadullisesta
ndkokulmasta. Tutkittavat teemat perustuvat pitkélti mielipiteisiin ja ndkemyksiin,
joten laadullinen tutkimus ja analyysi sopii tdhdn tarkoitukseen paremmin kuin

kvantitatiivinen tutkimus ja hypoteesit.
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4.2 Teemahaastattelu aineistonkeruumenetelméina

Koska timén tutkielman aineistoksi halutaan kerdtd asiantuntijoiden mielipiteitd ja
kokemuksia tutkittavasta aiheesta, aineistonkeruumenetelméksi valikoitui haastattelu.
Tuomi ja Sarajarvi (2018, s. 63) madrittelevét haastattelun aineistonkeruun tavaksi,
jolla selvitetddn kysymalla tutkittavalta mitd hén ajattelee tietystd asiasta. Haastattelu
ndhdddn aineistonkeruutapana, jossa haastattelija henkilokohtaisesti esittdd
kysymykset ja keskustelee haastateltavan kanssa, sekd kirjaa vastaukset muistiin.
Haastattelun on aineistonkeruumenetelméni erittdin joustava, silld tutkija pystyy
kdyda jatkuvaa keskustelua haastateltavan kanssa, ja ndin ollen hén voi esimerkiksi
kysyd jatkokysymyksid ja tdsmentdd epidselvyyksid. Haastattelun ideana on kerdtd
mahdollisimman paljon aineistoa tutkittavasta aiheesta. Siksi onkin jarkevdd, ettd
haastateltava saa tutustua haastattelun aiheeseen ja kysymyksiin etukiteen, jotta he
voivat valmistautua vastaamaan mahdollisimman kattavasti. Toinen haastattelun etu
on se, ettd silld voidaan ottaa hyvin harkinnanvarainen otos tutkimukseen valitsemalla

mahdollisimman asiantuntevia henkil6itd. (Tuomi ja Sarajirvi, 2018, s. 63 — 64.)

Erilaisia aineistonkeruuseen soveltuvia haastattelumuotoja ovat lomakehaastattelu,
teemahaastattelu sekd syvidhaastattelu. Namd menetelmédt eroavat toisistaan
haastattelun strukturointiasteen mukaan. (Tuomi ja Sarajarvi, 2018., s. 64) Tédméan
tutkielman aineistonkeruumenetelmaéksi valikoitui teemahaastattelu. Teemahaastattelu
on niin sanottu puolistrukturoitu haastattelu, ja sen toteutus voi vaihdella hyvinkin
strukturoidusta melko avoimeen haastatteluun. Teemahaastattelussa keskustelu
rakennetaan ennakkoon valittujen teemojen sekd nditd tarkentavien kysymysten
perusteella. Teemahaastattelu korostaa haastateltavien tulkintoja ja ndkemyksid
tutkittavista asioista. Teemahaastattelussa keskeistd on myos tutkijan ja haastateltavien
vilinen vuorovaikutus, ja sen etuna onkin, etti keskustelua voidaan syventdd jo
haastateltavien antamien vastauksien pohjalta. Teemahaastattelussa kédytetyt teemat
rakennetaan perustuen tutkimuksen viitekehykseen, ja haastattelun avulla yritetddn
saada uutta tietoa ja vastaus tutkimusongelmaan. (Tuomi ja Sarajdrvi, 2018., s. 64 —

66.)

Téassd tutkielmassa teemahaastattelun avulla keréttivdn aineiston teemat valittiin

perustuen aiemmissa luvuissa esitettyyn teoreettiseen viitekehykseen. Haastatteluissa
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korostuu yrityskauppoihin ja arvonmaiiritykseen liittyvien aihepiirien liséksi
pienyritysndkdkulma, jolla pyritddn hahmottamaan asiantuntijoiden mielipiteitd
tutkittavista ~ 1lmidistd ~ nimenomaan  pienyritysten  osalta.  Varsinaisiin
tutkimusongelmiin  pyritddn 10ytdimédén vastaus korostamalla haastatteluissa
pienyritysten erityispiirteisiin ja pienyritysten arvonmairityksen keinoihin liittyvid

teemoja.

Tutkimuksen teemojen ja teoreettisen viitekehyksen pohjalta laadittiin
haastattelurunko (Liite 1), jota kiytettiin kaikissa haastatteluissa. Haastattelurunko
annettiin haastateltavalle etukéteen tutustuttavaksi, jotta haastateltavat pystyvét
antamaan syvillisempid vastauksia. Teemahaastattelun periaatteiden mukaisesti
haastattelurungon kysymykset ohjaavat haastattelun kulkua, mutta haastatteluissa
sdilytetddn silti avoimuus ja keskustelunomaisuus. Haastateltavat voivat esittdd

vapaasti lisshuomioita ja haastattelija voi kysyd syventdvid kysymyksié.

Haastattelut aloitetaan kysymélld lyhyesti haastateltavan taustasta yrityskauppojen ja
arvonmairityksen osalta. Télld halutaan tuoda esille haastateltavien kokemusta
tutkimuksen aihepiireihin liittyen ja osoittaa, ettd otanta on aiheellinen. Seuraavaksi
kdydéaan lyhyesti ldpi tutkielman teoreettiseen viitekehykseen liittyvid kysymyksia.
Yrityskauppojen osalta kartoitetaan asiantuntijoiden mielipidettd pienyritysten
yrityskaupasta prosessina ja sithen johtavista motiiveista. Arvonmairityksen osalta
kdydaan lapi pienyrityksen arvonmaédrityksen prosessi sekd arvonmédrityksen eri
vaiheiden merkitys. N4iilld aiheilla pyritddn pohjustamaan mahdollisimman hyvin
suoraan tutkimusongelmiin liittyvét kysymykset sekd kerddamaiin tietoa ndiden tueksi,
jotta tutkimuskysymysten késittely on helpompaa. Lopuksi kdydadn 14pi pienyrityksen
arvonmadrityksen haasteet ja erityispiirteet, sekd kysytddn asiantuntijoiden
mielipiteitd kéytettidvistd arvonmaddritysmenetelmistd ja niiden soveltuvuudesta.
Haastattelurunko perustuu tutkimuksen viitekehyksen pohjalta esiin nousseisiin
teemoihin ja aiempaan tutkimukseen perustuen jo aiemmin tunnettuihin asioihin
tutkittavasta aiheesta. Haastattelulla kerétyn aineiston avulla pyritddn analyysin kautta

16ytdmain vastaukset tutkimuskysymyksiin.
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4.3 Aineiston analysointi

Eskolan ja Suorannan (1998, s. 100) mukaan laadullisen aineiston analyysilla pyritdan
selkeyttdmidin kerdttyd aineistoa ja tatd kautta luoda tutkimuksella uutta tietoa. Tuomi
ja Sarajarvi (2018, s. 78) maddrittelevat laadullisen tutkimuksen analyysille nelja
padvaihetta. Ensimmadisen vaihe on aineiston tarkka rajaus. Toinen vaihe on aineiston
lapikdynti ja litterointi. Kolmas vaihe on varsinainen analyysi valitulla
analyysimenetelmilld. Neljds ja viimeinen vaihe on yhteenvedon kirjoittaminen.

(Tuomi ja Sarajérvi, 2018.,s. 78 — 79.)

Aineiston tarkalla rajauksella tarkoitetaan sitd, ettd aineistosta nousee monesti
huomattavan paljon kiinnostavia asioita, jotka saattavat himété tutkijaa ja tutkimus
saattaa ldhted ronsyileméédn liitkaa, mikdli tutkija alkaa késittelemddn nditd
tutkimuksessaan. Analyysissa tuleekin rajata kapeampi nédkokulma tai tutkittava ilmi6
ja késitelld sitd mahdollisimman paljon. Toisin sanoen aineiston analyysissa tulee
keskittyd tutkimusongelmaan. (Tuomi ja Sarajirvi, 2018, s. 78 — 79.) Tassédkin
tutkielmassa haastatteluissa nousi huomattavasti mielenkiintoisia asioita esiin, jotka
eivit suoranaisesti liittyneet tutkimusongelmaan mutta sivusivat silti tutkittavaa
athetta. Aineistoa analysoidessa jouduttiin lukuisia kertoja tarkastelemaan tiettyjd
huomioita tutkimusongelman ndkdkulmasta ja hylkddméén ne, silld ne eivét suoraan

linkittyneet tutkimuskysymyksiin.

Aineiston litteroinnilla tarkoitettaan aineiston ldpikdyntid ja tutkimuksen kannalta
tarkeiden asioiden erittelyd muusta aineistosta. Litteroinnille ei ole olemassa virallista
tai oikeaa tapaa, vaan se riippuu tdysin tutkijasta. Litteroinnin tarkoituksena on olla
tutkijan sisddn kirjoitettuja muistiinpanoja ja huomioita. Litteroinnilla myds
jasennellddn aineiston sisdltod tutkijan ndkokulmasta, sekéd silld helpotetaan tekstin
kuvailua. Litterointi my0s auttaa jirjestelemddn tekstin siten, ettd haluttuihin kohtiin
on helppo palata jilkeen pdin ja tarkistaa asioita. (Tuomi ja Sarajirvi, 2018., s. 78 —
79.) Tamén tutkielman litterointi on toteutettu seuraavalla tavalla. Haastattelut
aanitettiin, ja aanitteiden perusteella haastattelut kirjoitettiin tietokoneelle l&hes
sanasta sanaan. Mikéli haastattelussa keskustelu siirtyi liian kauas tutkittavasta
aiheesta, kyseinen kohta on voitu lyhentéé sillé se ei ole ollut relevanttia tutkimuksen

kannalta. Puhtaaksi kirjoitetut haastattelut on otsikoitu ja jaoteltu teemoittain ja
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kysymyksittdin. Aineisto on myds jaoteltu toiseen dokumenttiin siten, ettd saman
kysymyksen alle on kerdtty vierekkdin jokaisen haastateltavan vastaus samaan
kysymykseen. Niin aineistoa on ollut helpompi analysoida kysymys ja teema

kerrallaan ja tiettyyn kohtaan aineistoa on ollut helppo palata.

Eskola ja Suoranta (1998, s. 116) mainitsevat kvalitatiivisen tutkimuksen analysoinnin
menetelmiksi  muun muassa  tyypittelyn, teemoittelun, sisdllonerittelyn,
keskusteluanalyysin ja diskurtiiviset analyysitavat. Myds Tuomi ja Sarajdrvi (2018, s.

79) mainitsevat menetelmiksi luokittelun, teemoittelun ja tyypittelyn.

Tamén  tutkielman  aineisto  kerdttiin ~ kéyttdmélld  teemahaastattelua
aineistonkeruumenetelméné. Haastatteluja ohjasivat ennalta mééritellyt teemat ja ndin
ollen kerétty aineisto jakautuu luontevasti erilaisten teemojen alle. Tdméan johdosta
aineiston analysointitavaksi valikoitui teemoittelu, silli se soveltuu hyvin tdmén
tyyppisen aineiston késittelyyn. Eskolan ja Suorannan (1998, s. 126 — 130) mukaan
teemoittelun  tarkoituksena on poimia aineistosta tutkittavaa aihetta ja
tutkimusongelmaa valottavia teemoja. Aineistosta kerdtddn siitd 10ytyvit térkeét
teemat ja ndin aineisto voidaan esittidd joukkona kysymyksenasetteluja. Teemoittelun
kautta luokitellut vastaukset eivit sellaisenaan kuitenkaan vélttdmattd tuota kovin
syvillistd analyysia. Laadukkaasti toteutettu teemoittelu vaatiikin tutkimustekstilti
teoreettisen viitekehyksen ja empiirisen aineiston vuoropuhelua. Tuomi ja Sarajérvi
(2018, s. 79) kuvaavat teemoittelua kvantitatiivisen aineiston jakamiseksi ja
luokitteluksi erilaisten aiheiden mukaisesti. Ndin voidaan vertailla sitd, kuinka paljon
tietyt aiheet ovat esilld aineistossa. Teemoittelu  muistuttaa  paljon
analyysimenetelménd luokittelua, mutta siind haetaan tutkittavia teemoja kuvaavia
mielipiteitd ja ndkokulmia. (Eskola ja Suoranta, 1998, s. 126 — 130; Tuomi ja Sarajérvi,

2018,.79.)

Eskolan ja Suorannan (1998, s. 129) mielesti teemoittelu sopii analysointitapana hyvin
kaytannon ongelmien ratkaisuun, silld aineistosta voi helposti poimia relevanttia tietoa
nimenomaan kéytdnnollisen tutkimusongelman ratkaisemiseen. Téssd tutkielmassa
tutkimusongelmat ovat nimenomaan kdytdnnonldheisid, joten teemoittelu soveltuu
hyvin aineiston analysointiin. Teemoittelu toimi hyvin tdmédn tutkielman aineiston

analysoinnissa. Teemahaastattelun avulla aineisto saatiin keréttyd haluttuja teemoja
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mukaillen, ja aineiston jako teemoittain oli suhteellisen selkeéé ja helppoa. Aineiston
analyysi onnistui hyvin, tutkielman teoreettisen viitekehyksen mukaisista teemoista
saatiin hyvin kerédttyd ndkemyksid ja etenkin tutkimuskysymysten osalta

merkittdvimpiin teemoihin saatiin kattavat vastaukset.

Analyysisti kirjoitettiin lopuksi yhteenveto, jossa kdytiin ldpi tiivistetysti analyysista
nousseet, tutkimusongelmien kannalta merkityksellisimmaét teemat ja vertailtiin niita

aikaisempaan teoreettiseen viitekehykseen.

4.4 Aineiston koko ja saturaatio

Laadullisen tutkimuksen aineistonkeruun yleisin ongelma liittyy kdytetyn aineiston
kokoon seké sen oikeaan ja riittivddn madrdin. Laadulliselle tutkimukselle tyypillistd
onkin harkinnanvarainen otanta, jolloin tutkimuksen pohjana on melko pieni, mutta
relevantti aineisto. Laadullisen tutkimuksen onnistuminen ei ole suoranaisesti kiinni
aineiston koosta eikd oikean kokoisen aineiston valintaan ole yhtd oikeaa tapaa.
Aineiston koko onkin tdysin tutkimus- ja tapauskohtainen. Keréttdvan aineiston
kokoon vaikuttaa usein kdytettdvissd olevat resurssit. Esimerkiksi haastatteluilla
kerdttavin aineiston kerddminen ja analysointi on huomattavan hidasta. Laadullinen
tutkimus ei ensisijaisesti tdhtddkadn tilastolliseen yleistykseen, vaan se pyrkii
kuvailemaan tutkittavaa ilmi6td ja antamaan silti teoreettisen tulkinnan tutkimuksen
kohteesta. Laadullisessa tutkimuksessa onkin tiarkedd aineiston koon sijasta sen laatu,
niinpd esimerkiksi haastateltavien henkildiden tulisi olla tutkittavan ilmidn
asiantuntijoita, joilla olisi asiasta mahdollisimman paljon tietoa. Nidin ollen
haastateltavien henkildiden tulee olla perustellusti valittuja. Tuomen ja Sarajirven
(2018, s. 72) mukaan opinndytety6td varten hankittujen aineistojen koko ei ole
niinkdin merkittava seikka, silld opinndytetyon ideana on, ettd sen kirjoittaja osoittaa
tietdimystd opiskelemaltaan alalta. (Tuomi ja Sarajéarvi, 2018, s. 72 — 73; Eskola ja

Suoranta, 1998, s. 47 — 48.)

Laadullisessa tutkimuksessa aineisto voi myos tietyn kokoluokan saavutettuaan alkaa
kylladntymaéén eli siind alkaa esiintyméén saturaatiota. Saturaatiossa aineistossa alkaa
esiintymédn toistoa eikd uusi aineisto endi tuota uutta, relevanttia tietoa. Niin ollen

tietyn kokoisen aineiston pitdisi olla riittdva tuottamaan hyvan peruslaatuisen kuvan
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tutkittavasta ilmiostd. (Tuomi ja Sarajédrvi, 2018., s. 74 — 75.) Eskolan ja Suorannan
(1998, s. 47) mukaan monesti aineistoa voidaan katsoa olevan riittdvéasti, kun uudet

haastattelut tms. eivét tuota endé uutta tietoa tutkimusongelmaan.

