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Listaamattoman yhtion arvonmaddrityksessd sovelletaan tyypillisesti markkina-
arvomenetelméd, jossa kohdeyhtion arvo perustuu verrokkitransaktioihin tai verrok-
kiyhtion arvostustasoon. Mikdli vertailukelpoisia verrokkitransaktioita ei ole kaytet-
tavissd, voidaan arvonmaédrityksessd kadyttad verrokkiyhtiond porssilistattua yhtiota.
Her&dd kuitenkin kysymys, kuinka suuren likviditeettialennuksen sijoittaja vaatii te-
kemilldan sijoitukselle, siitd hyvastd, ettd hdan tekee sijoituksen pieneen epdlikvidiin
yhtioon suuren porssilistatun yhtion sijaan.

Tutkimuksessa mitattiin, kuinka suuri likviditeettialennus on pienissd pohjoismaalai-
sissa yhtioissd ja eroavatko tulokset eri hinnoittelukertoimien valilld. Tutkimuksessa
verrataan yrityskaupan kohteena olevan listaamattoman yhtion hinnoittelukerrointa
ostavan porssilistatun yhtion vastaavaan kertoimeen. Tassd tutkimuksessa kohteena
on kolme eri hinnoittelukerrointa, jotka pohjautuivat kayttokatteeseen, liikevoittoon
ja liikevaihtoon. Tutkimusaineisto pohjautuu Mergermarket tietokantaan, joka sisal-
tad yritysarvoltaan 1-20 miljoonan euron suuruiset yrityskaupat Pohjoismaissa vuo-
sina 2016-2018.

Teoreettinen viitekehys koostuu arvonmaéaritysmenetelmistd, jonka pohjalta mééritel-
ladn yhtion arvonmuodostukseen vaikuttavat tekijdt. Lisdksi viitekehyksessad on kési-
telty listaamattoman yhtion arvonmadritykseen liittyvid erityispiirteitd. Tutkimusai-
neistoa analysointiin kvantitatiivisin menetelmin ja kohdeyhtion ja ostavan yhtion
hinnoittelukertoimista muodostettiin uusi muuttuja, joka kuvaa hinnoittelukertoi-
mien vaélistd prosentuaalista erotusta, eli likviditeettialennusta. Likviditeettialennusta
analysoitiin keskiarvon ja mediaanin osalta yhden otoksen t-testill.

Likviditeettialennuksen suuruudeksi saatiin kdyttokatteeseen pohjautuvan hinnoitte-
lukertoimen mediaanin osalta 42,72 prosenttia, joka on tilastollisesti erittdin merkitse-
vd. Muiden hinnoittelukertoimien osalta ei saatu merkitsevid tuloksia ja hinnoittelu-
kertoimet erosivat toisistaan merkittavasti.
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1 JOHDANTO

1.1 Tutkimuksen tausta

Tassd pro gradu -tutkielmassa tutkitaan listaamattomien pohjoismaalaisten
pienten yhtididen likviditeettialennuksen suuruutta. Tutkimuksen tavoitteena
on mitata, kuinka suuren alennuksen sijoittaja vaatii tekemalleen sijoitukselle
siitd hyvéstd, ettd hdan tekee sijoituksen pieneen epadlikvidiin yhtioon suuren
porssilistatun yhtion sijaan. Tamdn likviditeettialennuksen suuruutta mitataan
vertailemalla listaamattoman ja porssilistatun yhtion hinnoittelukertoimia yri-
tyskaupan yhteydessa.

Yhtion arvonmaédrityksessd sijoittajat kdyttavat useita arvonmadritysme-
netelmid, joista markkina-arvomenetelmd on yksi kédytetyimmistd. Markkina-
arvomenetelméssd arvonmaddrityksen kohteena olevan yhtion arvo muodostuu
verrokkitransaktioiden tai listattujen porssiyhtididen hinnoittelukertoimien
kautta. (Seppédnen, 2017, 91)

COVID-19 viruksen myotd yrityskauppa-aktiviteetti on laskenut, jonka
seurauksena arvonmaarityksessd kdytettdvien verrokkitransaktioiden méaard on
pienempi ja markkina-arvomenetelman kayttokelpoisuus laskee. Analyysiyhtio
Inderesin analyytikon Arolan (2020) julkaisun mukaan yrityskauppa-aktiviteetti
Pohjoismaissa on laskenut alimmalle tasolle koko tarkastelujakson aikana, joka
kéasittad yrityskaupat vuodesta 2006 vuoteen 2020. Thomson Reutersin aineis-
toon pohjautuvan julkaisun mukaan vuoden 2020 toisella vuosineljannekselld
tehtiin ainoastaan 242 transaktiota, kun esimerkiksi vuoden 2016 viimeiselld
neljannekselld tehtiin lahes 600 transaktiota. (Arola, 2020)

Verrokkitransaktioiden kdytossa tulisi huomioida, ettd verrokkiyhtio vas-
taa ominaisuuksiltaan arvonmaddrityksen kohteena olevaa yhtiotd ja ettad
transaktio on ajallisesti tapahtunut ldhelld arvonmaéérityshetked (Damodaran,
2005, 51-55). Yrityskauppa-aktiviteetin laskiessa myos verrokkikauppojen maa-
rd laskee, jolloin kaytettdessd markkina-arvomenetelmdd ainoaksi vaihtoehdok-
si voi jdddd vertaaminen porssilistattuihin verrokkiyhtidihin. Kaytettdessa pors-
silistattua yhtiota arvonmaarityksessa verrokkiyhtiond herdd kuitenkin kysy-



mys, kuinka suuri likviditeettialennuksen tulisi olla, kun kohdeyhtiénd on pieni
listaamaton yhtié (Damodaran, 2005, 51-55). COVID-19 aikana osakekurssien ja
sitd kautta myos hinnoittelukertoimien vaihtelu on ollut voimakasta, jolloin
listaamattomat verrokkitransaktiot ovat ajallisesti tarkasteltuna entistdkin va-
hemman aikaa kayttokelpoisia.

1.2 Tutkimuksen tavoitteet ja tutkimusongelma

Tutkimuksen tavoitteena on mitata, kuinka paljon pienen listaamattoman yhti-
on hinnoittelukerroin eroaa ostavan porssilistatun yhtion hinnoittelukertoimes-
ta yrityskaupan yhteydessd, eli kuinka suuri likviditeettialennus on. Lis&ksi
tavoitteena on tutkia, vaihteleeko likviditeettialennuksen suuruus kaytettdessa
kayttokatteeseen, liikevoittoon ja liikevaihtoon pohjautuvia hinnoittelukertoi-
mia. Tutkimuksessa aineisto rajataan pohjoismaalaisiin yritysarvoltaan (enter-
prise value) 1-20 miljoonan arvoisiin yhticihin. Téassd tutkimuksessa puhuttaes-
sa pienestd yhtiostd ei tarkoitetakkaan kirjanpitolain mukaista médritelméaa
pienelle yhtiolle. Kokoluokalla viitataan tdssd tutkimuksessa yritysarvoon ja se
on suhteutettu aikaisempiin aihetta késitteleviin tutkimuksiin, joissa aineisto on
koostunut selkedsti suuremmista, jopa satojen miljoonien arvoisista yhtioistd
(Koeplin & ym., 2000; Klein & Scheibel, 2012). Tutkielman tutkimuskysymykset
ovat seuraavat:

Padkysymys:

Kuinka suuri prosentuaalinen ero on kohdeyhtion ja ostavan yhtion hinnoittelukertoi-
missa?

Alakysymys:

Vaihteleeko eron suuruus kdaytettiessi eri hinnoittelukertoimia?

1.3 Aikaisempia tutkimuksia

Yrityksen arvonmddritystd ja eri arvonmadritysmalleja on tutkittu hyvin laajasti
aihetta kasittelevdssd kirjallisuudessa. Tamdn tutkimuksen tutkimuskohteena
olevaa likviditeettialennusta on mydos tutkittu, mutta tutkimukset aiheesta koh-
distuvat pddosin Yhdysvaltojen markkinoille ja hyvin suuriin yhtiéihin.