Téssd tutkielmassa haastateltavia etsittiin internetistd, muun muassa yrityskauppoihin
ja arvonmaarityksiin erikoistuneiden yritysten verkkosivuilta. Tutkimuksen kannalta
sopiville henkildille ldhetettiin haastattelupyyntdjd sédhkopostitse, jossa kerrottiin
tutkimuksen taustasta ja tarvittavasta aineistosta. Haastateltavien ldoytdminen oli
yllattdvan haastavaa, ja loppujen lopuksi vain kolme tutkimuksen kannalta relevanttia
asiantuntijaa ilmoitti antavansa haastatteluun. Aineiston keruuseen soveltuvia
henkil6itd 16ytyi melko vdhén, ja vain pieni osa heistd vastasi ja ilmoitti antavansa
haastattelun. Tdhdn vaikutti varmasti osaltaan tutkimuksen kirjoitushetkelld vallinnut
Covid-19 pandemia, joka oli juuri alkanut ja aiheuttanut muun muassa lomautuksia
aineistonkeruuhetkelld. Vaikka otanta on hyvin pieni, niiltd kolmelta asiantuntijalta
saatiin erittdin laajat ja kattavat vastaukset, ja otos riitti hyvin tuottamaan aineiston,
jonka pohjalta saatiin hyvd ja kattava kuva tutkittavasta ilmiostd ja vastaukset

tutkimusongelmiin.

Vaikka nidin pienessé aineistossa ei vield voida puhua saturaatiosta, samat perusasiat
teemojen ympdrilld toistuivat jokaisessa haastatteluissa. Koska tutkimusongelmiin
liittyvit vastaukset perustuivat haastateltavien asiantuntijoiden omiin kokemuksiin ja
henkildkohtaisiin mielipiteisiin, niissd olisi todenndkdisesti noussut eroavaisuuksia
jokaisen haastateltavan kohdalla, vaikka otos olisi ollut huomattavasti suurempi.
Esimerkiksi hyviksi koetut arvonmaaritysmenetelmit riippuivat tdysin asiantuntijan
omasta mielipiteestd, joten aineistosta 10ytyisi eridvid mielipiteitd nididen osalta yhté

paljon kuin olisi tiedonantajiakin.
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5 EMPIIRINEN TUTKIMUS JA AINEISTON ANALYYSI

Tassd luvussa esitetddn ja analysoidaan aiemman luvun kuvauksen mukaisesti
haastatteluilla kerdtty aineisto. Analyysissa kasitellddn kerétty aineisto tarkastelemalla
sitd tutkielman teoriaosuudessa esitettyjen teemojen avulla. Nidin pyritddn
kasittelemddn tutkielman aiheen kannalta olennaisimmat aihepiirit ja vastaamaan

tutkielman alussa esitettyihin tutkimuskysymyksiin.

5.1 Asiantuntijoiden esittely

Asiantuntija 1 toimii yritysvalittdjani suuressa yritysvélitysorganisaatiossa. Hidn on
itsekin yrittdjdtaustainen ja on saanut jo yrittdjdaikoinaan kokemusta yrityskaupoista
ja myohemmin luonut uran yrityskauppojen parissa. Organisaatio, jossa hédn
tyoskentelee,  tarjoaa  palveluita = muun  muassa  omistajanvaihdosten,

yritysjdrjestelyiden sekd arvonmairitysten saralla.

Asiantuntija 2:1la on yli kymmenen vuoden kokemus yrityskaupoista. Hin on
osakkaana toimiala-, ja omistusjérjestelyihin erikoistuneessa yrityksessé ja toteuttaa
sukupolvenvaihdoksiin liittyvid omistusjdrjestelyitd sekd yrityskauppoja ja -
jarjestelyitd. Héanen tyOorganisaationsa liiketoiminta on kehittynyt pienestd
sukupolvenvaihdoskonsultointeja toteuttavasta yrityksesta suuremmaksi
organisaatioksi, joka tarjoaa yrityskauppoihin ja -jarjestelyihin liittyvid palveluita.
Nykyédédn yritys toimii péddosin pk-yritysten toimialajérjestelyiden parissa, mutta

toteuttaa silti myds perinteisid pienyrityskauppoja ja sukupolvenvaihdoksia.

Asiantuntija 3 on toiminut pari vuotta yrityskauppa-analyytikkona taloushallintoalan
palveluyrityksessd. Hén on ténid aikana ollut mukana kymmenissé yrityskaupoissa ja
analysoinut ostokohteita ja tehnyt arvonméérityksid. Suurin osa hdnen osaamisestaan
liittyy taloushallintoalan palvelulitketoiminnan yrityskauppoihin, ja hédn onkin
analysoinut alan yrityksid yli sata kappaletta. Hénen vastauksissaan painottuu
taloushallintoalan toimialakohtainen tuntemus. Yritys, jossa hén tyOskentelee, on
merkittdva taloushallintopalveluiden tuottaja, joka tarjoaa laajalti myos erilaisia
asiantuntijapalveluita liittyen yritysjarjestelyihin, yrityskauppoihin ja

omistajanvaihdoksiin.
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5.2 Yrityskauppa

Asiantuntijoiden mielesti tyypillinen pienyrityksen yrityskauppa liittyy usein yrittdjan
ikddntymiseen ja sen myoOtd syntyneeseen tarpeeseen 10ytdd jatkaja yritykselle.
Yrityskauppaprosessi riippuu pitkilti siitd, onko kyseessd sukupolvenvaihdos vai
myydaanko yritys ulkopuoliselle ostajalle. Kaikki asiantuntijat kokivat, ettd usein

yrittdjd kokee yrityksensé arvon paljon todellista arvoa korkeampana.

Asiantuntija 1:n mukaan valtaosa pienyritysten kaupoista liittyy juurikin yrittdjén
ikddntymiseen ja siithen, ettd yritykselle tulisi 16yt44 jatkaja. Hinen mukaansa yrittdjat
monesti pitévit yritystd itselldén liian kauan, jolloin heidén lapsensa ovat mahdollisesti
jo hakeutuneet muualle t6ihin, eikd heistd ole jatkajiksi. Talloin syntyy tarve 16ytad
yritykselle ulkopuolinen ostaja. Ostajan 10ytdminen onkin tdrked osa
pienyrityskauppaa ja se vaikuttaa myos arvonmaééritykseen. Mahdollisia ostajia
kartoittaessa tulee miettid, millaisia potentiaalisia ostajia yritykselle voisi olla ja miten
ne voisivat kyseistd litketoimintaa hyodyntid. Esimerkiksi suuri teollinen ostaja voi

saada synergiaetuja hyddyntden enemmén hyotya yrityksesta.

Asiantuntija 2 jakaa pienyritysten yrityskaupat kahteen yleiseen péélinjaan: perheen
sisdiseen sukupolvenvaihdokseen, sekd riippumattomalle, ulkopuoliselle osapuolelle
myymiseen. Asiantuntija 2 huomauttaa, ettd myos yrityksen sukupolvenvaihdos on
yrityskauppa. Nadméd kaksi yrityskauppalinjaa eroavat toisistaan huomattavasti
prosessiltaan. Hénen mukaansa valtaosassa tapauksia on tavoitteena siirtdd
mahdollisimman verotehokkaasti yritys seuraavalle sukupolvelle. Téllaisessa
tapauksessa jatkaja yleensd tuntee yrityksen entuudestaan hyvin. Talldin
yrityskauppaprosessi on paljon suoraviivaisempi, kuin ulkopuoliselle myytéessa, silld

ostajaa ei tarvitse etsid.

Asiantuntija 2:n mukaan ulkopuoliselle ostajalle myytdessd yrityskauppaprosessi on
monimutkaisempi. Prosessin ensimmdinen ja haastavin vaihe etenkin pk-yritysten
kohdalla on 16ytdéd yritykselle ostaja, joka on valmis maksamaan sen hinnan, jonka
yrittdja toivoo yrityksestd saavansa. My0s asiantuntija 1:n mukaan yrittdjélld on usein
epdrealistisia odotuksia yrityksen arvosta sekd mahdollisesta kauppahinnasta.

Yrittdjalla saattaa kestdd hetki tottua ajatukseen, ettei hdnen odottamansa hinta ole



55

realistinen. Tamén jdlkeen yritykselle médritetdén realistisempi arvo ja se laitetaan

myyntiin, esimerkiksi yritysvalittdjdlle tai yrityskauppojen nettiportaaliin.

Myds Asiantuntija 2:n mukaan ostajan 16ydyttyd seuraava vaihe on arvonmaédéritys,
jotta saadaan maédriteltyd konkreettisempi kauppahinta. Yrityskauppaprosessi pitdd
sisdllddan myos kaupan mallin valinnan, osapuolten vélisid neuvotteluja sekd mikaéli
tarvitaan rahoitusta, rahoitusneuvottelut, rahoitussuunnitelmat sekd erilaisten
tulevaisuuden ennusteiden tekoa. Lisdksi yrityskauppaprosessiin liittyy paljon

juridista dokumentaatiota, esimerkiksi kauppakirjat.

Asiantuntija 3:n mukaan ostajan ndkokulmasta yrityskauppaprosessi yleensd alkaa
markkina-analyysista, jonka avulla tutkitaan, millaisia ostokohteista olisi saatavilla,
jotka vastaavat demografisilta tekijoiltddn (esimerkiksi kokoluokka sekd
maantieteellinen sijainti) sitd mitd etsitdén. Tdmédn jilkeen voidaan ottaa yhteyttd
kohdeyritykseen ja selvittdd myyntihalukkuutta. Mikali kohdeyrityksen omistaja on
halukas myymaiéin, aletaan tekemédn tarkempaa analyysia kohteesta. Etenkin
pienyritysten kohdalla tilinpadtostietojen saatavuus voi olla niukkaa, ja siksi

keskusteluyhteys yrittdjdén on todella tirkedd tarkemman analyysin toteuttamiseksi.

Myytévin yrityksen 16ytdminen on haastavaa, ja asiantuntija 3:n mukaan yleisempai
on, ettd myyjd itse ottaa yhteyttd ostajaan, koska on esimerkiksi eldkditymissa tai
haluaa muusta syystd luopua yrityksestid. Asiantuntija 3:n mukaan prosessi yleensa
etenee seuraavaksi keskusteluvaiheeseen myyjédn kanssa, jolloin neuvotellaan
yrityskauppamuodosta. Tdmédn jdlkeen médritetdén yritykselle arvo, ja my0dskéddn
asiantuntija 3:n mukaan maédritetty yrityksen arvo ja yrittdjin oma ndkemys arvosta
eivit usein kohta keskendidn, vaan yrittdjd itse arvostaa yrityksensd huomattavasti
korkeammaksi. Nidin ollen kauppahinnaksi tulee 16ytdd molempia osapuolia

tyydyttava ratkaisu.

5.2.1 Yrityskauppamuoto

Yrityskauppamuotona pienyritysten kaupoissa kiytetddn sekd liiketoimintakauppaa

ettd osakekauppaa. Valitun yrityskauppatavan valintaan vaikuttavat yrityskaupan

lahtokohdat ja kauppatavasta saatu hyoty.
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Asiantuntija 2:n mielestd ei voida sanoa kumpaa muotoa kiytetdin enemmén. Hénen
mukaansa ostaja ostaa aina mieluummin liiketoiminnan ja myyjd myy osakkeet.
Asiantuntija 1:n mielesta liiketoimintakauppa on ehdottomasti yleisempi, sillé siind on
selked kannustin ostajalle. Liiketoiminnasta saa poistaa liiketoimintakaupassa
syntyneen goodwillin tulevien vuosien tuloksesta. Osakekaupassa taas goodwill jaa

taseeseen.

Asiantuntija 3:n mukaan osake- ja liiketoimintakauppaa tehdddn pienyrityksissi ihan
yhtd paljon, eikd hén osaa sanoa kumpi on yleisempi muoto. Myds hdnen mukaansa
verotuksellisista syistd ostaja haluaa toteuttaa liiketoimintakaupan ja myyjd
osakekaupan. Osakkeita ostaessa ostaja joutuu maksamaan varainsiirtoveroa,
liikketoimintaa ostaessa varainsiirtoveroa taas ei tarvitse maksaa. On myds hyvin
yleistd, ettd ostettavan yrityksen taseessa on paljon erid, jotka eivit kiinnosta ostajaa.
Talloin yrityskauppa- ja arvonmaédritysprosessi on kevyempi, kun ei osteta yrityksen

tasetta vaan tuloslaskelman erié.

Asiantuntijoiden mielipiteet yrityskauppatapojen eduista vastasivat péépiirteittdin
aiemmasta kirjallisuudesta nousseita seikkoja. Liiketoiminta- ja osakekaupan edut
kaupan eri osapuolille eroavat verotuksellisista syistd. Verotuksellisista syistd ostaja
kokee yleisesti ottaen litketoimintakaupan houkuttelevammaksi ja myyjd taas
osakekaupan. Yrityskauppatilanteesta riippuen toinen menetelmi voi myds muotonsa
ansiosta palvella kaupan pddmddrdd paremmin, esimerkiksi jos halutaan ostaa

ainoastaan jokin litketoiminnan osa.

5.2.2  Yrityskaupan motiivit

Kaikki asiantuntijat mainitsivat yrittdjin ikdidntymisen tdrkednd motiivina
yrityskaupalle myyjdn puolelta. Muita motiiveja olivat muun muassa rajalliset

kasvuresurssit, voiton tavoittelu, sekd vaikea kilpailutilanne.

Asiantuntija 1:n mukaan yleisin motivaatio yrityskauppaan myyjédn puolelta on
tilanne, jolloin edessd on sukupolvenvaihdos, mutta yritykselle ei ole jatkajaa. Myos
asiantuntija 2:n mukaan sukupolvenvaihdostilanne on yleinen syy yritysjirjestelyille.

Talloin yleensd halutaan siirtdd yrittdjan eldmantyd seuraavalle sukupolvelle tavalla,
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jolloin yrityksen jatkamiseen olisi hyvit edellytykset. Néin ollen tilanteessa on yleensi
yritystoiminnan jatkuvuuteen liittyvd motiivi. Myds asiantuntija 3 mainitsee

eldkoitymisen yleisend motiivina.

Asiantuntija 2:n mukaan puhuttaessa niin sanotuista “puhtaista yrityskaupoista”,
motiivina on usein myyjalle saada maksimaalinen hinta yrityksestdin. Asiantuntija 3
mainitsee merkittdvind motiivina myds tilanteen, jossa yritys on saavuttanut kriittisen
kokoluokan. Téstd kokoluokasta kasvaminen ilman yrityskauppaa voi olla vaikea
toteuttaa yksin. Esimerkiksi taloushallintoalalla voi tulla vastaan tilanne, jossa
kasvaminen edellyttdisi suurta digiloikkaa. Alalla mydskéédn keskikokoisia yrityksié ei
juurikaan ole, joten pienyrityksen resurssit eivét riitd kilpailemaan suurempia vastaan,
eivitkd ne ole tarpeeksi suuria skaalaetujen hyodyntdmiseen. Liittymalld suurempaan
yritykseen yrityskaupan kautta voi olla edellytys menestykselle, silld yrityskaupan
myotd péddstddn hyotymdidn suuremman organisaation markkinoinnista, myynnista,
tuotekehityksestd, HR:std sekd muista resursseista. Asiantuntija 3:n mukaan tdméi

kuitenkin vaihtelee toimialoittain.

Yrityksen ostajan yleisiksi motiiveiksi mainittiin seuraavia. Asiantuntija 1:n mukaan
moni haluaa yrittdjdksi, silli ei ole esimerkiksi tyytyvdinen tyopaikkaansa ja
ansiotasoonsa. Ostamalla valmiin yrityksen ostaja saa haltuunsa valmiin
litketoiminnan, ja se on ndin ollen turvallisempaa kuin perustaa kokonaan uusi yritys.
Lisdksi uuden yrityksen liiketoiminnan saaminen voitolliseksi on haastavaa.
Asiantuntija 2 mainitsee ostajan motiiveiksi ostettavan kohteen strategisen hyodyn.
Ostettava kohde yleensd palvelee jotain tiettyd pddméiidrdd, se saattaa esimerkiksi
tdydentdd nykyistd litkketoimintaa tai se saattaa olla tdysin uusi litketoiminta ostajalle.
Ostaja saattaa myds haluta ostaa kilpailijan pois markkinoilta ja laajentaa omaa
markkina-asemaansa. Asiantuntija 2 ndkeekin ostajan puolen motiivien juontuvan
ostajan strategiasta. MyoOs asiantuntija 3:n mukaan toimialasta riippumatta erés
tdrkeimpid motiiveja ostajan puolelta on halu kasvaa. Ostajalla voi olla halua
levittdytyd maantieteellisesti uudelle alueelle tai kasvattaa markkinaosuutta ja
vihentdd kilpailua tietylld alueella. Yrityskaupan avulla voidaan myos hankkia
esimerkiksi immateriaalioikeuksia, patentteja tai ohjelmistoja. Yleinen motiivi on

my6s hankkia osaavaa henkilostod. Joissain tilanteissa osaavan henkiléston
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hankkiminen voi olla hyvin haastavaa, mutta yrityskaupassa henkiloston saa ikdén

kuin kaupan piille.

Asiantuntijoiden vastaukset yrityskaupan motiiveista mukailivat pitkélti aiempaa
kirjallisuutta. Pienyrityskaupan taustalla on usein yrittdjén eldkoditymiseen ja yrityksen
jatkuvuuteen liittyva motiivi, etenkin kun kyseessa on niin sanottu sukupolvenvaihdos.
Myos synergiaetuihin, sekd kasvu- ja kehitysmahdollisuuksiin liittyvdt motiivit ovat
yleisid myyville osapuolelle. Ostajan puolelta pienyrityksen motiiveiksi mainittiin
ostamisen tehokkuus verrattuna uuden liiketoiminnan perustamiseen. Myds
kirjallisuudessa vahvasti korostuneet strategiset syyt tulivat ilmi asiantuntijoiden
vastauksissa ja yritysoston ndhdddnkin palvelevan jotain strategista padméadrda.
Strategisia syitd ovat esimerkiksi kasvuun, kilpailu- ja markkina-asemaan, ja

resursseihin sekd niiden hankitaan liittyvét motiivit.

Yrityskaupan ldhtokohdat vaikuttavat my0s arvonmaiiritykseen ja kauppahintaan.
Yritys voi olla eri arvoinen erilaisille ostajille, riippuen muun muassa yrityskaupan
motiiveista, ostajayrityksen erityispiirteistd ja skaalausmahdollisuuksista. Esimerkiksi
suuryrityksen ostaessa pienen yrityksen, se pystyy hyodyntdmédin jo konsernin
kayttamid jakelukanavia, markkinointia seki myyntid, ja ndin ollen karsimaan
pienyrityksen jo olemassa olevia kuluja, kuten markkinointi- henkilostd ja
rahoituskuluja. Téstd johtuen kohdeyrityksen arvo voi olla suurelle yritykselle isompi,
kuin mitd se olisi toiselle pienelle toimijalle, joka nditd kuluja ei pystyisi samassa
madrin supistamaan. Ostajan ldhtokohta yrityskaupassa voi olla myos vain tietyn
litketoiminnan osan tai jonkin omaisuuserén, kuten arvokkaan sopimuksen ostaminen
jandin ollen muille yrityskaupassa siirtyville omaisuuserille ei ole vilttimatta tarvetta,

eiké niitd ndhda arvokkaina.

5.3 Pienyrityksen Arvonmiéiritys

5.3.1 Arvonmédritys yleisesti ja arvonmadritysprosessi

Arvonmédritysprosessi koostuu pédpiirteittdin tilinpaatdosinformaation analysoinnista,

yrityksen ja sen litketoiminnan analysoinnista sekd tulevaisuuden tuottojen

arvioinnista.  Merkittdvdnd osana  arvonmdiiritysprosessia  pidetddn  myos
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tilinpdatoserien oikaisuja oikealle tasolle. Asiantuntijoiden mukaan my0s
keskusteluyhteys yrittdjan kanssa pk-yrityksen arvonmééritysprosessissa on erittdin

tarkea.

Asiantuntija 1:n mielestd markkinoilla on paljon myynnissd arvonmairityksié, jotka
perustuvat puhtaasti tilinpadtosten analysointiin, eiké niita tilinpditosanalyyseja tulisi
sekoittaa oikeaan arvonmaédritykseen. Todellisessa arvonmaéérityksessd tulee ottaa
huomioon historiallisen tilinpddtostiedon lisdksi yrityksen tulevaisuuden ndkymét
sekd monia muita seikkoja. Arvonmairityksessa tulee ottaa huomioon muun muassa
tulevaisuudessa odotettavat kassavirrat omistajalle, tehdyt investoinnit sekd olemassa
olevat rahoituskulut. Liséksi tulee ottaa huomioon liiketoiminnan taso aikaisempina
vuosina seki oikaista liiketoiminnan satunnaiset erit, jotka eivit suoranaisesti kuvaa
yrityksen toimintaa. Varsinaisen arvonmadrityksen liséksi yrityksestd tulee hankkia
kaikki mahdollinen saatavilla oleva tieto arvonmaédrityksen tueksi. Onnistuakseen
arvonmairitys vaatii myds perusteellista keskusteluyhteyttd yrittdjédn kanssa, jolloin
voidaan ndhdd paremmin lukujen taakse. Myos yrityksen taseen huolellinen
perkaaminen on tirkedd pienyrityksen kohdalla, sielld voi olla paljon yliméérdista
varallisuutta, jotka eivdt nosta  yrityksen arvoa. Térkedssd  osassa
arvonmairitysprosessia on tulevaisuuden ndkymien tarkastelu. Tulevaisuutta
analysoitaessa tulee tarkastella muita alan yrityksid ja niiden kehitysti, ja verrata onko
kohdeyrityksen kehitys samassa tasossa kuin muiden alan yritysten ja timén pohjalta
keskustella yrittdjan kanssa tulevaisuuden kasvundkymistd. Tulevaisuutta ennustaessa
tulee my0s peilata yrityksen menneisyyttd ja ottaa huomioon tulevaan kehitykseen
vaikuttavia seikkoja, kuten kustannusrakennetta ja tiettyjen erien, kuten omistajan
palkan ja vuokrien oikeellisuutta. Huolellisen tutkimuksen jdlkeen tehdddan ennuste
esimerkiksi liiketoiminnan seuraavasta kahdeksasta vuodesta, jonka jilkeen vield
otetaan ennusteesta hieman varmuusvaraa pois, ja tapauskohtaisesti katsotaan, kuinka
monen vuoden kassavirrasta muodostetaan kassavirtaennusteen arvo. Tétd tehtdessd
tulee huomioida yrityksen jatkuvuuteen ja litketoimintaan liittyvit riskit, esimerkiksi
miten vallitsevan koronaviruksen kaltainen kriisi vaikuttaa liiketoimintaan.
Arvonmédritysprosessissa on myos tirkedd ottaa huomioon, etti kohdeyrityksen
hinnan tulisi muodostua jirkeville tasolle, jotta yrityskauppa olisi toteutettavissa

vieraalla pddomalla rahoittaen.
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Asiantuntija 2:n mukaan pk-yrityksen arvonmairitysprosessin ldhtokohtana on léhes
poikkeuksetta kohdeyrityksen historia. Tyypillisesti arvonmairityksessd katsotaan
taaksepdin kolme edeltdvaad tilikautta ja ndin luodaan pohja arvonmdiiritykselle.
Liséksi analysoidaan kohdeyrityksen nykytilannetta sekd arvioidaan tulevaisuuden
ndkymid, jotka vaikuttavat yrityksen arvoon valikoitaessa arvonmairityksessi
kaytettdvid kertoimia. Hinen mukaansa pk-yritysten arvonméaéritys eroaa prosessina

huomattavasti esimerkiksi suurten porssiyhtididen vastaavasta.

“Se peruslihtokohta on, ettd yrityksen historia on myyjdn ja tulevaisuus on
ostajan, tdmd on todella erityyppinen maailma mitd joku porssimaailma
esimerkiksi, missd katsotaan aina tulevaisuuteen, tamd on ihan eri maailma
ndamd pk-yritykset. Sielld se on tilinpddtokset, sieltd kaikki Ildhtee. Katsotaan
tuloslaskelmat, taseet, liitetiedot ja tase-erittelyt ja tietysti sitten kdydddn
keskustelu myyjin kanssa, jos olen esimerkiksi neuvomassa myyjdd, niin
kdydddn sitten keskustelua hdnen kanssaan mitd sielld on niiden lukujen

taustalla.”

Asiantuntija 1:n ja 2:n mielipiteet eroavat prosessista siind, etti asiantuntija 1 ndkee
tulevaisuuden tuottojen merkityksen olevan arvonmadritysprosessissa merkittavampi,
kun taas asiantuntija 2 kokee ettd pienyritysten arvonmaééritysten perusta on historiassa

ja tilinpaétoksissa.

Asiantuntija 3:n mukaan arvonmadritysprosessi alkaa yleensd silld, ettd julkisista
ldhteistd etsitdén kaikki mahdollinen tieto yrityksestd. Pienyritysten kohdalla tietoa on
usein niukasti saatavilla verrattuna esimerkiksi porssiyhtioon. Julkisista ldhteistd
haetaan muun muassa tilinpddtdsinformaatiota, nettisivuilta 10ytyvdd tietoa sekd
yritystdi  koskevia uutisia ja  keskusteluja. Monesti  saatavilla  oleva
tilinpdatdsinformaatio ja data on vanhaa, esimerkiksi kahden tilikauden takaa. Néin
ollen arvonmaédrityksessd eteneminen vaatii keskusteluyhteyttd myyjidn kanssa, ja
pyydetddn héneltd uusimmat tilinpdétdstiedot mahdollisimman laajassa muodossa.
Tamin lisdksi pyydetddn dataa yrityksen asiakkaista, henkilOostostd sekd yleistd
selvitystd yrityksen historiasta sekd tulevaisuuden suunnitelmista. Kaikki tdiméi tieto
vaikuttaa arvonmédritykseen. Hyvin yleisesti arvonméiérityksessd joudutaan

oikaisemaan tuloslaskelman erid, kuten yrittdjin palkkaa, kertaluontoisia erid sekd
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ajoneuvoja. Myds mahdollisen sivuliiketoiminnan satunnaiset erét tulee oikaista.
Oikaisuilla pyritddn muokkaamaan tuloslaskelma muotoon, joka vastaa ostettavaa

ydinliiketoimintaa.

Asiantuntija 3:n mukaan tdmén jidlkeen yleensd kiyttokatekertoimia kayttdmalla
haarukoidaan mahdollisia arvoja yritykselle. Kertoimet madrdytyvit muun muassa
henkil6ston  osaamistason, yrityksen maineen, digitalisaation tason, seka
investointitarpeiden mukaan. Témén jdlkeen yritykselle on médritelty arvo, ja timén
jalkeen lopullisen kauppahinnan méérittely on eniéd neuvottelukysymys. Asiantuntija
3 huomauttaa, ettd lopullinen kauppahinta ei ldhes koskaan ole se, miké

arvonmairityksessd on mairitetty.

Aiemmassa kirjallisuudessa arvonmaédrityksen prosessin pddpiirteiksi tunnistettiin
yleensd liiketoiminnan strateginen analyysi, yrityksen historian tarkastelu
tilinpdatosanalyysin kautta, sekd odotettavissa olevien tulevaisuuden tuottojen
arviointi ja  analysointi.  Arvonmédrityksen  prosessia  havainnollistettiin
haasteatteluissa myos keskustelemalla tarkemmin asiantuntijoiden kanssa néisti eri

vaiheista.

Asiantuntija  1:n  mielestd strategisen analyysin rooli on tdrked, silld
arvonmadrityksessd tulee tutkia markkinatilannetta ja miettid kyseisen litketoiminnan
kysyntdd ja kohdeyrityksen kilpailukykyéd markkinassa. My0s asiantuntija 3:n mukaan
strategisen  analyysin  merkitys arvonmédrityksessd on  merkittivd, silld
arvonmdirityksen nojautuessa litkaa tulokseen, voi vastaan tulla negatiivisia
ylldtyksid. Hdnen mukaansa strategisessa analyysissa on tirkedd huomioida muun
muassa kohdeyrityksen prosessit ja kdytdnnot, maantieteellinen sijainti, ATK:n taso
sekd ndiden yhteensopivuus ostajayritykseen. Integraation onnistumista tulee
analysoida huolellisesti. My0s henkiloston sekd myyjdn mahdollinen sitouttaminen
kaupan jilkeen tulee huomioida liiketoimintaa analysoitaessa, silld mikéli henkilosto
lahtee yrityksestd kaupan myotd, yrityskauppa voi epdonnistua. Myds omistajan
tyOpanoksen selvittiminen pienyrityksen yrityskaupassa on todella merkittavaa, silla
omistaja saattaa tehdd huomattavan suuren osuuden yrityksen tdistd. Hénen

tyopanoksensa korvaamiseen saatetaan tarvita useampi henkild.
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Asiantuntija 2:n mukaan yrityksen historian analysointi tilinpddtdsanalyysin kautta on
kaiken ldhtokohta arvonméérityksessé. Tyypillisesti katsotaan yrityksen toimintaa 1-3
tilikautta taaksepdin. Myo0s asiantuntija 3:n mielestd tilinpddtosanalyysi on
arvonmadrityksen ldhtokohta, siind tehdddn jo ensimmdiset padtelmit esimerkiksi
tuloksen tasosta ja harkitaan, ollaanko yrityksestd kiinnostuneita vai onko se liian

riskinen.

Aiemmassa kirjallisuudessa nousi myos esille, ettd tilinpddtosanalyysin haasteena voi
pienyritysten osalta olla tilinpddtdsanalyysissa kéytettdvin tilinpadtosmateriaalin
saatavuus ja laatu, etenkin suurempiin yrityksiin verrattuna. Asiantuntijoiden mukaan
kuitenkin nykyddn ammattitaitoiset tilitoimistot tuottavat pddasiassa laadukkasta
dataa, vaikka haasteitakin on. Aiemmasta kirjallisuudesta tuli myds ilmi, ettd
pienempien yritysten tilinpadtdksid joudutaan usein oikaisemaan vertailukelpoisuuden

ja oikean kuvan parantamiseksi.

Asiantuntija 1:n mukaan tilinpdatosinformaation laadussa on eroja pienyritysten
kohdalla hyvinkin paljon, hdn on esimerkiksi vield vuonna 2019 saanut asiakkaalta
kynilld tehdyn tase-erittelyn. Mutta paddsddntodisesti ammattimaiset tilitoimistot
tekevdt hinen mielestddn hyva jdlked. Asiantuntija 2:n mukaan pienyritysten
tilinpdatokset ovat nykypdivénd luotettavia, silld ne ovat suurimmilta osilta
tilitoimistojen tekemid ja endd harva yrittdjd tekee itse tilinpddtdksen. Hénen
mielestddn kuitenkin etenkin pienyritysten kohdalla tilinpdétoksissd on jonkin verran
tulkintavaraa ja erid, joissa yrittdjan ndkemys voi ratkaista paljon. Esimerkiksi
varaston arvo sekd yrittdjan palkka voivat vaikuttaa merkittavésti pienen yrityksen
tulokseen. Kahden samanlaisen yrityksen tulokset voivat erota merkittivisti toisistaan
tdllaisten harkinnanvaraisten erien johdosta, vaikka olisivatkin yrityksind saman
arvoisia. Asiantuntija 2:n mielesti tilinpaatoksen oikaisut ovatkin arvonmaérityksessi
aarimmadisen téirkeitd, silli taseen ja tuloslaskelman oikaisuilla voidaan hakea
mahdollisimman kdypd arvo yritykselle. Asiantuntija 3:n mukaan pienyritysten
kohdalla on ongelmia tilinpditdsinformaation saatavuudessa verrattuna suurempiin
porssiyrityksiin. Usein julkisesti saatavilla olevat tilinpdétokset eivdt ole uusimpia
mahdollisia. Pienyritysten arvonmaddrityksessd tuleekin avata keskusteluyhteys

yrittdjin kanssa tarkemman tilinpddtdsdatan saamiseksi.
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Tulevaisuuden tuottoihin ja niiden arviointiin néhtiin liittyvén suhteellisen paljon
epavarmuutta pienyritysten kohdalla. Asiantuntija 3:n mukaan pienyritysten
arvonmaarityksessd tulevaisuuden tuottojen ennustamiseen liittyy enemmaén
epdvarmuutta suurempiin yrityksiin verrattuna. Hian uskoo, etti pienyritysten kohdalla
“litkkuvat osat” vaikuttavat esimerkiksi tuotto-odotukseen todella paljon. Suurin
epavarmuustekijd on yleensd pienyrityksessa yrittdja itse ja se, mitd hin tekee kaupan

jélkeen.

Asiantuntija 3 mainitsee my0s kéytdnnon kokemuksesta, ettd hidnen tekemistddn
alustavista arvioista tuottojen, esimerkiksi litkevaihdon tai kdyttdkatteen osalta, hyvin
monet ovat menneet pieleen suuntaan tai toiseen, kun katsotaan tilannetta esimerkiksi
vuosi kaupan jilkeen. Tdméa johtuu siitd, ettd pienyrityksessd tapahtuu hyvin usein
jotain tdysin odottamatonta kaupan jéilkeisend vuotena ja tillaisen vaikutus pienessi
yrityksessd voi olla huomattava. Suurimpia virhetilanteita syntyy esimerkiksi siitd, ettd
ei ole kunnolla otettu huomioon riskid asiakkaiden ja tyontekijoiden poislahdosti
yrityskaupan jdlkeen. Tyontekijoiden sitouttaminen yrityskaupan jéilkeen ja
monipuolinen riskien huomioon ottaminen on ensisijaisen tarkedd arvonmaédrityksen
onnistumisen kannalta. Asiantuntija 1:n mielestd tuottojen arviointi on
uskottavuuskysymys. Hanen mielestdén esimerkiksi kasvun arviointi tuleville vuosille
on hyvin epdvarmaa, ja sitd onkin helpompi arvioida vaikka vasta ensimmaéisen kaupan
jilkeen toteutuneen vuoden jidlkeen. Odottamattoman kasvun laskeminen

arvonmadritykseen on hyvin haastavaa ja heikentid koko arvonmairityksen perustaa.