Yksi merkittavimmistd likviditeettialennusta késittelevista tutkimuksista
on Koeplin & ym. (2000) tutkimus, jossa likviditeettialennuksen suuruutta arvi-
oitiin hinnoittelukertoimien kautta yrityskaupan yhteydessd. Tutkimuksessa
pyrittiin 16ytdimdan ominaisuuksiltaan kaksi mahdollisimman samankaltaista
yhtiots, silld erotuksella, ettd toinen oli listaamaton yhtio ja toinen porssilistattu
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eri hinnoittelukerrointa. Hinnoittelukertoimissa yritysarvo (enterprise va-
lue=EV) suhteutettiin liikevaihtoon (SALES), liikevoittoon (EBIT), kayttokattee-
seen (EBITDA) ja tasearvoon (BOOK VALUE). Tutkimuksessa tilastollisesti
merkitsevid tuloksia saatiin EV/EBIT- ja EV/EBITDA-hinnoittelukertomien
osalta. EV/EBIT-hinnoittelukertoimella mitattu likviditeettialennuksen medi-
aani oli 30,62 % ja puolestaan EV/EBITDA-hinnoittelukertoimella vastaava lu-
ku oli 18,14 %. Samassa tutkimuksessa Koeplin & ym. (2000) tutkivat vastaaval-
la tutkimusmetodilla likviditeettialennuksen suuruutta Yhdysvaltojen ulkopuo-
lella.  Tutkimustulokset erosivat toisistaan merkittidvasti EV/EBIT-
hinnoittelukertoimen osalta, sillad likviditeettialennuksen suuruudeksi muodos-
tui vain 5,96 %. EV/EBITDA-hinnoittelukerroin oli kuitenkin suuruudeltaan
hyvin saman suuntainen verrattaessa Yhdysvalloista kerdttyd aineistoa sen ul-
kopuolelta kerdttyyn aineistoon, mediaanin ollessa 23,49 %. (Koeplin & ym.,
2000) He toteavat kuitenkin tutkimuksessaan likviditeettialennuksen vaihtele-
van suuruudeltaan eri maantieteellisilld alueilla. Ndin ollen kyseisen tutkimuk-
sen tulosten hyodyntdminen esimerkiksi pohjoismaalaisten yhtididen arvon-
maédrityksessd voi johtaa vddraan lopputulokseen. (Koeplin & ym., 2000)

Klein & Scheibel (2012) tutkivat likviditeettialennuksen suuruutta saman-
laisella tutkimusmenetelmailld kuin Koeplin & ym. (2000), silld erotuksella, etta
aineisto koostui eurooppalaisista yhtivistd. Heiddn tutkimustuloksensa olivat
saman suuntaisia kuin Koeplin & ym. (2000), jossa Yhdysvaltojen ulkopuolella
kootussa aineistossa likviditeettialennuksen suuruus oli pienempi. EV/EBITDA
hinnoittelukertoimella mitattu alennuksen suurus Kleinin & Scheibelin tutki-
muksessa oli vain 5 %. (Klein & Scheibel, 2012, 76-79)

Myos Block (2007) on tutkinut likviditeettialennuksen suuruutta yritys-
kauppandkokulmasta aineistonaan Yhdysvalloissa tapahtuneita transaktioita.
Tutkimuksessa likviditeettialennuksen suuruudeksi saatiin 20-25 % kaytettdes-
sd EV/EBITDA-hinnoittelukerrointa. Hanen tutkimuksessa saatiin myos selvil-
le yhtion toimialan vaikuttavan likviditeettialennuksen suuruuteen, mika tulisi
huomioida yrityksen arvonmadrityksessd. (Block, 2007, 38-40)

Likviditeettialennuksen suuruutta on tutkittu paljon, mutta suurin osa
tutkimuksista painottuu rajoitettujen osakkeiden tarkasteluun seka listautumis-
tilanteisiin. Taman tutkimuksen keskiossd on kuitenkin yrityskaupan yhtey-
dessd tapahtuva likviditeettialennuksen tarkastelu, jolloin vain edelld késitellyt
tutkimukset ovat relevantteja. Lisdksi parhaan tietoni mukaan likviditeettialen-
nuksen suuruutta pohjoismaisissa yhtidissd ei ole tarkasteltu yrityskaup-
pandkokulmasta.

1.4 Tutkimusmenetelmad ja aineisto

Tutkimusmenetelména kaytetddn maarallista eli kvantitatiivista tutkimusmene-
telmdd. Tutkimusaineisto on kerdtty kaupallisesta Mergermarket tietokannasta,
joka kerdd tietoja toteutuneista yrityskaupoista. Tietokannasta 16ytyy yritys-



kaupan kohteena olevan yhtitn tiedot yritysarvosta, litkevaihdosta, liikevoitos-
ta, kdyttokatteesta ja kotimaasta. Lisédksi tietokannasta 16ytyy ostavan yhtion
nimi, kotimaa ja yrityskaupan toteutumisajankohta.

Mergermarket tietokannasta saatava aineisto rajattiin yritysarvon mukaan
1-20 miljoonaan euroon. Lisdksi ostettavan yrityksen kohdemaaksi rajattiin
Suomi, Ruotsi, Norja ja Tanska. Islannin osalta tietoja yrityskaupoista ei tieto-
kannasta loytynyt, minka takia se jatettiin tarkastelun ulkopuolelle. Taman li-
sdksi aineiston sisddnottokriteerind oli, ettd ostavan yhtion piti olla yrityskau-
pan hetkelld listattuna porssiin. Ostavalle porssilistatulle yhtiolle on liséksi ha-
ettu vastaavat tiedot kuin kohdeyhtiolle ostavien yhtiéiden vuosikertomuksista
sekd Marketscreener-verkkosivustolta. Kerdtyn aineiston analysoinnissa kaytet-
tiin SPSS Statistics -ohjelmistoa.

1.5 Tutkimuksen rakenne

Ensimmadisessd luvussa on tutkimuksen johdanto, joka sisdltdd tutkimuksen
taustat ja syyt tutkimuksen toteuttamiseen. Lisdksi johdanto luvussa kdydaan
lapi tutkimuksen tavoitteet ja tutkimusongelma sekéa tutkimuskysymykset. Teo-
riaosuus eli tutkimuksen teoreettinen viitekehys muodostuu kahdesta kappa-
leesta, joista toinen kasittelee tyypillisimpid arvonmédritysmenetelmid ja toinen
listaamattoman yhtion arvonmaddaritykseen liittyviin erityispiirteitd. Arvonmaa-
ritysmenetelmien kautta voidaan hahmottaa ne tekijit, jotka vaikuttavat yhtion
arvonmuodostukseen. Listaamattoman yhtion arvonmaééritykseen liittyvid eri-
tyispiirteitd kasittelevdssd kappaleessa tarkastellaan tarkemmin muita hintaan
vaikuttavia tekijoitd. Neljas luku késittelee tarkemmin aineistoa ja sovellettavaa
tutkimusmenetelmad. Viidennessd luvussa kasitellddn aineiston pohjalta saatuja
tuloksia. Kuudennessa ja viimeisessd kappaleessa peilataan saatuja tuloksia
aiempaan tutkimukseen ja esitetddn tutkimuksen johtopadtokset seka jatkotut-
kimusaiheet.

1.6 Kaisitteet

Listaamaton yhtié. Yhtio, joka ei ole julkisen kaupankdynnin kohteena.

Porssilistattu yhtio. Yhtio, jonka osakkeet ovat julkisen kaupankdynnin kohteena
listatulla markkinapaikalla, kuten Helsingin porssissa.

Yritysarvo (Enterprise value, EV). Yhtion velaton arvo tai liiketoiminnan arvo,
saadaan lisddmalld yhtion nettovelat osakekannan arvoon.

Osakekannan arvo, oman pidoman arvo. Yhtion koko osakekannan arvo, saadaan
vdhentamalld yhtion nettovelat yritysarvosta.



10

Liikevaihto (SALES). Myyntituotot vdhennettynd arvonlisdverolla, muilla myyn-
nin mddrastd riippuvilla veroilla sekd myonnetyilld alennuksilla.

Liikevoitto (Earnings before interest & taxes, EBIT). Liiketoiminnan tulos ennen
rahoituseria.

Kiyttokate (Earnings before interest, taxes, depreciation & amortization, EBITDA).
Liiketoiminnan tulos ennen poistoja ja rahoituseria.