Aiemmassa kirjallisuudessa tulevaisuuden tuottojen arvioinnin haasteena néhtiin myos
se, ettd se sisdltdd paljon harkinnanvaraisuutta. Asiantuntijoiden mukaan pienyritysten
tulevaisuuden tuottoja arvioidaan sen verran yksinkertaisia menetelmid kayttéen, ettei
kovin laajoja syottdtietoja tarvita. Asiantuntija 1:n mukaan pienyrityksen tuotot
lasketaan yleensd pelkdn kassavirran pohjalta eikd ndin ollen esimerkiksi
diskonttokorkoja tarvitse arvioida. Asiantuntija 3 mainitsi, ettd tulevaisuuden tuottoja
arvioidaan yleensd kayttokatekertoimien kautta, eikd hén ole tehnyt urallaan yhtdédn
arvonmadritystd monimutkaisimmilla malleilla, kuten kassavirtojen diskonttaukseen
tai jddnnosarvoihin perustuvilla menetelmilld. Myds asiantuntija 2:n mukaan

pienyrityskentdn arvonmaédirityksessd kdytetddn hyvin vidhdn kassavirta- ja
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osinkoperusteisia arvonmaédrityksid, ja ylipddtdnsd mihinkddn tulevaan perustuvaa

kéaytetddn hyvin vdhin pk-yritysten kohdalla.

5.3.2 Pienyrityksen arvonmédrityksen haasteet ja erityispiirteet

Pienyrityksen arvonmaiiritykseen liittyy huomattavavia, pienyrityksien luonteesta ja
erityispiirteistd johtuvia haasteita. Merkittdvimpind haasteina koettiin muun muassa
yrittdjin tydpanos, yritysten vertailukelvottomuus, sekd tulevaisuuden ennakoinnin
vaikeus, seka seikat, joita ei nde suoraan tilinpadtosluvuista. Lisdksi vastauksista nousi
esille myos yrittdjdn asenteesta omaa yritystddn kohtaan johtuvia ongelmia.
Aiemmassa kappaleessa puhuttiin myo0s siitd, ettd pienyritysten tilinpditostietojen

saatavuus ja laatu voi aiheuttaa haasteita.

Pienyrityksissd omistaja on hyvin usein my0s itse tdissd yrityksessd, ja héinen
tyOopanoksensa yrityksessd saattaa olla huomattavan suuri. Asiantuntija 1:n mielesti
ostettavan pienyrityksen omistajan nostama palkka ei usein kuvasta ldheskddn sité
tyomadrdd, jonka hén yrityksessd tekee. Monesti yrittdjdn tekemdn tyOpanoksen
korvaamiseen saatetaankin tarvita yrityskaupan jilkeen useampi tyontekija, ja tdima
luonnollisesti vaikuttaa yrityksen arvoon. Myos asiantuntija 2:n mukaan yrittdjin
palkkaa tulee arvonmaiérityksessé korjata oikealle tasolle, jotta yritykselle méadritettdva
arvo on lahempdnd totuutta. Asiantuntija 3:n mukaan arvonméiiritys voi menni
pieleen, mikali yrittdjdn tyOopanos on huomattava eikd sitd ole kunnolla huomioitu

arvonmaarityksessa.

Asiantuntija 2:n mielestd merkittdva haaste pienyritysten arvonmaérityksessd on se,
ettd yritykset eivdt ole yhteismitallisia tai suoraan vertailukelpoisia keskenddn.
Pienyritysten tilinpdétoksiin liittyykin tulkinnanvaraisuutta, joka tulee ottaa
huomioon. Pienyritysten yhteismitallistamiseksi tulee arvonmaédrityksessd katsoa
tilinpdatoslukujen taakse ja tehdé tarvittavat oikaisut tiettyihin eriin. Asiantuntija 2
mainitsee yrittdjin palkkakorjauksen lisdksi merkittdviksi oikaisueriksi liiketilat,
sijoitukset muihin yrityksiin, osakkeisiin seka taseessa olevat kiinteistot. Mikéli kaksi
yritystd toimii siten, ettd toinen omistaa kiinteiston, jossa toimii, mutta toinen on
vuokralla, ndiden taseet ja tuloslaskelman ovat hyvin eri nédkoiset. Toisella on

kiinteistd taseessa mutta ei ollenkaan vuokrakuluja tuloslaskelmassa, mutta
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tuloslaskelmassa on kuitenkin kiinteiston poistoja. Kun taas vuokratiloissa toimivalla
yritykselld ei ole kiinteistdd taseessa, vaan litketoiminnan muissa kuluissa
tuloslaskelmassa vuokrakulut. Téllaisessa tilanteessa tuloslaskelmat tulee oikaista
samaan muotoon, esimerkiksi kiinteiston omistavalle yritykselle oikaistaan
tuloslaskelmaan kdyvan vuokratason mukaiset vuokratulot. My0s yrityksen taseessa
olevat sijoitukset kiinteistdihin, osakkeisiin ja muihin yrityksiin tulee oikaista kdypéaan
arvoon taseiden yhteismitallistamiseksi. Myos asiantuntija 1:n  mielesti
arvonmaaritystd tehtdessd on tirkedd tarkistaa tilinpédétoskirjausten oikeellisuutta
muun muassa palkkojen ja vuokrien osalta. Myds asiantuntija 3 huomauttaa, ettd
pienyritysten tilinpdétdsten tulkinnanvaraisuus aiheuttaa haasteita. Yrityksen tuotot
voivat ndyttdd paperilla todella hyvéltd, mutta niiden takana voi olla esimerkiksi

todella tarkasti karsittuja kuluja, eiki tuottotaso ole realistinen yrityksen ostajalle.

Asiantuntija 3:n mielestd haastavaa pienyritysten arvonmadirityksessd on se, ettd
vaikka tunnetaan yrityksen historia ja historiallinen kehitys esimerkiksi viiden vuoden
ajalta, on mahdotonta arvioida, miten seuraavana vuonna tapahtuu ja miten yritys tulee
siitd suoriutumaan. Haasteena on myds tulevaisuuden tuottoihin liittyvd vahva
epdvarmuus. Pienyrityksessd “liikkuvat osat” vaikuttavat huomattavan paljon
tuottoihin ja niiden arviointiin. Hdnen mukaansa pienyritysten arvonmiéritys pitdd
sisdllddn ldhes aina hiukan arvailua ja kokemuksen perusteella tehtiavai skenaarioiden
arviointia, tdytyy tehdd ns. “educated guess”.  Asiantuntija 1:n mielestd
odottamattoman tuottojen kasvun laskeminen arvonmaédritykseen heikentdd
arvonmaddrityksen laatua ja tuottojen arviointi onkin pitkilti uskottavuuskysymys.
Pienyritysten arvonmédritykseen liittyvd epdvarmuus on asiantuntija 3:n mukaan
hyvin toimialakohtaista. Esimerkiksi taloushallintoalalla ensimmaisen vuoden aikana
yrityskaupan jdlkeen voidaan kohdata paljon turbulenssia ja tuottoihin voi liittyd
merkittdvad epavarmuutta. Toisaalta jos kohdeyrityksen toimiala on vakaa ja silld on
vahva tilauskanta, ldhitulevaisuuden kehitystd voidaan arvioida melko suurella

varmuudella.

Asiantuntija 3 huomauttaa my®os, ettd liiketoiminta- ja osakekaupoissa haasteet voivat
olla erilaiset. Osakekaupan ohessa toteutettavassa due diligance-tarkastuksessa
arvonmadrityksen kannalta merkittdvia seikkoja ovat muun muassa verotuksellisesti ja

juridisesti huomattavat seikat. Osakekaupassa siirtyvien velkojen ja vastuiden takana
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saattaa esimerkiksi olla verovastuita, joita ei suoraan tilinpdatosluvuista née tai myyja
ei ole tuonut ilmi. Néiden selvittiminen pienyrityksen arvonmaiirityksessd voi olla
hyvin haastavaa. Asiantuntija 3:n mielestd my0s henkiloston osaamistason selvitys on
arvonmadrityksen kannalta haastavaa, silld yrityskaupat ovat usein salaisia eikd
henkilostod nédin ollen voi etukdteen haastatella. Asiantuntija 3:n mielestd
merkittivimmat haasteet pienyrityksen arvoméérityksessé ovat kaikki seikkoja, joita

el suoraan nidhda tilinpaatosluvuista.

Mitd pienempi yritys, sitd suurempi on yrittdjdn vaikutus yritykseen ja niin ollen
arvonmairitykseen. Edelld mainitun yrittdjdn tyopanoksen lisdksi myyjd vaikuttaa
muillakin tavoin arvon maédrittdmiseen. Kaikkien asiantuntijoiden mielesti
pienyritysten arvonmaiirityksessd haastavaa on myods se, ettd yrittdjd arvostaa
yrityksensd huomattavasti arvokkaammaksi, kuin mitd se todellisuudessa on.
Asiantuntija 1 antaa esimerkiksi tilanteen, jossa yrittdjd on lukenut lehdestd, ettd joku
on tienannut miljoonan yrityskaupalla, ja yrittdjd uskoo, ettd hdnenkin yrityksestdin
pitdisi saada néin paljon. Yrittdjdn asenteen muuttuminen voi vieda aikaa, ennen kuin
yritykselle voidaan maarittdd realistinen arvo. Asiantuntija 2:n mielestd on todella
vaikeaa 10ytdd ostaja, joka on valmis maksamaan yrittdjdn pyytdmin hinnan. Myos
asiantuntija 3:n mukaan yrittdjd itse arvostaa yrityksensd korkeammalle kuin
arvonmadrittdjd. Asiantuntija 3:n mukaan myyjd on muutenkin yrityskaupan isoin
“litkkuva osa”, joka vaikuttaa arvonmaédritykseen muun muassa sen kautta, miten

toimii kaupan jélkeen.

Myos aikaisemmissa tutkimuksissa ja kirjallisuudessa tunnistettiin vastaavanlaisia
erityispiirteitd. Teoreettisessa viitekehyksessd pienyritysten arvonmiérityksen
erityispiirteiksi mainittiin muun muassa markkinoiden epitiydellisyys ja puutteellinen
informaatio, yritysten ainutlaatuisuus seké tulevien tuottojen arvioinnin vaikeus. Myos
yrittdjdn merkittdvd suhde yritykseen sekd hinen rooli arvonmaédrityksessd ndhtiin
pienyrityksen erityispiirteend. Lisdksi epdsymmetrinen informaatio osapuolten vililld
vaikuttaa arvonmédritykseen. My0s yritysten kokoluokka demografisena piirteend
aiheuttaa haasteita muun muassa riskin ja likviditeetin kautta arvonmairitykseen.
Myos yrityksen vertailukelvottomuus néhtiin haasteena. Asiantuntijat mainitsivat
useita ndistd kirjallisuudessa esiintyneistd haasteista. Eniten ndistd haastatteluissa

toistuivat yrittdjén rooli, tuottojen epdvarmuus ja yritysten vertailukelvottomuus.
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5.3.3 Arvoon ja arvonmédritykseen vaikuttavat tekijét

Pienyrityksen arvonmaédrityksessd keskeisind tekijoind ndhddén pitkélti tuotto, sekéd
erilaiset merkittévit yrityskaupassa arvoon vaikuttavat tilinpaatoserdat. Myos yrityksen
tulevaisuus seké yrityskaupan jilkeiseen aikaan liittyvét tekijat ndhddin merkittavina.
Vastauksissa nousi esille myds se, etti arvoon vaikuttavat tekijdt voivat erota

esimerkiksi toimialasta, yrityskauppamuodosta tai litketoiminnan luonteesta riippuen.

Asiantuntija 1:n mielestd pienyritysten arvonméairityksessd Suomessa on hyvin
tyypillistd se, ettd yrityksen substanssiarvo nousee tuottoarvoa korkeammaksi. Tdmé
johtuu verotuksesta, kun yritykset pyrkividt monesti tekemadin mahdollisimman pienti
tulosta. Talloin arvoon vaikuttavia tekijoitd on monien tase-erien, kuten koneiden ja

kaluston, kdyvit arvot.

Yrityksen tuotot nousivat yhdeksi merkittdvimmaksi arvoon vaikuttavaksi tekijéksi.
Asiantuntija 2:n mukaan arvonmaédrityksen keskiGssd on yrityksen tekemi tuotto.
Asiantuntija 2:n mukaan kdyttokate kuvaa parhaiten pienyrityksen tuottoa, koska siini
ei huomioida poistoja. Hinen mukaansa oikaistu kéyttokate tuottona on
arvonmairityksen perusta. Kéytettdvastd arvonmaiidritysmenetelméstd riipuen eri
seikat voivat nousta tirkedksi, mutta tuotto on kuitenkin yleensd keskiossa.
Asiantuntija 2 huomauttaa, ettd vaikka yrityksen tase tulee huomioida yrityksen
arvossa, silti yrityksen arvon tulisi perustua myos liiketoimintakaupassa yrityksen
tuottoon, eikd omaisuuserien arvoon. Hanen mielestdédn ei ole kovin jarkevédid ostaa
yrityskaupassa liiketoimintaan kuuluvaa, taseessa olevaa omaisuutta, mikéli ostettava
firma ei tuota mitdén. Asiantuntija 3:n mukaan arvo muodostuu ensisjaisesti yrityksen
tuloslaskelmasta. Hidnen mukaansa taas taseen merkitys arvon maéédraytymisessa
vaihtelee huomattavasti toimialoittain. Esimerkiksi taloushallintoalalla taseessa ei
valttdmattd ole juuri mitddn arvokasta. Joskus voi hdnen mukaansa olla jarkevéd jopa
ostaa tappiollinen firma, sillé taseessa voi olla jotain ostajalle arvokasta, kuten kalustoa
tai sopimuksia, joiden avulla liiketoimintaa voidaan myohemmin laajentaa.
Asiantuntija 2:n mukaan tuottojen merkitys korostuu siind, kun ostettavan yrityksen
pitdisi pystya litketoiminnallaan maksamaan kauppahinta ostajalle takaisin. Monesti
yrityskauppa on rahoitettu lainarahalla, josta syntyy kustannuksia, jotka tulee myds

kattaa liiketoiminnan tuotoilla.
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Keskeiset arvoon vaikuttavat tekijét arvonmadrityksessa eroavat
yrityskauppamuodosta riippuen. Liiketoimintakaupassa yrityksen taseella ei ole niin
paljoa merkitystd arvonmaédrityksessd, vaan siind ollaan enemmaén kiinnostuneita
tuloslaskelman erista ja tuotoista. Osakekannan kaupassa taas myos taseella on suuri
merkitys arvonmaédrityksessd. Asiantuntija 3:n mukaan taseesta tulee laskea ja
huomioida kdyttopdadoman yli- tai alijidmén arvo, jottei osteta “rahaa rahalla”. Taseen
arvo my0s vaihtelee pdivittiin, joten arvonmairityksessd on merkitystd, mika valitaan
tasepdivédksi tai tehdddnko esimerkiksi vélitilinpddtds arvonmaédritystd varten.
Osakekaupassa tulee myds monesti niin sanotusti siivota tasetta, eli tdytyy esimerkiksi
poistaa ylimddréistd kalustoa sekd jakaa ylimdirdinen raha pois etukéteen. Taseen
merkitys on myds hyvin toimialakohtaista. Esimerkiksi taloushallintoalalla taseen arvo
voi olla melko mitdtéon kaluston ja vaihto-omaisuuden osalta, kun taas

rakennusliikkeelld voi olla taseessa huomattava méairda omaisuutta.

Merkittdvind arvoon vaikuttavana tekijdnd asiantuntija 3 myds nostaa esille
yrityskaupan integraation onnistumisen. Mikéli ostettava yritys on helpommin
integroitavissa esimerkiksi maantieteellisen sijainnin, henkiloston osaamisen ja atk-
tason osalta, se on arvokkaampi kuin yritys, joissa nima seikat eivét ole yhtd sopivia,
silld tdllaisen yrityskaupan myoté tiytyy tehdd huomattavasti enemmaén investointeja
muun muassa kalustoon, koulutukseen ja briandddmiseen. Eri toimialojen ja
litketoimintatyyppien vélilld on my0s asiantuntija 3:n mukaan huomattavia eroja

ndiden arvoon vaikuttavien tekijoiden vélilla.

5.4 Arvonmiiritysmenetelmiit

5.4.1 Kaytettdvit menetelmét

Pienyrityksen arvonméérityksessé kaytettavit menetelmit vaihtelivat jonkin verran eri
asiantuntijoiden vililld. Vastauksissa korostuivat menetelmait, joita asiantuntijat itse
kayttavit kaytdnnon tyossddn arvonmadritystd tehdessdédn ja jotka he ovat tita kautta
kokeneet toimiviksi. Koska asiantuntijat tyoskentelevit erilaisissa organisaatioissa,
joiden toimintatavat ja prosessit arvonméaérityksen osalta saattavat erota toisistaan,
kéytettdvat ja hyviksi koetut menetelmaét pienyritysten arvon mairittdmiseksi erosivat

jonkin verran asiantuntijoiden vililld. Lisdksi ostettavat kohdeyritykset, joiden parissa
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he ovat tyoskennelleet, voivat erota ominaispiirteiltdéin ja toimialoiltaan, ja ndin ollen

eri asiantuntijoiden mielipiteet soveltuvista menetelmista vaihtelivat.

Asiantuntija  1:n mukaan ehdottomasti kéytetyin arvonmaéadritysmenetelma
pienyritysten kohdalla on substanssiarvo. Hidn nidkee substanssiarvon tarkeimpina
asiana pienyritysten arvonmairityksessd. Asiantuntija 1:n mielestd pienyritysten
arvonmadrityksessd painopiste ei saa olla liikaa tilinpddtostietoihin nojaavassa
arvonmairityksessa tai tilinpaitosanalyysissa. Hinen mielestddn pienyritysten arvoa
madrittdessd ldhtokohtana on tase, joka oikaistaan kdypiin arvoihin. Lisdksi on tdrkedd
ottaa huomioon liiketoiminnan tulevaisuuden ndkymédt sekd ennuste yrityksen
tulevaisuudesta uuden omistajan kisissid. Kun arvonméaéritysmenetelmad sovelletaan,
siind tdytyy tarkastella yrityksen todellisia tuloja ja kuluja. Niitd ovat esimerkiksi jo
ailemmin mainitut yrittdjan tyopanos ja palkka, sekd vuokrien ja ajoneuvojen

oikeellisuus.

Asiantuntija 1 huomautti, ettei arvonmairitysti voida toteuttaa pelkkéén historiaan ja
tilinpaatoksiin keskittyen, vaan tdytyy ottaa huomioon myds yrityksen tulevaisuus ja
se, mihin suuntaan yritys on menossa. Yritystd, joka on tuomassa uutta tuotetta
markkinoille, on saatettu esimerkiksi lanseerata ja kehittdd vuosia. On panostettu
pitkdédn, ettd saadaan tuote markkinoille ja nyt sitd ollaan 14hd6ssd myymaén. Historiaa
ja tilinpdatoksid tarkasteltaessa tdllaisella yritykselld on vain kuluja, eikd se ole
mink&én arvoinen, mutta kun myds tulevaisuuden nidkymit otetaan huomioon, yritys
voi olla hyvinkin arvokas. Téstd syystd asiantuntija 1:n mielestd arvonmaiéritys tulisi
tehdi aina kahdella eri menetelmalld. Hén itse tekee yritykselle aina substanssiarvoon
perustuvan arvonmairityksen sekd kassavirta-arvioon pohjautuvan tuottoarvon
madrityksen. Substanssiarvoa ja tuottoarvoa voi kdyttdd tapauskohtaisesti. Yritykselld

voi olle esimerkiksi hyvin mitdton tase verrattuna sen tekemédin tulokseen.

Asiantuntija 3:n mielestd paras menetelméd pienyritysten arvonméaérityksessd on
kayttokatekerroin. Kéyttokatekertoimella arvoa méiéritettdessd yrityksen kdyttokate
kerrotaan luvulla, joka kuvaa vuosia tai takaisinmaksuaikaa. Asiantuntija 3:n mukaan
sille, mika tdmi luku on, ei ole oikeaa vastausta vaan luvun madrittyminen on aina
tapauskohtaista ja sithen vaikuttaa monet eri tekijat. Yrityksen historian liséksi

takaisinmaksuajan maiérittimiseen vaikuttavat muun muassa kohdeyrityksen
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henkildston osaamistaso, tulevaisuuden ndkymit sekd yrityksen kdyttdmaén atk:n taso.
Kaikkien vaikuttavien tekijoiden summana muodostuu yhteisymmaérrys mille tasolle
takaisinmaksuaika ja kerroin voisivat asettua.

“Jos toisen kohdeyrityksen henkildsto ei ole pdivittinyt tyoskentelytapojaan
20:een vuoteen, kdyttid windows 98 -kdyttojdrjestelmdd,, ja kaikki tehdddn
paperille, vs. liikevaihdoltaan saman kokoinen firma, joka toimii moderneissa
tiloissa, kaikki tiedostot ovat pilvipalvelussa ja toimisto on paperiton,
Jjdrjestelmdt ja ERP ovat uudet. Tdssd tapauksessa jdlkimmdisen yrityksen arvo
on paljon suurempi kuin toisen, vaikka niilld olisi samanlaiset tuloslaskelmat.
Ulkoisesti ne ovat samanlaisia tilinpddtosinformaatioon perustuen, mutta ne
ovat silti aivan eri arvoisia. Toisen kerroin voi olla vaikka 1.5 ja toisen 4.
Kayttokatekerroin on yksinkertaisin tapa arvonmdidrityksessd ja itsekin Idhden

’

silld mddrittdmddn yrityksen arvon.’

Asiantuntija 3:n mielestd pienyrityksen arvonmaédritysmenetelmissd on tdrkedd
helppous ja yksinkertaisuus. Asiantuntija 3:n mukaan héinen kéayttdminsi
kayttokatekertoimet ovat helppoja sekd toimivia menetelmid, jotka antavat hyvén
vastauksen. Sen jilkeen, kun on tehty korjaukset tuloslaskelmaan ja analysoitu kaikki
sen ulkopuoliset tekijat, voidaan avata keskustelu myyjan kanssa ja tuoda nikemys
kiyttokatekertoimen tasosta. N&din on perusteltua laskea pienyrityksen arvo
kéayttokatekertoimella, koska sen avulla on helppoa perustella yritykselle arvo.
Asiantuntija 3 huomauttaa kuitenkin, ettd kayttokatekertoimiin perustuvaan

arvonmadritykseen liittyy paljon harkintaa ja arvailua, joten se ei ole tiysin eksaktia.

Asiantuntija 3 huomauttaa myds, ettd jos jokin arvonmdiiritystapa on toiminut
yrityskaupassa A, se ei tarkoita etteik0 se toimisi yrityskaupassa B, silld vaikka
kohdeyritykset olisivat samankaltaisia, aina on jotain poikkeamia. Kokemus
yrityskaupassa auttaa erottamaan nidmid poikkeamat. Kokematon arvonmédrittdja
saattaa yrittdd toteuttaa arvonmaiéritystd kaavamaisesti, jonka takia se epdonnistuu.
Pitkd kokemus kerryttdd listaa mahdollisista erityistapauksista, jolloin ne on helpompi
ottaa huomioon ja onnistua arvon méérittimisessd. Arvonmééritykseen ei ole hinen
mukaansa yleispdtevid menetelmid, silld toimiala, kokoluokka ja muut vastaavat

tekijdt vaikuttavat aina arvon mddrdytymiseen. On myds otettava huomioon, ettd
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kauppahinta on neuvottelukysymys, toiset ovat parempia neuvottelijoita ja kaupan
toteutuksen helppous vaikuttaa myds myyntihalukkuuteen ja tdtd kautta arvoon ja

kauppahintaehtoihin.

Asiantuntija 2:n mukaan kédytettivdat menetelmdt vaihtelevat pk-yrityksissd
kokoluokan mukaan. Esimerkiksi hieman isommissa pk-yrityksissd yleinen
arvonmaaritysmenetelmé on EV + oikaistu nettokassa. My0s asiantuntija 2:n mielesti
pienempien pk-yritysten kohdalla kdyttokatekertoimiin perustuva arvonmédritys on
yleistd. Hanen mukaansa kertomalla oikaistua kayttokatetta jollain kertoimella,
saadaan tavallaan liiketoiminnan tuottoarvo. Tyypillisesti arvonmaédritystd tehtdessa,
timidn kayttokatekertoimen avulla saadun tuottoarvon liséksi tarkastellaan
yrityskaupassa siirtyvid omaisuuserid. Poikkeuksellisen arvokkaat omaisuuserit
voivat vaikuttaa yrityksen arvoon. Myods mikili yritys ei ole tuottanut 1dhivuosina
erityisen hyvin ja tihén on selked ja hyvéksyttiva syy, ja tase-erien arvo on korkeampi
kuin tuottoarvo, voidaan arvoksi madrittdd siirtyvien omaisuuserien arvo. Asiantuntija
2:n mukaan kuitenkin perus ldhtokohtana pienyrityksen arvonméiirityksessd on
tuottoarvo. Liiketoiminnan tuottoarvo voidaan muuntaa yrityskaupassa osakekannan
arvoksi siten, ettd liikketoiminnan tuottoarvoon lisdtdéin taseessa olevat varat, jotka
eivit kuulu suoranaisesti liiketoimintaan (pois lukien vaihto- ja kidyttdomaisuus sekd

aineettomat oikeudet) ja vihennetddn velat.

Asiantuntija 2:n mukaan toinen kohtuullisen yleisesti kédytetty arvonmééritystapa on
P/E-arvo lisdttynd taseen yliméérdiselld omaisuusuudella. Tdssd menetelméssa
katsotaan esimerkiksi viiteomavaraisuusaste, esimerkiksi 30 prosenttia, ja jos
yrityksen todellinen omavaraisuus on korkeampi, tdlloin voidaan lisdtd P/E-arvon
péélle ndiden erotus. Mikéli kohdeyritys on todella omavarainen, silld on paljon
nettovarallisuutta ja ndin ollen siitd voidaan maksaa osakekaupassa enemmaén.

Toisaalta taas todella velkaisesta yrityksestd ei kannata maksaa yhta paljoa.

Asiantuntija  2:n  mukaan etenkin perheen sisdisessd yrityskaupassa eli
sukupolvenvaihdoksessa on yleisesti kdytossd verottajan méérittiméi osakkeiden
arvonmadaritysmalli, jolla mééritetddn yrityksen kdypé arvo. Menetelmissa ldhdetidin
litkkeelle yrityksen substanssiarvosta ja siind tarkastellaan myos tuottoarvoa, joka

lasketaan kolmen edellisen tilinpdédtoksen perusteella. Substanssiarvoa ja tuottoarvoa
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verrataan keskenddn ja mikédli substanssiarvo on korkeampi, silloin se méérittda
osakekannan arvon. Mikili taas tuottoarvo on korkeampi, osakekannan arvo
madritetddn substanssi- ja tuottoarvon keskiarvolla. Myos verottaja kayttdd tdta

menetelmdd verotuksen pohjana ja tutkii millaisia hintoja yrityksistd ollaan maksettu.

Myos asiantuntija 2:n mukaan pienyritysten arvonmaédritysmenetelmien tulee olla
helposti ymmarrettdvid ja ne eivdt saa olla lilan monimutkaisia, jotta yrittdjd itse
ymmairtdd ne. Yrittdja ei useinkaan ole talousasioiden tai yrityskauppojen ekspertti,
joten lilan hienoja arvonmadiritysmalleja on turhaa heille esittdd. Hyva
arvonmdiritysmalli  perustuu sithen, mitd yritys pystyy tuottamaan ja
arvonmairityksen pitdisi pohjautua tavalla tai toisella tuottoon. Asiantuntija 2:n
mukaan arvonmaédritysmallia kéytettdessi on tirkedd huomioida myos se, ettd

millainen tase yritykselld on, silld se vaikuttaa merkittdvéasti arvoon.

Asiantuntijoiden kanssa keskusteltiin myds kirjallisuudessa esitetyistd yleisisti

arvonmairitystavoista ja niiden soveltuvuudesta pienyrityksen arvonméaéritykseen.

5.4.2 Substanssiarvo

Yrityksen Substanssiarvo néhtiin aiemmassa Kkirjallisuudessa suosittuna tapana
madrittdd pienyritykselle arvo. Aiemmassa tutkimuksessa se ndhtiin hyvédnid ja
yksinkertaisena menetelmind, mutta my0s melko rajallisena, silld se ei ota tdysin
huomioon yrityksen tuottopotentiaalia. Asiantuntija 1:n mielestd yleisin ja térkein
menetelmd pienyrityksen arvonmairityksessd on substanssiarvo. My0s asiantuntija
2:n mielestd substanssiarvo on tidrked. Hén korostaa, ettd varojen ja velkojen
positiivinen erotus on tirkedd osakekaupassa, muttei niinkdén litketoimintakaupassa,
silld litketoimintakaupassa ostaja saa vain liikketoimintaan kuuluvat erit, eli vaihto- ja
kayttdomaisuuden seki aineettomat oikeudet. Liiketoimintakaupassa rahavarat ja velat
eivit siirry ostajalle. Asiantuntija 3:n mukaan substanssiarvon merkitys vaihtelee
huomattavasti toimialoittain ja sen mukaan, millaista tulosta yritys tekee. Esimerkiksi
taloushallintoalalla taseessa ei ole juuri minkdédnndkdistd varallisuutta, joten taseen
substanssiarvo olisi todella matala eik ndin ollen antaisi oikeellista kuvaa yrityksen
arvosta. Asiantuntija 3:n mukaan kuitenkin jossain tilanteissa substanssiarvo taas voi

soveltua hyvin yrityksen arvon méairittimiseen. Esimerkiksi mikéli yritys tekee
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negatiivista tulosta, sen arvoa ei voida méérittdd tuloslaskelmaan perustuen, vaan
arvonmairitys tulee toteuttaa tasesubstanssiin perustuen. Asiantuntija 3:n mielesti

substanssiarvo ei kdytinnon arvonmaarityksessé ole kovin yleinen menetelma.

5.4.3 Suhteellinen arvonmairitys

Aiemmissa tutkimuksissa mainittiin tunnuslukuihin ja markkinahintojen vertailuun
perustuvaa suhteellista arvonméiéritystd kaytettdvin myos pienyritysten kohdalla.
Kirjallisuudessa  kuitenkin ~ korostui myds, ettd pienyritysten kohdalla
markkinahintojen saatavuus on heikkoa, joten ndiden menetelmien kdytté on hyvin

haastavaa ja rajallista.

Asiantuntija 1:n mukaan tunnuslukuihin perustuvaa, suhteellista arvonmééritysta ei
varsinaisesti kéytetd pienyritysten kohdalla. Pienyritysten kohdalla kuitenkin tiytyy
vertailla tilastoista aikaisempien toteutuneiden kauppojen kauppahintoja, joista
ndhdddn vastaavien yrityksen hintojen keskiarvo. Asiantuntija 2:n mukaan
suhteellisella arvonméaritykselld on pienyritysten kohdalla merkitystd ainoastaan
oikean kéyttokatekertoimen maérittamisessd. My0s hdnen mukaansa toteutuneiden
kauppahintojen vertailu voi olla hyodyllistd, mikéli niitd on saatavilla, mutta kaiken

kaikkiaan suhteellisen arvonmaiérityksen merkitys pienyrityskentéssd on vihdinen.

Asiantuntija 3:n mielestd kayttokatteisiin perustuva arvonmadiritys on todella
merkittdvadd pienyrityskentdssd. Yrityksid vertaillessa voidaan verrata esimerkiksi
kulurakenteita yritysten valilld, esimerkiksi suhteuttamalla henkilostokulut tai
litkketoiminnan muut kulut litkevaihtoon. Ndin voidaan selvittdd, kuinka korkeat palkat
yrityksesséd on suhteessa muihin yrityksiin tai eroaako tyon tehokkuus yritysten vélilla.
Asiantuntija 3:n mukaan kuitenkaan kirjallisuudessa kasiteltavad, esimerkiksi P/E-
lukuihin perustuvaa suhteellista arvonmédritystd ei kdytetd pienyritysten kohdalla.
Néaméd kuuluvat porssiyhtididen osakkeen arvonmaéiritykseen eivétkd liity

yrityskauppoihin.
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5.4.4 Tuottoarvomenetelmat

Arvonmadrityksen kirjallisuudessa tuottoarvomenetelmid, etenkin kassavirtojen
nykyarvoon perustuvia menetelmid, pidetddin  yleisesti ottaen  hyvind
arvonmairitysmalleina. Aiemmassa kirjallisuudessa mainitaan, ettd diskontattuihin
tuottoihin perustuvia arvonmairitysmalleja voidaan kéyttdéd pienyritystenkin kohdalla
ja osa tutkijoista on sitd mieltd, ettdi nidmd menetelmét soveltuvat hyvin myds
pienyrityksen arvonmédritykseen. Ndihin menetelmiin liittyy kuitenkin huomattavaa
arviointia ja harkinnanvaraisuutta, joten mallit ovat melko alttiita virheille.
Nykyarvoon perustuvien menetelmien keskidssd olevien tulevaisuuden tuottojen ja
diskonttokoron maéérittdiminen voi olla haastavaa pienyritykselle. Aiemmista
tutkimuksista kdvikin ilmi, ettd pienyrityksistd saatavilla oleva data on usein hyvin
rajallista, eikd monimutkaisten tuottoarvomenetelmien kayttd ole usein mahdollista tai
jarkevdd.  Asiantuntijoiden mielestd tuottoarvomenetelmédt ovat  térkeitd
arvonmairityksessd. Heiddn vastauksissaan kuitenkin painottui, ettei monimutkaiset
tuottoarvomenetelméit vélttdmattd sovellu pienyrityskenttdén. Kaikki asiantuntijan

kayttivitkin tuottoarvon laskemiseen yksinkertaisempia menetelmia.