Hinnoittelukerroin. Saadaan jakamalla arvon mittari (yritysarvo tai osakekannan
arvo) tarkoituksenmukaisella arvoajurilla (esim. liikevoitto tai kassavirta).



2 ARVONMAARITYSMENETELMAT

Yleisesti ottaen on olemassa neljd eri arvonmadritysmenetelmad, joita hyodyn-
netddn yhtion arvonmddrityksessd. Ensimméainen menetelmd on diskontattujen
kassavirtojen menetelmd (DCF=Discounted cash flow), jossa yhtion arvo saa-
daan diskonttaamalla nykyhetkeen kaikki tulevat kassavirrat. Toinen menetel-
mistd on markkina-arvomenetelmd, joka hyodyntdd arvonmaddrityksessa ver-
rokkiyhtividen hinnoittelukertoimia, verrokkitransaktioiden hinnoittelukertoi-
mia tai porssilistattujen yhtididen kohdalla yhtion omaa markkinahintaa. Kol-
mas arvonmddritysmenetelmd on kustannusarvomenetelmd, joka pohjautuu
yhtion likvidaatioarvoon tai tasearvoon. Neljds ja viimeinen arvonmaééritys me-
netelmd on optiohinnoittelumalli, johon ei kuitenkaan tdiméan tutkimuksen puit-
teissa perehdytd tarkemmin. (Damodaran, 2006, 2)

Puhtaasti rahoitusteoreettisesta ndkokulmasta katsottuna oikeana arvon-
madritysmenetelménd pidetddan DCF-menetelmdd. DCF-menetelmd soveltuu
listattujen ja listaamattomien yhtitiden sekd muiden varallisuuserien arvon-
madritykseen. (Koeplin & ym., 2000, 94)

2.1 DCF-menetelmi

DCF-menetelmédssd arvo pohjautuu yhtion tulevien oletettujen kassavirtojen
nykyarvoon (Damodaran, 2006, 2). Teoriassa DCF-menetelm&d on suoraviivai-
nen ldhestymistapa, jossa arvioidaan tulevaisuuden kassavirrat ja diskontataan
ne nykyarvoon yhtion riskisyyden huomioivalla diskonttauskorolla. Naiden
muuttujien arvioiminen on kuitenkin kaytdnnossd haastavaa, joten tdstd syysta
arvonmadadrityksessd hyodynnetddn usein hinnoittelukertoimia. (Lie & Lie, 2002,
44) Seuraavaksi kdydddn ldapi yksi arvonmaddritysmalli, joka havainnollistaa,
yhtion arvon muodostumista, vaikkakaan DCF-malli ei ole tdmédn tutkimuksen
empiirisessd aineistossa kdytetty arvonmaéaritysmenetelma.

Koller & ym. (1990, 104) mukaan DCF-menetelm&ddn pohjautuvista ar-
vonmaddritysmalleista liiketoiminnan diskontattujen kassavirtojen malli (Enter-
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prise Discounted Cash Flow Model) on suosituin seké tutkijoiden ettd amma-
tinharjoittajien keskuudessa. Mallissa diskontataan yhtion tuottama vapaa kas-
savirta painotetulla keskimadrdiselld pddoman kustannuksella
(WACC=Weighted average cost of capital). Vapaalla kassavirralla tarkoitetaan
tdssd rahavirtaa sijoittajille, osakkeenomistajille sekd vieraan padoman ehtoisille
rahoittajille. (Koller & ym., 1990, 104) Vapaa kassavirta liiketoiminnalle voidaan
laskea kaavan 1 mukaisesti (Damodaran, 2012, 380).

KAAVA 1. Liiketoiminnan vapaa kassavirta yhtiolle (Damodaran, 2012, 380)

FCFF = EBIT — EBIT xt+ D&A — CAPEX — AWC
missd,

FCFF = Vapaa kassavirta yhtiolle (Free cash flow to firm)

EBIT = Liikevoitto (Earnings before interest and taxes)

t = Vero %

D&A = Poistot ja arvonalentumiset (Depreciation & amortization)
CAPEX = Kadyttoomaisuusinvestoinnit (Capital expenditure)
AWC = Kayttopddoman muutos (Working capital)

WACC puolestaan kuvaa tuottovaatimusta koko pddomalle. Pddoman tuotto-
vaatimusten muodostumista kdydadan lapi kappaleessa 2.1.2. Tuottovaatimuk-
sella diskontattu vapaa kassavirta antaa tuloksena indikaation yritysarvosta
(EV=Enterprise value). Kollerin & ym. (1990, 105-106) mukaan oman pddoman
arvo eli osakekannan arvo voidaan laske epdsuorasti yritysarvon kautta. En-
simmdisend lasketaan yhtion yritysarvo diskonttaamalla tulevaisuuden kassa-
virrat. Yritysarvon laskemisen jdlkeen tdhdn lisdtddn yhtion nettovelat, jolloin
saadaan yhtion oman padgoman arvo (Koller & ym., 1990, 104-105). Damodaran
(2002, 537) mukaan yritysarvo voidaan laskea kaavan 2 mukaisesti.

KAAVA 2. Yritysarvon laskeminen DCF-menetelmailld mukaillen Damodaran (2002, 537)

) FCFF,
Yritysarvo = Z 1+ WACO)

Yritysarvon ja oman pddoman arvon suhdetta on kasitelty vield tarkemmin
markkina-arvomenetelmaa kasittelevdssd luvussa 2.2. Seuraavaksi kdydadan lapi
lyhyesti Capital Asset Pricing (CAPM) -malli, joka heijastelee yhtion oman paa-
oman tuottovaatimusta. Lisdksi kdyddan lapi WACC-malli, joka vastaavasti
kuvaa yhtion koko pddoman tuottovaatimusta.



211 CAPM

Capital Asset Pricing (CAPM)-mallin avulla voidaan arvioida yhtion oman
pddoman kustannusta eli tuottovaatimusta. Tuottovaatimus voidaan laskea
CAPM-mallin avulla kuten kaavassa 3 on esitetty. Tuottovaatimus koostuu siis
kaavan mukaisesti riskittomaéstd tuotosta ja tuottopreemiosta. (Fama & French,
2004, 25-29) Saatua tuottovaatimusta voidaan kayttdd diskonttauskorkona las-
kettaessa yritysarvoa. Riskiton tuotto kuvaa rahan aika-arvoa ja odotettua in-
flaatiota. Markkinaportfolion tuotto-odotus kuvaa instrumentin riskitasoa eli
kohdeyhtion tapauksessa osakemarkkinaindeksin riskitasoa. Sijoituskohteen
systemaattinen riski eli Beta (f) mittaa kokonaistuoton riippuvuutta suhteessa
osakemarkkinaindeksiin. (Seppénen, 2017, 224-226)

KAAVA 3. Tuottovaatimuksen laskeminen CAPM-mallilla (Fama & French, 2004, 29)

E(R;) = Rf + [E(Rin) — RlBim

missdé,

E(R;)= Odotettu tuotto

R¢= Riskiton tuotto

E(R,,)= Markkinaportfolion tuotto-odotus
Pin= Sijoituskohteen systemaattinen riski

Seppésen (2017, 226) mukaan CAPM-malli ei kdytdnnossa toimi kuin hyvin iso-
jen julkisesti listattujen yhtididen kanssa, mutta malli on kuitenkin sovellettuna
hyva tyokalu niin pienten kuin listamaattomienkin yhtitiden diskonttauskoron
madrittamisessa.