Asiantuntija 1 pitdd tuottoarvomenetelmid tirkednd pienyrityskentdssi. Monilla
pienyrityksilld ei valttdmittd ole mitddn substanssiarvoa verrattuna tekeméadnsi
tulokseen. Esimerkiksi pienessd rakennusliikkeessd ei valttiméttd kalustolla ole
juurikaan arvoa, mutta se voi silti tehdd merkittdvaa tulosta ja ndin ollen arvonmééritys
tulisi tehdd tuottoarvoon perustuen. Hén laskeekin itse aina arvonmadritykselle
tuottoarvon kassavirtaan perustuen. Hadn huomauttaa, ettd pienyritysten

arvonmadrityksessd tuottoarvoja médritettdessd juurikaan kiytetd diskonttausta.

Asiantuntija 3:n mukaan tuottoihin perustuvaa arvonmadritystd tehddin yleensa
kayttokatekertoimien kautta, eli lasketaan kuinka paljon yritys tekee kéyttokatetta ja
kuinka kauan yritykselld kestdd maksaa itsensd takaisin. Takaisinmaksuaika ei saa olla
lilan suuri, pienyritysten kohdalla se on noin neljdstd viiteen vuotta, pienimmissi
yrityksissd jopa kaksi vuotta. Pienyrityksen arvonmdiérityksessd tulee arvioida,
millaista tuottoa se tekee ostohetkelld, ja timi voi olla hyvin haastavaa. Asiantuntija
3:n mielestd kirjallisuudessa esitetyt hienot laskentamallit ovat pienyritysten kohdalla

pelkkdd teoriaa, ja esimerkiksi ensimmadisen toimintavuoden aikana yrityskaupan
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jalkeen voi tapahtua jotain odottamatonta, joka heikentdd tuottoja ja pidentdd

takaisinmaksuaikaa.

Asiantuntija 3 ei ole urallaan laskenut yhtddn arvonméiiritystd kassavirtaa,
jaannodsarvoja ja diskonttausta hyddyntdvilld malleilla. Hinen mukaansa myds
suurempien yritysten arvo saatetaan madrittdd usein kéyttokatekertoimilla.
Periaatteessa fundamentaalisella tasolla yritysten arvo muodostuu diskontatuista
kassavirroista, mutta kidytannossd ndmé mallit ovat hyvin vaikeita kayttda, silld ne
vaativat kassavirtojen, diskonttauskoron ja jdénndsarvojen arviointia. Vaikka teoriassa
ndmé ovat hyvid malleja, tulee asiantuntija 3:n mukaan ottaa huomioon ns. ”cost of
complexity”, eli menetelmii valittaessa tulee ottaa huomioon se, ettd monimutkainen
menetelma vaatii enemmaén tyotd ja aikaa, ja silld saattaa silti padtyéd ldhes samaan
lopputulokseen  kuin  yksinkertaisemmalla  kdyttokatekertoimella.  Etenkin
pienyritysten kohdalla esimerkiksi kéyttokatekerroin arvioi myds tavallaan
kassavirtaa, silld kéyttokatteesta jos otetaan poistot ja liikevoiton pois, niin kaikki
tuloslaskelmassa on kdyttokatteen yldpuolella rahaliikennettd. Mikali ostovelkojen ja
myyntisaamisten maksuajat ovat lyhyitd, kdyttokatteen avulla on helppo arvioida

paljon yritys tuottaa vuodessa.

Asiantuntija 3:n mukaan pienyrityskentésséd tuottoarvoja kdyttda arvonmaarityksessi
esimerkiksi verottaja. Verottaja laskee substanssi- ja tuottoarvon keskiarvolla arvon
yritykselle, mutta tdimé on asiantuntija 3:n mukaan hyvin pelkistetty tapa, jolla ei usein
padstd ldhelle todellista arvoa. My0s asiantuntija 2 huomauttaa, ettd verottaja laskee

tuottoarvoja omassa arvonmaaritysmallissaan.

Myo6s asiantuntija 2:n mukaan tuottoarvot huomioidaan arvonmiérityksessi
yksinkertaisimmilla menetelmill4, esimerkiksi kayttdmalld juuri kdyttokatekertoimia.
Asiantuntija  2:n  mielestd taas kassavirtojen nykyarvoihin  perustuvat
tuottoarvomenetelmat kuuluvat ennemminkin suurempien yritysten
arvonmadritykseen. Hén kuitenkin  huomauttaa, ettd tuottoarvolla voi
pienyrityskentissd olla kuitenkin merkitystd rahoituksen ndkokulmasta. Mikéli
yrityskaupan toteuttamiseksi ostaja tarvitsee lainarahaa, pankki haluaa laskea
kassavirtaa, joka uudesta kokonaisuudesta on saatavissa. Pienyrityskentédssi tuottoarvo

ei kuitenkaan ole kovin merkittdvd itse arvonméadritysprosessissa. Asiantuntija 2:n
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mielestd pienyrityskentdssd tulevaisuuden kassavirtoihin tai osinkoihin perustuvia
arvonmadrityksid lasketaankin hyvin védhan. Niin ollen mihinkdan tulevaan perustuvaa

kaytetddn hanen mukaansa hyvin vidhén pienyritysten arvonméérityksessa.

5.4.5 Peukalosdadnnot

Teoreettisessa viitekehyksessd nousi esille, ettd pienyritysten arvonmédarittdjit
kayttavat melko yleisesti niin kutsuttuja peukalosddntdjd arvonmiirityksen
tyokaluina. Peukalosdéntdjen ndhddén soveltuvan nimenomaan pienyritysten
arvonmairitykseen, silli ne ovat helppoja, edullisia ja yksinkertaisia kayttda.
Kirjallisuudesta ja aiemmista tutkimuksista nousi esille myds juuri menetelmien
yksinkertaisuudesta johtuvaa kritiikkid. Yksinkertaisuuden vuoksi peukalosddnnot
ovat hyvin alttiita virheille eikd niitd tulisi kayttdd péadasiallisena

arvonmairityskeinona, vaan jonkin toisen menetelmén tukena.

Asiantuntijoiden mielipiteet ja suhtautuminen peukalosdéntoihin vaihtelivat melko
paljon. Asiantuntijat kritisoivat menetelmien karkeutta, mutta huomauttivat myos, ettad
yksinkertaiset menetelmait voivat myds olla toimivia, sekd helpompia esittdd yrittdjélle
kuin monimutkaiset kassavirtalaskelmat. Asiantuntija 1 ei itse kiytd peukalosdant6ja
arvonmadritystd tehdessddn, silld ne keskittyvét litkaa yrityksen historiaan ja
tilinpaatoksiin. Hén huomauttaa, ettd kéytettdessd karkeita peukalosddntojé,
esimerkiksi yleisesti tunnettua EBIT x 5, yrittdjdlle saattaa muodostua virheellinen
hintamielikuva yrityksestd, ja hin luulee, ettd yrityksestd tulisi saada todellista arvoa
korkeampi hinta. Asiantuntija 1 sanoo myds, ettd iso osuus pienyritysten
arvonmadrityksistd on tillaisia peukalosdintdihin perustuvia, ja tdllaiset uskomukset

EBIT x 5 jaavit helposti eliméain yrittdjien keskuudessa.

My®és asiantuntija 2:n mielestd peukalosdadnndt ovat todella karkeita arvioita, ja hin
huomauttaa, ettd arvonmaadritysté tulisi arvioida aina tapauskohtaisesti eikd niin ollen
arvoa voida madrittdd ndin karkeilla menetelmilld. Esimerkiksi yleisesti tunnettu
peukalosddntd EBIT x 5 ei ole realistinen, silld pk-yritysten kohdalla ei asiantuntija
2:n mukaan juurikaan kaytetd yli neljin EBITDA-kertoimia. Tdma johtuu siité, ettid

rahoittajat eivdt useimmiten suostu rahoittamaan hankkeita, joiden takaisinmaksuajat
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venyvit liian pitkiksi. Aiemmin takaisinmaksuajat ovat saattaneet olla jopa kuusi tai

seitsemén vuotta, nykydén viisi vuotta on jo todella pitka.

Asiantuntija 3:n mukaan tédllainen EBIT x 5 peukalosddntd voi olla hyvd menetelma
pienyritysten kohdalla kéytettdvédksi sellaisten henkildiden kanssa, joilla ei ole
tietdimystd yrityskaupoista. Tdmén tyyppinen menetelméd on esimerkiksi yrittdjélle
helpommin ymmarrettavissé, kuin vaikka kassavirtaan tai substanssiarvoon perustuva
arvonmadritys. EBIT x 5 saattaa myos olla realistinen hinta tilanteessa, jolloin ostajan
nidkemys on myyjén mielestd liian alhainen ja toisin pdin. Ostaja voi arvostaa yrityksen
esimerkiksi tasolle EBIT x 2 ja myyjd EBIT x 6, jos molemmat tulevat vastaan, arvo

saattaa asettua esimerkiksi EBIT x 4 tai 5.

5.5 Empiirisen analyysin tulokset

Empiirisen analyysin tavoitteena oli vastata tutkimuskysymyksiin tarkastelemalla
asiantuntijoiden mielipiteitd ja aiempaa kirjallisuutta. Tutkielmassa haluttiin
tarkastella pienyrityksen arvonmiérityksen erityispiirteitd ja kdytettyjd menetelmia.
Néistd saatiin  asiantuntijoiden kanssa keskustelemalla hyvd yleiskuva.
Asiantuntijoiden vastauksissa nousi esille pitkdlti aiemmassa kirjallisuudessa
esiintyneitd seikkoja, mutta heiddn vastauksissaan nousi esille myds paljon uusia

nakokulmia.

Asiantuntijat tunnistivat omasta kdytdnnon kokemuksestaan pienyrityksille monia
erityispiirteitd, jotka vaikuttavat merkittivisti arvonmaadritykseen. Vastauksista nousi
esille yrittdjdn merkittdva rooli yrityskaupassa sekd yrittdjdn tekemén tyopanoksen
vaikutus arvonmaddritykseen. Yrityksen pienestd koosta johtuen yrittdjdn
kayttdytymiselld voi olla suuri vaikutus yrityksen tulevaisuuteen, arvoon ja
litketoimintaan. Myds yrittdjén suhtautuminen yritykseensé ja hinen nidkemyksensi

yrityksen arvosta voivat aiheuttaa haasteita.

Yhtend merkittdvdnd haasteena arvonméiirityksessd mainittiin yrittdjin tydpanos.
Pienyrityksen omistaja saattaa olla yrityksen ainut tyontekijd ja hdnen tydopanoksensa
voi olla merkittivd. Kun yritys myydédén ja yrittijin tilalle palkataan ulkopuolista

tyovoimaa, yhdella tyontekijalla ei pystytidkéddn korvaamaan yrittdjan tyopanosta. Ndin
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ollen palkka-, ja henkildstokulut nousevat paljon odotettua korkeammaksi, kun yhden
tyontekijdn sijasta tdytyykin palkata useampia henkil6itd aikaisemman omistajan

tyOpanoksen kattamiseksi.

Asiantuntijoiden mielestd arvonmaédrityksessd on ensiarvoisen tirkedd kerdtd kaikki
mahdollinen tieto yrityksestd. Pienyritysten kohdalla kuitenkin informaation saatavuus
voi olla heikkoa, ja tarvittavien tietojen saamiseksi tuleekin olla vuorovaikutuksessa
yrittdjan kanssa. My0s tilinpddtosinformaation saatavuus ja laatu voivat aiheuttaa

haasteita, mutta pidasiallisesti tilitoimistot tuottavat ndma laadukkaasti.

Yritysten keskindinen vertailukelvottomuus erityispiirteend mainittiin jo aiemmissa
tutkimuksissa. Asiantuntijat n#kivdt sen yhtend merkittdvimmistd haasteista
pienyrityksen arvonméiirityksessd. Pienyrityksen tilinpddtokseen voi liittyd
huomattavaa tulkinnanvaraisuutta, ja luotettavan kuvan saamiseksi yritysten

tilinpaatosten oikaiseminen on erittiin tarkeéa.

Myos yrityksen tulevaisuuden arviointi sekd tuleviin tuottoihin liittyvd epdvarmuus
ndhtiin merkittivinid haasteena arvonmaédrityksessd. Pienyrityksessd epidvarmuutta
atheuttavat tekijdt vaikuttavat huomattavan paljon tuottoihin. Epdvarmuuden nihtiin

kuitenkin vaihtelevan toimialoittain.

Suurena haasteena koettiin my0s sellaiset asiat, joita ei voida suoraan ndhda
tilipddtosluvuista. Naitd olivat esimerkiksi siirtyvdt verovastuut sekd henkildston
osaamistaso. Ndiden selvittiminen on erittdin tirkedd arvonmiérityksen onnistumisen

kannalta.

Aiemmassa kirjallisuudessa esiintyneet ja asiantuntijoiden esille tuomat erityispiirteet

ja haasteet ovat esitetty taulukossa 1.
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Taulukko 1. Pienyrityksen arvonméirityksen haasteet.

Aiemmassa kirjallisuudessa Asiantuntijoiden mainitsemat

mainitut haasteet ja erityispiirteet haasteet ja erityispiirteet

e T .o N e  Yrittdjin tydpanos ja merkittidva rooli
e  Yrittdjin merkittdva rooli yrityksessd Jan tyop .

Y A ityksessd
e Datan ja tilinpdatostietojen rajallisuus iy
S e Datan ja tilinpaétostietojen heikko
e  Markkinahintojen puute

. . saatavuus
e Huono vertailukelpoisuus

. e e  Yritysten vertailukelvottomuus
e Tuottojen arviointi epdvarmaa

. v e  Tulevaisuuteen ja tuottoihin liittyvé
e Rajalliset syottotiedot

. epavarmuus
arvonmaédritykselle

e Asiat joita ei ndhda tilinpaatdsluvuista

Asiantuntijoiden mielipiteet pienyrityksen arvonmaédritysmenetelmistd vaihtelivat.
Asiantuntijoiden mukaan yleisesti kéytettyjd menetelmid ovat substanssiarvo,
kassavirran pohjalta laskettava tuottoarvo, kayttokatekertoimet, EV + oikaistu
nettokassa, P/E-arvo lisdttynd taseen ylimiirdiselli omaisuudella sekd verottajan

madrittdma arvonmadritysmalli.

Erds asiantuntijoista tekee arvonméérityksen aina perustuen sekd substanssiarvoon,
ettd kassavirran pohjalta laskettuun tuottoarvoon. Niin siind tulee huomioitua seké
taseen varallisuus ettd tulevaisuuden tuottopotentiaali. Hén itse nékikin, ettei

arvonmadiritys saa nojata liikaa tilinpaatoksiin ja historiaan.

Asiantuntijoiden vastauksissa nousi huomattavan paljon esille kdyttokatekertoimet
arvonmairitysmenetelménd.  Kayttokatekertoimen kayttod arvonmadrityksessd

perusteltiin silld, ettd ne ovat helppoja, mutta toimivia menetelmié ja niiden avulla
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voidaan perustella hyvin yrityksen arvo yrityskaupassa. Kédyttokatekertoimilla saadaan

tavallaan mééritettyd litketoiminnalle tuottoarvo.

Muita mainittuja menetelmid olivat suurempien pienyritysten arvonmadrityksessd
kéaytettiva EV + oikaistu nettokassa, sekd omavaraisuusasteen vertailuun perustuva
P/E-arvo lisédttynd taseen ylimddrdiselldi omaisuudella. Lisdksi etenkin perheen
sisdisissd  sukupolvenvaihdoksissa kéytetddn yleisesti verottajan osakkeen

arvonmairitysmallia, jossa substanssi- ja tuottoarvoa verrataan keskenéén.

Aiemmassa kirjallisuudessa késitellyistd menetelmistd substanssiarvo néhtiin tarkednd
pienyrityskentdssa. Substanssiarvon merkitys kuitenkin vaihtelee toimialoittain ja
yrityskauppamuodon mukaan. Tasesubstanssin midrd on tietyilld toimialoilla
huomattavasti merkittdivampi kuin toisilla. Substanssiarvo on tirkedmpi

osakekaupassa kuin liiketoimintakaupassa.