212 WACC

Yhtiolld voi olla sekd oman pddoman ettd vieraan pdadoman ehtoista rahoitusta.
Oman p&ddoman ja vieraan padoman ehtoiset sijoittajat odottavat molemmat
saavansa tuottoa sijoitukselleen. Oman padoman ehtoinen rahoitus sisdltdd kui-
tenkin suurempia riskejd kuin vieraan padoman ehtoinen rahoitus, jolloin myos
tuottovaatimuksen tulee olla korkeampi. (Damodaran, 2002, 183) Késittelimme
oman pddoman tuottovaatimusta CAPM-mallin kautta kappaleessa 2.1.1. ja
seuraavaksi kdydadan lyhyesti ldpi vieraan pddoman kustannuksen muodostu-
minen. Vieraan pddoman kustannusta tarvitaan, jotta voidaan madritelld koko
pddoman tuottovaatimus, jota kdytetddan diskonttauskorkona yhtion kassavir-
roille. (Knupfer & Puttonen, 2012, 190)

Yhtion vieraan pdadoman kustannus mittaa timéadnhetkistd kustannusta lai-
narahalle, jota yhtio kadyttdd rahoittaakseen toimintaansa. Yleisesti ottaen vie-
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raan pddoman kustannus koostuu kolmesta muuttujasta, joita ovat riskiton
tuotto, luottoriski sekd korkojen verovdhennyskelpoisuus. (Damodaran, 2002,
211) Korollisten velkojen tuottovaatimus voidaan maarittdd kaavan 4 mukaises-
ti (Seppéanen, 2017, 244).

KAAVA 4. Korollisten velkojen tuottovaatimus (Seppanen, 2017, 244)

missdé,

r4= Vieraan padoman tuottovaatimus

AT= Verojen jdlkeen (After taxes)

7= Riskiton tuotto

DRP= Luottoriskipreemio (Default risk premium)
T= Vero %

Aiemmin mainittiin, ettd WACC kuvaa koko pddomaan kohdistuvaa tuottovaa-
timusta eli koko pddoman kustannusta, kun puolestaan CAPM-malli huomioi
vain oman pddoman kustannuksen. Kaavan 5 mukaisesti WACC saadaan las-
kemalla oman pddoman ja vieraan padoman kustannusten painotettu keskiarvo.
(Knupfer & Puttonen, 2012, 190)

KAAVA 5. Koko pddoman tuottovaatimus (Knupfer & Puttonen, 2012, 190)

D E
WACC:TA=VXTDX(1_TC)+VXTE

missdé,

ry= Pddoman keskimddrdinen painotettu kustannus
rp= Vieraan padoman kustannus

rg=Oman pddoman kustannus

E= Oman padoman maééard euroissa

D= Vieraan pddoman mééra euroissa

V= Koko yhtion pddoman mééarad euroissa

Tc= Vero %

2.2 Markkina-arvomenetelmi

Markkina-arvomenetelmd on arvonmaédritysmenetelmd, jossa arvonmaddritys
pohjautuu yhtion omaan markkinahintaan tai verrokkiyhtion tai transaktion
hinnoittelukertoimeen (Seppdnen, 2017, 91). Huolimatta siitd, ettd DCF-malli on



teoreettisesti oikeana pidetty arvonmadritysmalli, kdytetddn my6s yhtididen
arvonmadadrityksessd hinnoittelukertoimia niin kdytdnnossa kuin aihetta késitte-
levidssa kirjallisuudessa. (Lie & Lie, 2002, 44)

Hinnoittelukerroin muodostetaan jakamalla verrokkiyhtion yritysarvo tai
oman pddoman arvo arvoajurilla, kuten tuloksella tai kassavirralla. T&lloin ar-
vonmaddrityksen kohteena olevalle yritykselle voidaan hyodyntdd samaa hin-
noittelukerrointa ja kertoa tdimd kohdeyhtion omalla arvoajurilla. Toisin kuin
DCF-mallissa, verrokkiyhtitihin tai -transaktioihin perustuvassa arvonmaari-
tyksessd ei voida havaita, mitka tekijdt vaikuttavat hinnoittelukertoimeen ja sita
kautta yhtion arvoon. Tdstd huolimatta taustalla on oletus, ettd tehokkaat
markkinat heijastelevat markkinahintaan kaiken saatavilla olevan tiedon myos
hinnoittelukertoimen osalta. Tamén takia my6s hinnoittelukertoimien kayttod
voidaan pitdd kokonaisvaltaisena arvonmaédritysmenetelmand. (Liu & ym., 2002,
135-136) Useimmin kédytetyt hinnoittelukertoimet voidaan jakaa kolmeen eri
ryhmddn: oman pddoman arvoon, yritysarvoon tai kasvuun pohjautuviin hin-
noittelukertoimiin. (Fernandez, 2001, 3).

221 Oman padoman arvoon pohjautuvat hinnoittelukertoimet

Tdssd kappaleessa késitellddn oman pddoman arvoon pohjautuvia hinnoittelu-
kertoimia. Oman pddoman arvo eli markkina-arvo kuvaa yhtion koko osake-
kannan arvoa kaavan 6 mukaisesti. (Suozzo & ym., 2001, 24-37)

KAAVA 6. Oman pddoman arvo (Suozzo & ym., 2001, 37)

P = Oman padoma arvo = Markkinarvo = Osakkeiden maara X osakekurssi

Hinnoittelukertoimen perustuessa oman padoman arvoon myos hinnoitteluker-
toimen arvoajurin tulee kuvata yhtion kykya tuottaa kassavirtaa operatiivisesta
ja ei-operatiivisesta liiketoiminnasta osakkeenomistajille. Omaan pddomaan
pohjautuvat hinnoittelukertoimet heijastelevat myo6s yhtion rahoitusrakennetta
ja niiden etuna on niiden helppo ymmartdminen sekd laskeminen (Suozzo &
ym., 2001, 37). Seuraavaksi esitellddn yleisimpid oman pddoman hinnoitteluker-
toimia.

Kaavan 7 mukainen P/E-hinnoittelukerroin kuvaa oman pddoman mark-
kina-arvoa suhteessa yhtion nettotulokseen eli tulokseen yhtion osakkeenomis-
tajille. P/E-hinnoittelukerroin on yksi suosituimmista tunnusluvuista. (Suozzo
& ym., 2001, 37) Fernandesin (2001, 2) mukaan P/E-hinnoittelukerroin on ollut
kdytetyin arvonmaddritysmenetelmd, kun esimerkiksi DCF-malli on ollut vasta
viidenneksi kaytetyin. Yksi tekija hinnoittelukertoimen suosioon vaikuttavista
tekijoistd on tietojen helppo saatavuus. P/E-hinnoittelukerroin on suosittu eri-
tyisesti porssilistattujen yhtividen arvonmaaérityksessa. (Suozzo & ym., 2001, 37)
Bajajan & ym. (2004, 10) mukaan P/E-hinnoittelukertoimen kdyttoé on perustel-
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tua arvonmaddrityksessd, kun yhtion tulevaisuuden kassavirtojen ennustami-
seen liittyy merkittdvad epdavarmuutta, minkd takia DCF-mallin kaytto ei ole
mahdollista. Yksi P/E-hinnoittelukertoimen rajoituksista on kuitenkin se, etta
nettotuloksen ollessa negatiivinen hinnoittelukerroin ei toimi, silld yhtion arvo
ei voi olla negatiivinen, korkeintaankin vain nolla (Suozzo & ym., 2001, 37).
P/E-hinnoittelukertoimen kdyttoon voi myos vaikuttaa eri kirjanpitotapojen
tuomat muutokset arvoajuriin eli nettotulokseen, jolloin luvun kdyttiminen
edellyttdd oikaisujen tekemistd. Lisdksi yhtion rahoitusrakenteella on vaikutus-
ta kertoimeen. Muun muassa korkokulut laskevat yhtion nettotulosta ja heiken-
tavét ndin kahden rahoitusrakenteeltaan erilaisen yhtion vertailua. (Suozzo &
ym., 2001, 37). Lien & Lien (2001, 46) mukaan P/E-hinnoittelukertoimen laske-
misessa voidaan hyodyntdd taaksepdin katsovia tilinpdatoslukuja tai ennustet-
tuja tuottoja. Heiddn tutkimuksessaan ennustettujen tuottojen kdyttiminen pa-
ransikin P/E-hinnoittelukertoimen luotettavuutta. (Lie & Lie, 2001, 53)

KAAVA 7. P/E hinnoittelukerroin (Suozzo & ym., 2001, 37)

P(Price) __ Omanpadomanarvo __ ROE—g
E(Earnings) Nettotulos ROEX(COE—-g)
missa,

ROE = Oman pddoman tuotto %
g = Kassavirtojen vuosittain kasvu %
COE = Oman padoman kustannus %

Téssd samassa yhteydessad kdydaan P/E-hinnoittelukertoimesta johdetun PEG-
hinnoittelukertoimen muodostuminen. Fernandezin (2001, 3) mukaisen jaotte-
lun perusteella PEG-hinnoittelukerroin on kasvuun pohjautuva hinnoitteluker-
roin, jossa P/E-luku jaetaan nettotuloksen kasvuprosentilla. Suozzo & ym.
(2001, 39) mukaan PEG-hinnoittelukerrointa kuvaavassa kaavassa 8 tulee nimit-
tdjand kayttdd keskimddrdistd ennustetta nettotuloksen kasvusta. PEG-
hinnoittelukerrointa kdytetddn tyypillisesti arvostamaan nopeasti kasvavia yh-
tioitd. Taman tutkimuksen yhteydessa ei kdyda lapi muita kasvuun pohjautuvia
hinnoittelukertoimia.

KAAVA 8. PEG-hinnoittelukerroin (Suozzo & ym., 2001, 39)

PE PE B ROE — g
Growth — Nettotuloksen kasvu vuosittain 100 X ROE x (COE — g)

missé,



ROE = Oman p&ddoman tuotto %
g = Kassavirtojen vuosittain kasvu %
COE = Oman padoman kustannus %

Toinen oman pddoman arvoa kuvaava hinnoittelukerroin on P/B (Price/Book
value). Kaavan 9 mukaisesti P/B muodostuu jakamalla yhtion oman pddoman
arvo taseen omalla pddomalla. Taseen oma pddoma saadaan puolestaan vihen-
tamalld yhtion varat veloista. P/B-hinnoittelukerroin on hyodyllinen yhtioilld,
joissa arvonluonti pohjautuu aineellisiin hyodykkeisiin. (Suozzo & ym., 2001, 38)
Sharman & Prasharin (2013, 32-33) mukaan P/B-hinnoittelukertoimen kaytto-
kelpoisuus riippuu kuitenkin toimialasta, koska toimialojen vilinen pddoman
tarve voi poiketa toisistaan merkittdvasti. Fernandezin (2001, 4) mukaan P/B-
hinnoittelukerroin sopii erityisesti esimerkiksi pankki- ja vakuutustoimialalle,
paperiteollisuuteen ja kiinteistotoimialalle. Suozzo & ym. (2001, 39) mainitsevat
myos, ettd hinnoittelukertoimen kaytto rahoitusalalla, erityisesti pankkitoimial-
la, on perusteltua, mikéli arvo perustuu varojen arvonnousuun eikd ainoastaan
kassavirtaan. Hinnoittelukertoimen kayttd vaatii varovaisuutta, silld taseen
oma pddoma perustuu kirjanpitoarvoihin, eikd ndin anna vélttamattd kuvaa
tase-erien kdyvistd arvoista. Tamédn takia verratessa kahta yhtiota P/B-
hinnoittelukertoimeen pohjautuen joudutaan myds analysoimaan yhtididen
kirjanpitotapaa. (Suozzo & ym., 2001, 39)

KAAVA 9. P/B-hinnoittelukerroin (Suozzo & ym., 2001, 38)

P (Price) ~ Omanpadoman arvo ROE — g

= = X ROE
B( Book value) Oman paaoman tasearvo ROE x (COE — g)

missdé,

ROE = Oman pddoman tuotto %
g = Kassavirtojen vuosittain kasvu %
COE = Oman pddoman kustannus %

Kaavan 10 mukaisesti P/CE-hinnoittelukerroin tai P/CF (cash flow) -
hinnoittelukerroin kuvaa oman padgoman arvoa suhteessa operatiiviseen kassa-
virtaan. Kéytannossa kerroin kertoo kuinka monessa vuodessa yhtio tekisi
oman pddoman arvonsa verran operatiivista kassavirtaa. Operatiivinen kassa-
virta saadaan lisddmalld nettotulokseen poistot ja arvonalentumiset. Operatiivi-
nen kassavirta ei kuitenkaan kuvaa yhtion todellista kassavirtaa, silld se ei ota
huomioon muita kassavirtaan vaikuttavia erid, kuten kadyttopadoman muutok-

sia. Tamdn takia P/CE-hinnoittelukertoimen kayttdiminen on haasteellista.
(Suozzo & ym., 2001, 38)
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KAAVA 10. P/CE-hinnoittelukerroin (Suozzo & ym., 2001, 38)

P(Price) _ Omanpadomanarvo ROE — g y E
CE (Cash earnings)  Operatiivinen kassavirta ROEx (COE — g) ~ CE

missé,

ROE = Oman pddoman tuotto %

g = Kassavirtojen vuosittain kasvu %
COE = Oman padoman kustannus %
Earnings = Nettotulos

Cash earnings = Operatiivinen kassavirta

2.2.2 Yritysarvoon pohjautuvat hinnoittelukertoimet

Yritysarvolla tarkoitetaan yhtion velatonta arvoa, joka vastaa yhtion oman paa-
oman arvoa, johon on lisdtty sen nettovelat, kuten kaavassa 11 on esitetty.
(Suozzo & ym., 2001, 24-37)

KAAVA 11. Yritysarvo (Suozzo & ym., 2001, 24)

EV = Yritysarvo = Oman paaoman arvo + (korolliset velat — likvidit varat)

Yritysarvoon pohjautuvissa hinnoittelukertoimissa tavoitteena on maari-
telld yhtion liiketoiminnalle arvo, jolloin hinnoittelukertoimen arvoajurin on
my0ds heijasteltava yhtion operatiivista toimintaa. Yritysarvoon pohjautuvissa
hinnoittelukertoimissa ei huomioida yhtion rahoitusrakennetta, kuten rahoitus-
kuluja. (Suozzo & ym., 2001, 5) Yritysarvoon pohjautuvia hinnoittelukertoimia
on huomattavasti enemmaén kuin oman pddoman arvoon pohjautuvia hinnoitte-
lukertoimia ja seuraavaksi esitellddn niistd tarkeimpid ja yleisimmin kaytettyja.

Yksi useimmin kaytetyistd yritysarvoon pohjautuvista hinnoittelukertoi-
mista on kaavan 12 mukainen EV/EBITDA-hinnoittelukerroin. Fernandezin
(2001, 2) mukaan EV/EBITDA-hinnoittelukerroin oli toiseksi suosituin arvon-
madritysmenetelmd P/E-hinnoittelukertoimen ollessa suosituin. Yritysarvoon
pohjautuvista hinnoittelukertoimista EV/EBITDA oli siis suosituin. (Fernandez,
2001, 2) EV/EBITDA-hinnoittelukerroin kuvaa yhtion yritysarvon
(EV=Enterprise value) suhdetta kayttokatteeseen (EBITDA=Earnings before
interest, taxes, depreciation and amortization). Kayttokate saadaan lisdamalla
yhtion nettotulokseen rahoituskulut, verot sekd poistot ja arvonalentumiset.
(Suozzo & ym., 2001, 29) EV/EBITDA-hinnoittelukertoimen suosiota selittdd



Suozzon & ym. (2001, 29) mukaan se, ettd se edustaa yhtion operatiivista kassa-
virtaa ja se, ettd yhtion rahoitusrakenne tai sen poistojen suuruuteen vaikutta-
vat pddtokset eivdt vaikuta yhtididen vertailukelpoisuuteen. EV/EBITDA-
hinnoittelukertoimen kaytossd on kuitenkin muistettava, ettd se ei kuvasta yh-
tion vapaata kassavirtaa, koska se ei ota huomioon kdyttopddoman muutoksia
tai investointeja (Fernandez, 2001, 5).