Suhteellinen arvonmaéiritys ei asiantuntijoiden mukaan kuulu pienyrityskenttidén vaan
liittyy enemménkin porssiyritysten arvonmaddritykseen. Pienyritysten kohdalla
suhteellista arvonmadritystd kaytetddn kayttokatekertoimen maiérittimiseen seké

toteutuneiden yrityskauppojen vertailuun ja keskiarvohinnan laskemiseen.

Nykyarvoihin perustuvia tuottoarvomenetelmid on yleisesti kirjallisuudessa pidetty
parhaina arvonmaddritysmenetelmind ja niitd on suositeltu kaytettdviksi myos
pienyrityksen arvonmairityksessi. Asiantuntijoiden mukaan ndmi menetelmit ovat
lilan monimutkaisia pienyrityskenttddn, sekd sisdltavét litkaa harkinnanvaraisuutta ja
arviointia syottotietojen osalta. Tuottoarvoa pidettiin yleisesti erittdin tirkednd
pienyrityksen  arvonmdiérityksessd, mutta  sitd  lasketaan  huomattavasti
yksinkertaisimmilla menetelmilld, kuten pelkdn kassavirran pohjalta tai

kayttokatekertoimia kéyttien.

Yksinkertaisiin peukalosddntoihin, kuten EBIT x 5, perustuvia arvonmaarityksia
tehddin paljon pienyrityskentéssd. Asiantuntijat eivdt kuitenkaan itse nditd kdyttineet,
silld ne ovat liian karkeita arvioita yrityksen arvosta. Esimerkiksi EBIT x 5 ei ole
realistinen arvo monellekaan pienyritykselle, ja tdmidn tyyppisten menetelmien

kiytostd voi syntyd yrittdjille virheellinen hintamielikuva. Tédmén tyyppiselld
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menetelmdlld saatu arvo on kuitenkin helpommin ymmarrettivissd yrittdjille, kuin

monimutkaisemmilla menetelmilla.

Taulukossa 2 on esitetty kirjallisuudessa ja haastatteluissa esiin nousseita menetelmia.

Taulukko 2. Pienyrityksen arvonmiirityksessi kiytetyt arvonmaéiritysmenetelmiit.

Aiemmissa tutkimuksissa mainitut menetelmat Asiantuntijoiden kayttaimét menetelmait

e Taseeseen ja varallisuuteen perustuvat e  Substanssiarvo
menetelmait, esim. substanssiarvo e Kassavirtaan perustuva tuottoarvo

e  Tuottoarvomenetelmét, esim. DCF-malli ja o Kiyttdkatekertoimet
tuottokertoimet e EV + oikaistu nettokassa

e  Markkinahintoihin ja tunnuslukuihin e P/E -arvo lisdttynd taseen
perustuvat menetelmat ylimééaréiselld omaisuudella

e Peukalosddnnot e  Verottajan arvonmaéritysmalli

Asiantuntijoiden vastauksista toistui samoja teemoja arvonmaddrityksen ja
menetelmien osalta. Pienyrityksen arvonméérityksessd on ensiarvoisen tarkedd hyvén
kokonaiskuvan saaminen yrityksestd ja edelld mainitut erityispiirteet tulee ottaa
huomioon. Tilinpdatokset tulee olla oikaistu oikeelliseen muotoon ja yrityksen
todelliset kulut ja tilinpddtosten harkinnanvaraiset erdt tulee ottaa huomioon.
Tulevaisuutta ja tuottoja tdytyy arvioida huolellisesti, ja arvonmaddritystd tulee
tarkastella tapauskohtaisesti. Menetelmien osalta tirkedksi koettiin, ettd ne ovat
tarpeeksi yksinkertaisia ja helppoja kéyttdd, mutta antavat silti hyvén tuloksen.
Kéytettyjen menetelmien tulee ottaa yrityksen tulevaisuus ja tuottopotentiaali
huomioon, eiké nojata liikkaa menneeseen. Arvonmaééritysmenetelman kaytossa tulee

my0s huomioida yrityksen tase, eikd pelkkid tuottoja. Myds menetelméin toimivuus
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voi olla hyvinkin tapauskohtaista, ja arvonmaiéritykset eivdt olekaan veljeksid

keskeniin.
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6 YHTEENVETO

Tassd kappaleessa kdydédén 1dpi tutkimuksen tutkimuskysymykset ja vastataan niithin
teoreettisen viitekehyksen sekd aiemmassa kappaleessa kerittyjen tutkimustulosten
pohjalta. Lisdksi pohditaan, mihin tdmédn tutkimuksen tuloksia voidaan hyodyntida
liikke-elamédssd. Tdssd kappaleessa tarkastellaan myos tutkimukseen kohdistuvia
rajoituksia ja perustellaan tutkimuksen luotettavuutta. Lopuksi pohditaan vield

mahdollisia jatkotutkimusaiheita.

6.1 Teoreettiset johtopaitokset

Tdmén tutkimuksen tavoitteena oli tutkia pienyrityksen arvonmiiritysprosessia
yrityskaupassa ja selvittdd, millaisia haasteita ja erityispiirteitd liittyy pienyrityksiin ja
niiden arvon méidrittdmiseen. Lisdksi pyrittiin tutkimaan, millaisilla menetelmilld
pienyrityksen arvo voidaan médrittdd ja mitkd menetelmét sithen parhaiten soveltuvat.
Néihin kysymyksiin vastausta ldhdettiin ensin hakemaan kirjallisuudesta. Tutkimalla
aiempaa kirjallisuutta ja tieteellisid tutkimuksia, havainnollistettiin  ensin
yrityskauppaprosessia ja siithen vaikuttavia tekijoitd. Né&in saatiin muodostettua
laajempi kuva arvonmaéiritykseen liittyvistd tekijoistd. Seuraavaksi késiteltiin laajasti
arvonmadritystd prosessina sekd tunnetuimpia kirjallisuudessa  kasiteltyja
arvonmadrityksen menetelmid. Nididen pohjalta muodostettiin hyvéd yleiskuva
arvonmairityksen mekanismeista ja toimintaperiaatteista, sekd siithen vaikuttavista
tekijoistd. Seuraavaksi kdytiin 1dpi aiempia pienyritysten arvonmaéritykseen liittyvid
tutkimuksia ja kerdttiin tietoa jo tiedossa olevista erityispiirteistd sekd
arvonmadritysmenetelmistd. Lopuksi teoriaa tdydennettiin tutkimuksessa kerdtyn

empiirisen aineiston pohjalta.

Ensimmaéinen tutkimuskysymys pyrki selvittimdin, millaisia haasteita ja
erityispiirteitd liittyy pienyrityksen arvonmédritykseen. Tutkimuksessa havaittiin
pienyrityksiin liittyvdn monia haasteita ja erityispiirteitd, joilla on vaikutusta yrityksen
arvonmadritykseen. Tutkimuksen perusteella pienyrityksen arvonmadrityksen voidaan
sanoa poikkeavan merkittdvisti suurempien yritysten arvonmiérityksestd
erityispiirteidensid vuoksi. Devaneuyn (2003) mukaan yrityksen kokoluokka onkin

piirre, jolla on vaikutusta arvonmaédritykseen ja menetelmien soveltuvuuteen, ja siksi
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pienyrityksen arvonmairitys poikkeaa suurempien yritysten arvonméérityksesta.
Devauneyn (2003) mukaan pienissd  yrityksissi my0s  yrittdjdlldi  on
arvonmaarityksessd merkittdva rooli, silld hidnen asenteensa yrityksestd luopumiseen
voi aiheuttaa haasteita. Yrittdjdn roolin vaikutus arvonmdiiritykseen ei noussut
merkittdvilld tavalla esiin kirjallisuudessa, vaikka se kuitenkin mainittiin.
Asiantuntijat taas tunnistivat yrittdjaan liittyvét seikat merkittdvimméksi haasteeksi
pienyritysten arvonmadrityksessd. Yrittdjin kayttdytyminen ja suhtautuminen
yritykseensd ja sen arvoon, sekd etenkin yrittdjin tekemé tyOpanos ja yrityksestd

nostettu palkka olivat kaikki merkittévid seikkoja.

Bronsel ym. (2012) tunnistivat merkittdviksi haasteeksi myds markkinoiden
epatdydellisyyden sekd pienyritysten ainutlaatuisuuden. Myds Dukes (2001), seké
Devaneuy (2003) tunnistivat timén haasteen. Epétiydellisten markkinoiden johdosta
yrityksille ei valttdiméttd ole tarjolla vertailukelpoisia markkinahintoja, joten arvon
madrittdiminen markkinahintoihin perustuen voi olla haastavaa. Dukes (2001) ja
Devauney (2003) ovatkin tunnistaneet yhdeksi pienyritysten erityispiirteeksi niiden
keskindisen vertailukelvottomuuden, jonka johdosta on tarkedd oikaista tilinpaédtokset
vertailukelpoisuuden  parantamiseksi.  Asiantuntijoiden  mielestd  yritysten
vertailukelvottomuus oli my0s erds merkittdvimmistd haasteista arvonmaarityksessa,

ja asiantuntijat painottivatkin tilinpaatosten oikaisemisen tarkeytta.

Aiemmasta kirjallisuudesta ja tutkimuksista kévi ilmi, ettd erds haaste pienyrityksen
arvonmairityksessd on informaation ja tilinpditostietojen puutteellisuus sekd
saatavuus. Muun muassa Devaney (2003) mainitsi arvonmdiirityksen kannalta
merkittdvaksi haasteeksi informaation puutteellisuuden pienyritysten kohdalla, sekd
informaation epdsymmetrisyyden, joka voi véiristdd yrityksen arvoa. Myds Brosel
ym. (2012) sekd Collis ja Jarvis (2002) mainitsivat merkittdviksi haasteeksi
tilinpaatdsinformaation heikomman laadun ja saatavuuden. Myd6s Petersen ym. (2006)
mainitsivat, ettd pienyritysten tilinpdédtdsten laatu voi olla heikkoa, jonka johdosta
yritysten analysointi ja esimerkiksi tuottojen ennustaminen on vaikeaa. Myos
asiantuntijat tunnistivat tdmdn ongelman, ja heiddn mukaansa arvonmaiirityksen
kannalta tdrkedn informaation saatavuudessa ja laadussakin voi olla haasteita.
Asiantuntijoiden mukaan timé ei kuitenkaan ole kovin merkittdvd ongelma, silld

tilitoimistot tekevét nykypéivind hyvia jalkea.
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Brosel ym. (2012) seka Collis ja Jarvis (2002) mainitsivat suureksi haasteeksi tuottojen
arviointiin liittyvin epdvarmuuden. Tami asettaa haasteita myds tuottoihin
pohjautuvien arvonmaadritystyOkalujen kaytolle. Asiantuntijat pitivdt tulevaisuuden
tuottojen arviointia erittdin merkittivdnd haasteena pienyritysten kohdalla.
Ylipaitansi kaikkeen tulevan ennakointiin néhtiin liittyvin paljon epdvarmuutta ja
tdimd epdvarmuus vaikuttaa tuottoihin erityisen paljon  pienyrityksilla.
Asiantuntijoiden vastauksissa nousi esille haasteina ylipdansa sellaiset asiat, joita ei
ndy suoraan tilinpddtosluvuista, ja tdmin takia yrityksestd tuleekin hankkia kaikki

mahdollinen tieto, jotta arvonmaéritys onnistuu.

Ensimmdiseen tutkimuskysymykseen saatiin ndin ollen aiemman kirjallisuuden ja
tdmén tutkimuksen empirian pohjalta vastaus. Pienyrityksen arvonmaéiritykseen
liittyvid erityispiirteitd ja haasteita ovat yrittdjdn rooli arvonmadrityksessd,
epétdydelliset markkinat, vertailukelvottomuus, kéytettivissd olevan datan ja
tilinpaatdsinformaation saatavuus ja laatu, seki tulevaisuuden ja odotettavissa olevien
tuottojen arvioinnin vaikeus. Niistd merkittdvimpid olivat asiantuntijoiden mukaan
yrittdja, vertailukelvottomuus sekd tuotot. Nami tunnistetut haasteet aiheuttavat
rajoitteita my0s arvonmaéritysmenetelmien soveltamiselle. Yritysten
vertailukelvottomuus ja markkinahintojen puutteet vaikeuttavat vertailuun perustuvaa
suhteellista arvonmaiiritystd. Huonolaatuinen tilinpaatdsinformaatio vaikeuttaa myos
useiden menetelmien kéyttdd, jos menetelmien vaatimia syottitietoja ei ole saatavilla.
Tulevaisuuden tuottojen ennustamisen haasteet vaikeuttavat taas tulevaisuuden

tuottoihin perustuvien tuottoarvomenetelmien kayttoa.

Toisen tutkimuskysymyksen avulla oli tarkoitus selvittdd, millaisia menetelmid
pienyrityksen arvonmadrityksessd kdytetddn. Aiemmassa kirjallisuudessa nousi esiin
soveltuvia menetelmiid laidasta laitaan. Soveltuvia tapoja ovat muun muassa erilaiset
kirjanpito- tai substanssiarvoon ja varallisuuteen perustuvat menetelmét, markkinoilla
olevien vertailukelpoisten yritysten hintoihin perustuvat menetelmat seké tuottoihin
perustuvat menetelmat. (Pricer ym., 1987; Dukes, 2001.) Burnsin ja Walkerin (1991)
mukaan kéytettivien menetelmien skaala vaihtelee yksinkertaisista peukalosdénngista
monimutkaisiin kassavirtojen nykyarvomenetelmiin. Devaneuyn (2003) mukaan

pienyrityksen arvonméiérityksessd voidaan kéyttdd sekd historiaan perustuvia
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menetelmid, kuten substanssiarvoa, ettid tulevaisuuteen nojaavia menetelmid, kuten

tuottoarvoa.

Aiemmista tutkimuksista kdvi my0s ilmi, ettei mikddn yksittdinen menetelmi ole
ylivoimainen pienyrityksen arvon estimoinnissa, ja ettd kiytettivdn menetelmén
soveltuvuus on tdysin riippuvainen kohdeyrityksestd ja sen erityispiirteistd, kuten
toimialasta. (Devaney, 2003; Pricer ja Johnson, 1997.) Devaneuyn (2003) mukaan
onkin tirkedd laskea arvoa useammalla menetelmilld, ja arvonmadrittdjin tulee
punnita menetelmdn soveltuvuutta sekd huomioida saatavan datan ja

arvonmairitystavan rajoitukset.

Aiemmissa tutkimuksissa pienyrityksen arvonmaéaritykseen soveltuvien menetelmien
skaala oli hyvin laaja. Asiantuntijoiden vastauksissa taas painottuivat muutamat
menetelmit eikd kédytdnnon arvonmadrityksessd pienyrityskentdssd kéytetd kovin
laajasti erilaisia menetelmid. Asiantuntijoiden mukaan kdytettyjd menetelmid ovat
substanssiarvo, kassavirran pohjalta laskettu tuottoarvo (ei diskontattu), erilaiset
kayttokatekertoimet, liiketoiminnan arvoon (EV+ nettokassa), sekd omavaraisuuteen
perustuvat (P/E-arvo + taseen yliméérdinen omaisuus), sekd verottajan osakkeen

arvonmaéritysmalli.

Aikaisemmassa tutkimuksessa esiintyneistd menetelmistd substanssiarvoa pidettiin
tirkednd tyokaluna pienyritysten arvonmaddrityksessd. Suhteellista, vertailuun
perustuvaa arvonmadritystd taas ei asiantuntijoiden mukaan kéytetd juurikaan
pienyrityskentéissd vaan se on enemmainkin porssiyritysten hinnoittelussa kiytetty
tyokalu. Kirjallisuudessa esiintyneité tuottojen nykyarvoon perustuvia menetelmii ei
asiantuntijoiden mukaan mydskéén kéytetd pienyrityksen arvonméarityksessa, sillé ne
ovat litan monimutkaisia tyokaluja. Tuottoarvo itsessdén on erittdin tirked, mutta sitd
lasketaan yksinkertaisempia kassavirtalaskelmia ja kéyttokatekertoimia kayttden.
Asiantuntijoiden mukaan yksikertaisiin peukalosdéntoihin perustuvat menetelmit ovat

yleisesti kdytettyjd, vaikkeivat he itse néitd kayta.