KAAVA 12. EV/EBITDA-hinnoittelukerroin (Suozzo & ym., 2001, 29)

EV  Yritysarvo ROIC — g
EBITDA  Kiayttokate ROIC x (WACC — g)

x (1—=T)x (1-D)

missi,

ROIC = Sijoitetun pddoman tuotto %

g = Kassavirtojen vuosittainen kasvu

WACC = Painotettu keskimddrdinen padoman kustannus %
T = Verokanta %

D = Poistot suhteessa kéyttokatteeseen %

EV/EBIT-hinnoittelukerroin on myos yksi usein kaytetyistd yritysarvoon poh-
jautuvista hinnoittelukertoimista. EV/EBIT-hinnoittelukerroin muodostetaan
kaavan 13 mukaisesti jakamalla yritysarvo liikevoitolla (EBIT=Earnings before
interest and taxes). EBIT kuvaa siis yhtion nettotulosta ennen rahoituskuluja ja
veroja. Erona EV/EBITDA-hinnoittelukertoimeen EV /EBIT-hinnoittelukerroin
huomioi siis my0s poistot. (Suozzo & ym., 2001, 31). EV/EBIT on hyvin yleisesti
kadytetty hinnoittelukerroin toimialasta riippumatta ja sitd kdytetddn erityisesti
toimialoilla, jossa poistojen rooli ei ole merkittdva, kuten palvelualoilla (Seppa-
nen, 2017, 166).

KAAVA 13. EV/EBIT-hinnoittelukerroin (Suozzo & ym., 2001, 31)

EV  Yritysarvo _ ROIC—g
EBIT ~ Liikevoitto ROIC X (WACC — g)

X(1-T)

missé,

ROIC = Sijoitetun pddoman tuotto %

g = Kassavirtojen vuosittainen kasvu

WACC = Painotettu keskimddrdinen padoman kustannus %
T = Verokanta %
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Kaavan 14 mukainen EV/NOPLAT-hinnoittelukerroin vastaa muutoin
EV/EBIT-hinnoittelukerrointa lukuun ottamatta sitd, ettd arvoajurista on
viahennetty vield laskennallinen verokustannus. Toisaalta, mikéli yhtioll4 ei olisi
lainkaan vierasta pddomaa, niin rahoituskulujen puuttuessa NOPLAT vastaisi
yhtion nettotulosta. (Suozzo & ym., 2001, 32)

KAAVA 14. EV/NOPLAT-hinnoittelukerroin (Suozzo & ym., 2001, 32)

EV Yritysarvo _ ROIC—g
NOPLAT — Liikevoitto — laskennalliset verot  ROIC X (WACC — g)

missa,

ROIC = Sjjoitetun padoman tuotto %

g = Kassavirtojen vuosittainen kasvu

WACC = Painotettu keskimddrdinen padoman kustannus %

EV/S-hinnoittelukerroin kuvaa kaavan 15 mukaisesti yhtion liiketoiminnan
yritysarvoa suhteessa  liikevaihtoon. EV/S-hinnoittelukerroin ~ on
kayttokelpoinen, kun vertailuyhtididen valinen kirjanpitotapa on erilainen tai
yhtion kannattavuus tai kassavirta ei kuvaa yhtion liiketoimintaa tai se on
negatiivinen. (Suozzo & ym., 2001, 28). Koeplin & ym. (2000, 99) mukaan
listattujen ja listaamattomien yhtididen arvostustaso pohjautuen EV/S-
hinnoittelukertoimeen on ollut samalla tasolla, vaikkakin he huomauttavat, etti
hinnoittelukertoimeen pohjautuva arvostustaso vaihtelee toimialoittain
enemman kuin tulospohjaiset hinnoittelukertoimet. Sharman & Prasharin (2013,
31) mukaan puolestaan EV/S-hinnoittelukertoimen kaytt6 mahdollistaa eri
toimialojen yhtididen keskindisen vertailun.

KAAVA 15. EV/S-hinnoittelukerroin (Suozzo & ym., 2001, 28)

EV _ Yritysarvo ROIC — g
S Liikevaihto ROIC x (WACC — g)

X(1-T)xM

missdé,

ROIC = Sijoitetun pddoman tuotto %

g = Kassavirtojen vuosittainen kasvu

WACC = Painotettu keskimddrdinen padoman kustannus %
T = Verokanta %

M = Liikevoitto %

Kaava 16 kuvaa EV/FCF-hinnoittelukerrointa, jossa yritysarvo suhteutetaan
yrityksen vapaaseen kassavirtaan. Vapaa kassavirta lasketaan vahentamalla
lilkevoitosta laskennalliset verot (NOPLAT), lisdéamalld poistot ja arvonalentu-



miset, sekd huomioimalla muutokset kdyttopdadomassa, kdyttdomaisuudessa ja
ei-kassavirrallisissa menoissa tai tuloissa. Hinnoittelukertoimen kdyttaminen on
kuitenkin haasteellista, koska vapaa kassavirta on usein hyvin epdvakaa verrat-
tuna tulospohjaisiin hinnoittelukertoimiin (Suozzo & ym., 2001, 33-34)

KAAVA 16. EV/FCF-hinnoittelukerroin (Suozzo & ym., 2001, 33)

EV Yritysarvo _ 1
FCF  Vapaa kassavirta (WACC — g)

missi,

g = Kassavirtojen vuosittainen kasvu
WACC = Painotettu keskimdardinen padoman kustannus %

2.3 Kustannusarvomenetelma

Kolmantena arvonmaidritysmenetelmdnd esitellddn kustannusarvomenetelma.
Kustannusarvomenetelmd pohjautuu yhtion likvidaatioarvoon tai tasearvoon
eli substanssiarvoon (Damodaran, 2006, 2). Toisin kuin edelld esitellyt yrityksen
tuottamaan kassavirtaan tai verrokkiyhtididen markkinahintaan pohjautuvat
arvonmadritysmenetelmét, kustannusarvomenetelméssd yhtion arvo muodos-
tuu varallisuuserien kautta. Arvonmaédritysmenetelmaéssa siis vahennetddan yh-
tion velat yhtion varallisuuseristd. Lahestymistapa sisdltdd analyysin liiketoi-
minnan aineellisista, aineettomista, kirjatuista ja kirjaamattomista varallisuus-
eristd sekd veloista. Kustannusarvo menetelméd on usein kédytetty menetelmé
holding-yhticilld ja yhtisilld, joiden taloudellinen suorituskyky on hyvin heikko
sekd yhtioilld, jotka ovat selvitystilassa. (Smith, 2012, 6-7) Menetelmd ei siis
huomioi milldédn tavalla muita yhtion arvoon mahdollisesti vaikuttavia tekijoitd,
kuten toimialakohtaisia tekijoitd, henkilostoresursseja tai sopimuksia (Fernan-
dez, 2007, 4).

Seppdsen (2017, 276) mukaan yhtion kustannusarvomenetelmdlld saadaan
yhtion substanssiarvo, joka vastaa kaavan 17 mukaisesti yhtion nettovaralli-
suuden arvoa. Substanssiarvo lasketaan oikaisemalla ensin yhtion tilinpaatok-
sen mukaisia tasearvoja niin, ettd ne vastaavat joko jdlleenhankintamenoa,
markkinahintoja tai myynti- eli luovutushintoja. Tamén jdlkeen oikaistusta va-
rojen tasearvosta vahennetddn velkojen oikaistut tasearvot. (Seppanen, 2017,
276)

KAAVA 17. Substanssiarvon laskeminen mukaillen Seppésta (2017, 276)
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Yhtion oman padoman arvo = Varojen arvo tilinpddtéksen taseessa
+/- Oikaisut varojen tasearvoihin
- Velkojen arvon tilinpdatoksen taseessa
+/- Oikaisut velkojen tasearvoihin
= Nettovarallisuuden arvo (substanssiarvo)