Aiemmissa tutkimuksissa nousi esille runsaasti erilaisia menetelmié ja teoreettisella
tasolla  pienyrityksen  arvo  voitaisiin = méérittdd  todella  sivistyneitd

arvonmadiritysmalleja, kuten kassavirtojen diskonttausta kdyttden. Kuitenkin
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empiirisen tutkimuksen pohjalta on perusteltua sanoa, ettd kdytinnon tasolla
arvonmairityksessd kdytetdin huomattavasti  yksinkertaisempia menetelmi.
Empiirisessa tutkimuksessa nousi esille, ettd pienyrityksen arvonmaééritysmenetelméan
tulee olla helposti ymmarrettdvd ja yksinkertainen, sekd helppo kéyttéda.
Monimutkaisien menetelmien kéyttoon vaadittavat syottdtiedot ovat usein
puutteelliset pienyritysten kohdalla, seké ndiden tydkalujen kdyttd vaatii huomattavan
madrdn olettamia ja harkinnanvaraisuutta. Pienyritysten kohdalla esimerkiksi
pddomakustannuksia ja tuottoja voi olla hankala arvioida ja niihin liittyy paljon
epdvarmuutta. Ndin ollen monnimutkaisten menetelmien luotettavuus kirsii. Lisdksi
yksinkertaisimmilla menetelmillé, kuten substanssiarvolla tai kdyttokatekertoimella
voidaan lopulta péédstd ldhes samaan lopputulokseen kuin monimutkaisella
arvonmadiritystavalla. Tutkimuksessa haastateltavat yrityskauppa-, ja
arvonmairitysalan ammattilaiset kéyttdvét itse tyOssddn suhteellisen helppoja

menetelmia.

Tutkimuksessa nousi esille myds se, ettd arvonmaiidrityksen menetelmén
soveltuvuuden lisdksi arvonmairityksessd on ensiarvoisen tdrkedd arvonmdiirittdjan
asiantuntemus, sekd kyky analysoida kyseistd arvonmédrityksen kohdetta.
Arvonmédrittdjin tulee analysoida saatavilla olevaa dataa ja valita kyseiseen
arvonmadritykseen soveltuva arvonmairitysmenetelma, sekd punnita datan validiutta
ja menetelmédn toimivuutta kyseisessd arvonmadrityksessd. Arvonmaédarittdjan tulee
my0s ottaa huomioon menetelmien tekemit olettamat ja mahdolliset rajoitukset.
Esimerkiksi tuottoarvomenetelmét olettavat yrityksen arvon muodostuvan tulevista
kassavirroista arvostettuna nykyhetkeen. Mikili arvonmiéritysmenetelmén kayttimat
syottotiedot, esimerkiksi kassavirrat muuttuvat merkittdvasti, arvonmaédarityksen
tuottama arvo ei ole endd oikeellinen. Lisdksi arvonmairitysmenetelmét olettavat
monien yrityksen arvoon vaikuttavien tekijéiden pysyvin ennallaan arvonméiérityksen
ja yrityskaupan jélkeen. Arvonmaédritysmenetelmét eivit ota huomioon mahdollisia
muutoksia liiketoiminnassa, markkinassa, eikd sitd, ettd asiakkaita tai tdrkedad
henkil6stod saattaa ldhted yrityksestd. Namd muutokset vaikuttavat merkittdvasti
yrityksen arvoon, ja arvonmaadrittdjédn onkin erittdin tarkedd huomioida téllaiset riskit

arvonmaadrityksessa.
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Téssd tutkielmassa haluttiin  selvittdd, millaisia erityispiirteitd ja haasteita
pienyrityksen arvonmdiiritykseen liittyy ja millaisia tyokaluja pienyrityksen
arvonmadrityksessd kéytetddn. Tutkimuksessa tunnistettiin useita pienyrityksen
arvonmadritykseen vaikuttavia erityispiirteitd. Vaikka teoriatasolla pienyrityksen
arvonmadritykseen voidaan ndhdé sovellettavan huomattavasti erilaisia menetelmia,
kuitenkin edelld mainituista erityispiirteistd johtuen arvonmaédiritykseen liittyy
rajoitteita, joten kaytdnnon tasolla pienyrityksen arvoa médritettidn hyvin

yksinkertaisia tyokaluja kayttéen.

6.2 Tulosten hyodyntiminen

Tamén tutkimuksen tuloksia voidaan hyddyntdd esimerkiksi jatkotutkimusaiheiden
parissa. Tutkielman tuloksista muodostui hyvd yleiskuva pienyrityksen
arvonmairityksen erityispiirteistd ja kéaytettdvistd arvonmaédrityksen tyokaluista.
Tutkimuksen pohjalta on hyvi ldhted tekemién tarkemmin rajattua tutkimusta néista

aiheista. Jatkotutkimusaiheita késitelldan tarkemmin luvussa 6.4.

Tutkimuksessa nousi esille tirkeind pienyrityksen arvonméaérityksen erityispiirteiné
yrittdjén rooli ja tydpanos, vertailukelvottomuus, informaation rajallisuus ja tuottojen
ennakoinnin vaikeus. Naitd erityispiirteisiin liittyvid tuloksia voivat hyddyntda
esimerkiksi yrityskauppoihin tahtddvét yrittdjit, jotka voivat ndistd tunnistaa oman
yrityksensd arvonmdiirittimisen ongelmakohtia ja pyrkid parantamaan yrityksensi
lapindkyvyyttd arvonmadrityksen osalta. Yrittdjd voi esimerkiksi pyrkid asettamaan
oman tyOopanoksensa ja palkkansa oikeelliselle tasolle, palkkaamalla esimerkiksi liséa
tydvoimaa ja ndin huomioimaan tyopanoksensa vaikutuksen tulevaan kauppahintaan.
Myos tuottamalla tilinpaatokset laadukkaalla tilitoimistolla yrittdjd voi parantaa
lapindkyvyyttd ja helpottaa my0s tulevaisuuden tuottojen arviointia. Myds
tutustumalla tutkimuksen tuloksiin kdytettdvien menetelmien osalta, yrittdjdt voivat
paremmin ymmairtdd millaisilla keinolla arvo médritetdén ja mitka tekijét vaikuttavat

yrityksen arvoon.

Arvonmédritystd tuottavat tahot voivat hyodyntdd tuloksia laajentamaan heidén
nidkemyksiddn yrityskauppaan ja arvonmédritykseen vaikuttavista tekijoistd ja

haasteista, sekd ndin parantamaan omaa toimintaansa ja menettelytapojaan. Erilaisten
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haasteiden ja erityispiirteiden tunnistamisella esimerkiksi menetelmien kehittiminen
ja niiden soveltaminen voi olla helpompaa ja arvonméiirityksestd voidaan saada

luotettavampi tulos.

Tutkimuksen tuloksia voidaan my6s hyodyntdd arvonmaéiritykseen liittyvissé
opetuksessa. Tutkimuksesta kdvi hyvin ilmi teoreettisen ja kéytdnnon tason
arvonmadrityksen erot. Alan oppikirjoissa ja tutkimuksessa painotetaan pitkélti
tuottojen nykyarvoon perustuvien menetelmien, kuten DCF-menetelmén
ylivertaisuutta. Vaikka ndmi fundamentaalisella tasolla ovatkin toimivia, kidytdnnon
arvonmairityksessd kdytetdin kuitenkin huomattavasti yksinkertaisempia menetelmia.
Todella sivistyneisiin ja monimutkaisiin menetelmiin liittyy huomattavaa
harkinnanvaraisuutta ja olettamia, ja esimerkiksi tuottojen ja diskonttokoron

madrittiminen on kaytdnnon tydssd hyvin hankalaa.

6.3 Tutkimuksen rajoitukset ja luotettavuus

Tutkimuksen luotettavuutta voidaan perustella silld, ettd tutkimuksen teoreettinen
viitekehys on rakennettu perustuen yrityskauppoja ja arvonmaiiritystd kisitteleviin
oppikirjoihin, sekd aihetta tutkineisiin tieteellisiin artikkeleithin. Tutkimuksessa on
kiytetty myOs muutamia internet-ldhteitd, silld tutkimuksessa kasiteltiin
yrityskauppoja ja arvonmaddritystd haastattelemalla suomalaisia asiantuntijoita ja
taustalle tdytyi kerdtd tietoa suomalaisista kaytdnnoistd yrityskauppoihin ja
arvonmadritykseen liittyen. Néin ollen tietoa on haettu jonkin verran muun muassa

Verottajan, Suomen yrittdjien sekd Tilastokeskuksen sivuilta.

Tutkimuksen aineiston keruu on suunniteltu huolella ja noudattaen yleisesti laadullisen
tutkimuksen menettelyjd. Otanta on tehty hyvin harkinnanvaraisesti, ja aineistoa on
kerdtty vain asiantuntevilta eksperteiltd. Tutkielmassa haastatellut henkil6t on valittu
silld perusteella, ettd kaikki toimivat tunnetuissa asiantuntijaorganisaatioissa, jotka
toimivat yrityskauppojen ja arvonmaaritysten saralla. Ndin ollen asiantuntijoilla on
ensi kdden kokemusta yrityskaupoista ja arvonmaéérityksesti. Jokaisella asiantuntijalla
oli useamman vuoden kokemus ndiden teemojen parissa tyoskentelystd. Kerdtyn
aineiston perustuen asiantuntijalausuntoihin, voidaan sanoa aineiston olevan

luotettavaa.
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Aineiston analyysi on toteutettu teemoittain ldpikdymaélld aiempien tutkimusten
pohjalta keréttyd teoriaa sekd asiantuntijahaastatteluilla kerdttyd empiiristd aineistoa.
Niin ollen tutkittavan aiheen késittelyssi muodostuu vuoropuhelua aiemman
kirjallisuuden ja asiantuntijoiden ndkemysten vilille. Aiempi teoria loi tutkimukselle
runkoa ja silli voidaan hyvin perustella empiriassa esiin tulevia seikkoja.
Asiantuntijoiden mielipiteet taas tuovat tutkielmaan kéytinnon ndkokulmaa, ja

yhdessa néistd muodostuu luotettava teorian ja empirian kokonaisuus.

Tutkimukseen liittyy kuitenkin myos rajoituksia. Tutkimusaihe oli melko geneerinen,
koska siind tutkittiin pienyrityksen arvonmaadritystd melko yleiselld tasolla. Tutkittava
aithe oli joiltain osin liian laaja, ja ndin ollen ei pystytty syventymddn mihinkdin
yksityiskohtaan todella tarkasti. Tutkimuksesta nousi kuitenkin paljon hyvid
jatkotutkimusaiheita, joista voidaan tehdd huomattavasti rajatumpia tutkimuksia.
Kuitenkin liian tarkkaan rajattuun aiheeseen olisi voinut olla haastava 16ytda tarpeeksi

aiempia tutkimuksia ja relevanttia dataa.

Koska tutkielmassa kisiteltiin arvonmédritystd haastattelemalla Suomessa toimivia
arvonmairityksen asiantuntijoita, teoreettisen viitekehyksen rakentaminen oli hieman
haastavaa. Tutkimuksia suomalaisista pienyrityskaupoista ja arvonmiirityksisti ei
juurikaan I6ytynyt, ja ndin ollen teoriaosuudessa kéytettiin kansainvalisid tutkimuksia.
Niin ollen teoreettisen viitekehyksen luotettavuus kérsii hieman, silld esimerkiksi laki-
ja verotuskdytdnnot vaihtelevat eri maiden vililld eikd néin ollen esimerkiksi jokin
arvonmadirityksen haaste vilttdmattd ole yhtd merkittdvd eri maissa. Teoriaosuutta
tdydennettiin kuitenkin jonkin verran suomalaisella yrityskauppakirjallisuudella, seka

suomalaisilla internetléhteilld, jotta kokonaiskuvaa saatiin selkeimmaéksi.

Yksi tutkimusta rajoittava tekijd on myos kdytetyn aineiston hyvin pieni koko. Tassa
tutkielmaan saatiin haastattelu kolmelta yrityskauppa-asiantuntijalta. Tutkielman
aineiston keruu tapahtui juuri maailmanlaajuisen covid-19 pandemian alettua, ja néin
ollen paljon ihmisid oli lomautettuina seké kiireising, ja relevantteja haastateltavia ei
juurikaan I0ytynyt tai suostunut haastatteluun. Todella pienen otannan wvuoksi
aineistossa esiintyvat mielipiteet helposti korostuvat ja saattavat ndin ollen joiltain osin
vadristdd empiiristd tutkimusta. Laadullisessa tutkimuksessa ei kuitenkaan valttamatta

ole tarkoitus etsid tieteellisid yleistyksid, joten harkinnanvaraisella otannalla kerdtyn



91

aineiston ei tarvitse olla kovin mittava. Mydskin kerdtyn aineiston perustuessa
asiantuntijoiden mielipiteisiin, suuressa aineistossa saattaa nousta jatkuvasti uusia
seikkoja esille, ja se saattaisi muodostua liian laajaksi. Kaikilta tdssd tutkimuksessa
haastatelluilta asiantuntijoilta saatiin kuitenkin todella kattavat vastaukset, ja kéytetty

aineisto oli sen pohjalta relevanttia tdhan tutkimukseen.

6.4 Jatkotutkimusaiheet

Tassd tutkielmassa tutkittiin melko yleiselld tasolla pienyrityksen arvonmaédrityksen
haasteita sekd kéytettyjd menetelmid. Tutkimuksen aikana nousi esille monia hyvid
aiheita, joita voisi tutkia enemman téssa tutkimuksessa kerdtyn tiedon pohjalta. Tassa
tutkimuksessa havaittiin useita erityispiirteiti pienyrityksille. Jatkotutkimuksissa olisi
mahdollista  tutkia  esimerkiksi  yksittdisen  erityispiirteen  vaikutusta

arvonmairitykseen.

Tutkimuksessa havaittiin, ettd vaikka aiemmissa tutkimuksissa yrittdjdn rooli ja
tyopanos eivét nousseet esille kovin vahvasti, asiantuntijoiden mukaan se oli yksi
merkittdvimpid huomioon otettavia seikkoja pienyrityksen arvonmairityksessa.
Yrittdjan vaikutus arvonmadritykseen olisi mielenkiintoinen ja merkittdva
jatkotutkimusaihe. Sitd voitaisiin tutkia esimerkiksi laadullisella tutkimuksella
keradmadlld yrityskauppa-asiantuntijoiden kokemuksia yrittdjdn kayttdytymisesti
yrityskaupassa ja sen vaikutuksesta arvonmaddritykseen. Yrittdjdn tyopanoksesta ja
palkasta olisi my6s mahdollista tehdd tutkimus, jossa selvitettdisiin yrittdjén

palkkakorjauksen suuruutta ja merkitystd toteutuneissa yrityskaupoissa.

Tassd tutkielmassa tutkittiin  my6s kaytettyja menetelmid yleiselld tasolla.
Jatkotutkimuksessa voitaisiin tutkia kéytettyji menetelmid tarkemmin, esimerkiksi
laskemalla eri menetelmilld valitulle kohdeyritykselle arvon ja tarkastelemalla, kuinka
lahelle ne osuvat toteutunutta kauppahintaa. Vastauksissa merkittiviksi ja kdytetyksi
menetelmiksi nousi erityisesti kdyttokatekertoimiin perustuva arvonmadritys.
Kayttokatekertoimet voisivat myos olla jatkotutkimuksen keskiossd, ja olisi
mielenkiintoista selvittdd yrityskaupoissa toteutuneita kayttokatekertoimien tasoja ja

niiden keskiarvoa.
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LIITTEET

Liite 1. Haastatattelurunko

1)

2)

3)

Haastateltavan tausta
a) Kerro kokemuksestasi yrityskauppojen ja arvonmaédrityksen osalta.
b) Millaisessa organisaatiossa tydskentelet? (onko esimerkiksi paljon
yrityskauppoja.)
Yrityskaupat
a) Millainen on tyypillinen pienyrityksen yrityskauppa/ yrityskauppaprosessi?
b) Millaisia motiiveja pienyrityskaupoille on?
Arvonmairitys
a) Pienyrityksen arvonméérityksen yleinen kuvaus
1) Millainen on arvonmééritysprosessi pienyritysten kohdalla?
i1) Millainen merkitys on strategisella/liiketoiminnan analyysilla?
ii1) Millainen merkitys on tilinpadtdsinformaatiolla ja tilinpaédtosanalyysilla?
iv) Enté tulevaisuuden tuotoilla?
v) Mitd haasteita ja erityispiirteitd liittyy pienyrityksen arvonmééritykseen?
vi) Misté pienyrityksen arvo muodostuu?
b) Arvonmaiiritysmenetelmat
1) Millaisia menetelmid pienyrityksen arvonméérityksessé kdytetdin?
1) Kaytetddanko substanssiarvoa?
111) Kéytetddnko tunnuslukuihin ja vertailuun perustuvaa suhteellista
arvonmaaritysti?
iv) Kéytetdankd tuottoarvomenetelmid?  Millainen  merkitys tuotto-
odotuksilla, jadnndsarvoilla ja diskonttokorolla pienyritysten kohdalla?
v) Kéytetddnko peukalosddntdja?
vi) Miten kaytettavit menetelmat soveltuvat pienyrityksen
arvonmaédiritykseen?

¢) Tuleeko mieleen muita huomioita?
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