Smithin (2012, 8) mukaan nettovarallisuuden laskemisessa voidaan hyodyntaa
kolmea eri menetelmadd: kirjanpitomenetelmad, oikaistua nettovarallisuusmene-
telméd tai likvidointiarvomenetelmdd. Ensimmédinen menetelmd on kirjanpito-
arvomenetelmd, jossa yksinkertaisesti vihennetddn kirjanpitoarvojen mukaiset
velat kirjanpitoarvojen mukaisista varoista. (Smith, 2012, 8) Kirjanpitoarvome-
netelmdssd heikkoutena on kuitenkin se, ettd kirjanpitoarvot ovat harvoin yh-
denmukaisia kdypien arvojen kanssa (Fernandez, 2007, 4). Toinen menetelma
on oikaistu nettovarallisuusmenetelmd, jossa kdytetddn varojen ja velkojen kady-
pid arvoja. Siind ei kuitenkaan oteta kantaa, mikd on yrityksen kdypéd arvo tai
miten se muodostetaan. (Smith, 2012, 8) Fernandezin (2007, 4) mukaan mene-
telmélld pyritddn huomioimaan ne puutteet, jotka ilmenevit, kun arvonmaari-
tyksessd kdytetddn puhtaasti kirjanpitoperusteita. Kolmantena menetelména on
likvidointiarvomenetelmd, joka kuvaa nettovarallisuutta, joka saataisiin, jos yh-
tion liiketoiminta lopetettaisiin ja varat myytdisiin erikseen (Smith, 2012, 8).
Fernandezin (2007, 5) mukaan likvidaatioarvossa tulisi ottaa huomioon viela
yhtion purkamiseen liittyvit kustannukset, kuten irtisanomiskorvaukset tyon-
tekijoille, verot ja muut selvityskulut. Menetelmédn kayttokelpoisuus on siis
melko rajattu ja sopii arvonmaddritysmenetelménd vain erikoistilanteisiin. Se
kuitenkin aina edustaa yhtion vdhimmadishintaa, olettaen, ettd yhtion arvo on
korkeampi toiminnan jatkuessa. Yleisesti ottaen, yhtion nettovarallisuuden arvo
on korreloinut heikosti sen markkina-arvon kanssa. (Fernandez, 2007, 6)



3 LISTAAMATTOMAN YHTION ARVONMAARITYS

3.1 Listaamattoman yhtion arvonmairityksen erityispiirteet

Listaamattomalla yhtiolld tarkoitetaan ei julkisen kaupankdynnin kohteena ole-
vaa yhtiotd. Listaamattoman yhtion arvonmaédritys on haastavaa ja usein erit-
tdin subjektiivinen prosessi. Toisin kuin listatuilla yhtioilld, listaamattomien
yhtididen osakkeille ei ole markkinahintaa, joka madaérittelisi objektiivisen arvon
osakkeelle. Listaamattomien yhtididen arvostustasoja ei voi mydskddn verrata
toisiin listaamattomiin yhtioihin, kuten tyypillisesti menetelldan listattujen yh-
tididen kohdalla. (Koeplin & ym., 2000, 94) Kerstin (2014, 1) mukaan listaamat-
tomien yhtididen osuus kaikista yhtidistd maailmassa oli hyvin merkittdvé, jopa
99,8 %.

Listaamattoman yhtion arvonmddrityksessd voidaan paddsadntoisesti kayt-
tdd samoja menetelmid kuin porssilistatun yhtion kohdalla. Toisin kuin porssi-
listatulla yhtiolld, jonka hinta noteerataan jdrjestyneilld markkinoilla, listaamat-
toman yhtion kohdalla arvo perustuu hypoteettiseen kauppahintaan. (Feldman,
2005, 7) Damodaran (2005, 52) mukaan listaamattomien yhtididen kohdalla
huomiota tulisi kuitenkin kiinnittdd seuraaviin asioihin kaytettdessd verrok-
kitransaktioita arvonmaarityksessd. Ensinndkin markkinoilla tulisi olla riitta-
vdsti samanlaiset fundamentit omaavia yhticitd, jonka liséksi tulisi olla tarpeek-
si tehtyjd transaktioita ndiden yhtididen osalta ja transaktioiden kauppahinta
tulisi olla laajasti saatavilla. Kauppahintoja vertaillaan hinnoittelukertoimien
kautta ja tdstd syystd arvoajuri (esim. kédyttokate tai liikevoitto) tulisi laskea yh-
denmukaisesti samoja kirjanpitokdytantoja noudattaen. My6s muut tiedot liit-
tyen liiketoiminnan riski- ja kasvuominaisuuksiin tulisi olla helposti saatavilla.
(Damodaran, 2005, 52)
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3.2 Alennukset ja preemiot

Listaamattoman yhtion, ja varsinkin pienen listaamattoman yhtién, kohdalla
tormétddan usein tarpeeseen hyodyntdd alennuksia tai preemioita arvonmaari-
tyksen yhteydessa. Sijoittaja voi vaatia alennusta esimerkiksi osakkeen likvidi-
teetin puutteesta tai yhtioon kohdistuvasta avainhenkiloriskistd. Toisaalta sijoit-
taja maksaa preemiota esimerkiksi médrdysvallasta tai saavutettavista synergi-
oista, joiden saavuttaminen on harvinaisempaa sijoittaessaan porssilistattuun
yhtioon, jossa kaikkien osakkeenomistajien yhteinen tavoite on maksimoida
yhtion oman pddoman arvo. (Seppanen, 2017, 319)

Julkisesti listattu vhtio Listaamaton vhtio
Synergistinen Synergistinen
arvo arvo
" +Synergiapreemio +Synergiapreemio I
Kontrolliarvo Kontrolliarvo
I +Kontrollipreemio +Vahemmistdalennus l

Vahemmistoarvo Vahemmistoarvo

l - Kokoalennus +Markkinoitavuusalennus l

Listattu osake:
vihemmistd

l - Blokkialennus

Vahemmisto ja

markkinoitavuus

Suuri kauppaera

KUVIO 1. Alennuksien ja preemioiden vilinen suhde (Seppénen, 2017, 323)

Kuviossa 1 on kuvattu alennusten ja preemioiden suhdetta julkisesti lista-
tun ja listaamattoman yhtion osalta. Ylhddllda puhutaan synergisestd arvosta,
jossa arvoon sisdltyy mddrdysvalta sekd synergiaedut. Seuraavana on kontrol-
liarvo, joka arvonmaédrityksessd on yleensd ldhtokohtana listaamattomalle yhti-
olle. Kontrolliarvoon sisdltyy méddrdysvalta, mutta ei synergia-arvoa. Vahem-
mistoarvo on julkisesti listatulle yhtitlle arvo, jolla kdyddan kauppaa porssissa.
Listaamattoman yhtion kohdalla tdmd tarkoittaa arvoa ilman médrdysvaltaa.
Listaamattomalla yhtiolld vahemmistéosuuden arvo saattaa olla vield mata-
lampi, koska sille ei tyypillisesti ole avoimia ja toimivia markkinoita, kuten lis-
tatulle yhtiolle.



3.2.1 Likviditeettialennus

Listaamattoman yhtion arvonmaddrityksessd tormidtddan kysymykseen, kuinka
suuri likviditeettialennuksen tulisi olla listaamattoman yhtion kohdalla? Eli
kuinka paljon sijoittajan tulisi vaatia alennusta sellaisesta yhtiostd, jonka osak-
keet eivit ole likvidejd? Yleisesti ottaen sijoittajat ovat valmiita maksamaan
korkeampaa hintaa listatusta yhtiostd, mutta silti kdyddan keskustelua siitd,
miten likviditeettid mitataan ja miten se tulisi sisdllyttdd yhtion arvoon. (Damo-
daran, 2005, 2)

Likviditeettid késittelevdssa tutkimuksessa tormédtddan usein kasitteisiin
markkinoitavuusalennus (DLM=Discount for lack of marketability) ja likvidi-
teettialennus (DLL=Discount for lack of liquidity). Shannonin & Niculitan (2007,
416) mukaan markkinoitavuusalennuksella tarkoitetaan vdhemmistdosakkaan
kyvyttomyyttd muuttaa sijoituksensa rahaksi nopeasti alhaisin ja ennustettavin
kustannuksin. Likviditeettialennuksen méédritelmd vastaa muutoin markkinoi-
tavuusalennuksen kasitettd, mutta siind kohteena on koko yhtion osakekanta.
(Shannon & Niculita, 2007, 416). Tadssd tutkimuksessa jatkossa ei kuitenkaan
erotella onko kyseessd enemmistoon vai vihemmistoon liittyva alennus, vaan
kaytetddn yleisesti termejd likviditeetti ja likviditeettialennus.

Empiiristen tutkimusten mukaan listaamattomiin yhtitihin liittyvat alen-
nukset ovat merkittdva tekijd arvioitaessa diskonttaustekijan suuruutta, varsin-
kin myytdessd koko yhtion osakekantaa tai madrdysvaltaan oikeuttavaa osuutta
osakekannasta. Osakemarkkinoiden lisdksi likviditeettialennusta on tutkittu
myds korkomarkkinoilla sekd kiinteistomarkkinoilla. Osakemarkkinoilla tutki-
mus on jakautunut vihemmistoosuutta ja enemmistoosuutta koskevaan tutki-
mukseen. Vihemmistoosuutta koskevassa tutkimuksessa on vertailtu tuottoja
eri osakemarkkinoiden vililld sekd saman osakkeen arvostustasoa erilaisissa
erikoistilanteissa. Néitd erikoistilanteita ovat rajoitetut osakkeet ja seké listau-
tumisannit. Rajoitetulla osakkeella (restricted stock) kdytdvaa kaupankédyntid on
rajoitettu, eikd se ole ndin likvidi. Listautumistilanteissa on puolestaan verrattu
yhtion arvoa ennen listautumista ja listautumisen jdlkeen. (Kerstin, 2014, 67-71)
Enemmistoosuuteen liittyvdd likviditeettialennusta on tutkittu yrityskaup-
pandkokulmasta (acquisition approach), jossa kahden keskenddn vertailukel-
poisen yhtion hinnoittelukertoimia on vertailtu yrityskaupan yhteydessd, silld
erotuksella, ettd toinen on porssilistattu ja toinen ei. Tédssd ldhestymistavassa
erityisesti yhticiden vertailukelpoisuuteen tulee kiinnittdd huomiota. (Kerstin,
2014, 71) Valitessa vertailuyhtiotd, yhtididen tulisi vastata toisiaan kannatta-
vuuden, kasvun, riskin, kokoluokan ja toimialan osalta (Bhojraj & Lee, 2002,
432). Ndiden fundamenttien lisdksi transaktioiden tulisi olla ajallisesti ldhella
toisiaan (Kerstin, 2014, 71).

Damodaran (2005, 34) tarkastelee tutkimuksessaan menetelmid, joilla lik-
viditeettialennus voidaan sisdllyttdda yhtion arvoon. Likviditeettialennuksen
suuruutta voidaan tarkastella kolmella eri ldhestymistavalla arvonmaérityksen
yhteydessd. Ensimmadisessd ldhestymistavassa yhtion arvonmaddaritys tehdaan
ikddn kuin yhtio olisi likvidi ja tamén jdlkeen likviditeettialennus vahennetédan
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yhtion arvosta. Toisessa ldhestymistavassa likviditeettialennus on jo huomioitu
suurempana diskonttauskorkona, joka laskee yhtion arvoa. Kolmannessa ldhes-
tymistavassa yhtion arvo perustuu samanlaisen likviditeettitason omaaviin ver-
rokkitransaktioihin. (Damodaran, 2005, 34) Etenkin suurten porssilistattujen
yhtididen kohdalla tehdddn tavanomaisesti oletus, ettd likviditeetin puute ei ole
niin merkittdvd, ettd silld olisi vaikutusta yhtion arvoon, mutta listaamattomilla
yhtioilld on erityisesti tarve kayttdd likviditeettialennusta. Huolimatta siitd, ettd
tiedossa olisi kaikkien listaamattomien yhtiéiden transaktiohinnat, ei ndiden
pohjalta voida tehdd oletuksia likviditeettialennuksen suuruudesta, koska se on
jo huomioitu yhtiostd maksetussa kauppahinnassa, eikd sitd ole eritelty. (Da-
modaran, 2005, 35)

Damodaran (2005, 35-45) mukaan ensimmadisessd ldhestymistavassa, jossa
likviditeettialennus vahennetddn yhtion arvosta, voidaan likviditeettialennusta
arvioida kiintedn (fixed discount) tai yhtiokohtaisen (firm spesific discount)
likviditeettialennuksen pohjalta. Alennuksen suuruutta arvioidessa voidaan
myo6s kdyttdd myynti ja ostohinnan erotukseen perustuvaa menetelmédd (synt-
hetic bid-ask spread). Lisdksi voidaan hyddyntdd optiopohjaista likviditeet-
tialennusta (option-based illiquidity discount). (Damodaran, 2005, 35-45)

Toisessa ldhestymistavassa likviditeettialennus huomioidaan jo diskont-
tauskorossa ja ndin tuloksena saatu yhtion arvo sisaltdd likviditeettialennuksen.
Tdssdkin ldhestymistavassa alennuksen suuruutta voidaan arvioida kiintedn
alennuksen muodossa kuten ensimmadisessd ldhestymistavassa. Kaytannossa
pienten porssilistattujen yhticiden kohdalla puhutaan kiintedstd kokopree-
miosta (small stock premium), jonka suuruudeksi on arvioitu 3-3,5 %. Tama
kokopreemio usein my0s rinnastetaan likviditeettialennukseen. Listaamattomat
yhtiot ovat kuitenkin tyypillisesti vield pienempid ja epdlikvidejd kuin pienet
porssilistatut yhtiot, joten ndiden kohdalle kiinted 3-3,5 %:n alennus ei ole rele-
vantti. Ensimmadisen ldhestymistavan mukaisesti myos diskonttauskorkoon
voidaan lisdtd yhtickohtainen likviditeettialennus, jolloin arvioidaan, kuinka
merkittava likviditeettiriski on yhtion kohdalla. Taméankin kayttd on kuitenkin
listaamattoman yhtion kohdalla haasteellista. Lisdksi voidaan kayttdd likvidi-
teettialennusta yhdistettynd yhtickohtaisiin erityispiirteisiin. Tilanteessa, jossa
likviditeettialennus huomioidaan kaytettdvdssd diskonttokorossa, pienilldkin
muutoksilla on merkittava vaikutus yhtion arvoon. (Damodaran, 2005, 47-50)

Kolmas ldhestymistapa on markkina-arvomenetelmd. Kaytannossa pors-
silistattujen ja listaamattomien yhtididen arvonmaddritykset pohjautuvat ver-
rokkiyhtividen  hinnoittelukertoimiin, = kuten  totesimme  markkina-
arvomenetelméad késittelevassd kappaleessa. Yksinkertaisin tapa sisallyttaa lik-
viditeettialennus yhtion arvoon on kdyttdd arvonmaérityksessa sellaisia vertai-
luyhtiotd, jotka vastaavat likviditeetiltddn kohdeyhtiotd. Erityisesti listaamat-
tomien yhtididen kohdalla haasteeksi voi muodostua sopivan verrokkiyhtion
16ytaminen, koska vertailukelpoisia yhti6itd on vahan ja transaktioita tapahtuu
suhteellisen harvoin. Ja vaikka markkinoilta 16ytyisi vertailukelpoisia transakti-
oita, kauppahinta ei ole valttamattd julkinen tai kauppahintaan ovat vaikutta-
neet muut tekijat. Lisdksi eri maa- tai yhtiokohtaiset erot kirjanpidossa saattavat



vadristdd hinnoittelukerrointa. Listaamattomien yhtididen kayttdiminen tuo
omat haasteensa yhtion arvonmaédritykseen, minkd seurauksena analyytikot
kayttavat vertailuyhtioind porssilistattujen yhtididen hinnoittelukertoimia. Lik-
viditeettialennus tulisi kyseistd metodia kdytettdessda huomioida hinnoitteluker-
toimessa. Tastd herdd kuitenkin kysymys siitd, mikd on taman likviditeettialen-
nuksen suuruus? Tdssd voidaan kdyttdd joko kiintedd likviditeettialennusta,
joka on kaikille sama, tai arvioida yhtion fundamentteja (koko, kasvu ja riski) ja
ndiden pohjalta arvioida alennuksen suuruutta. Damodaran (2005, 51-55) mu-
kaan siis my6s kokoluokalla on vaikutusta, eikd voida olettaa, ettd verrokkiyh-
tio olisi valttamattd samankokoinen kuin kohdeyhtit, vaan kokoero tulee huo-
mioida likviditeettialennuksen suuruudessa. Kaytettdessa porssilistattuja yhti-
oitd verrokkiyhtitind tulee huomioida my®0s se, ettd yhtiot saattavat olla tarkas-
teluhetkelld yli- tai aliarvostettuja, mikd johtaa myos arvonmadérityksen kohtee-
na olevan yhtion vadrddn arvostukseen. (Damodaran, 2005, 51-55)

Likviditeettialennuksen suuruutta on tutkittu laajasti ja muun muassa
Koeplin & ym. (2000) ovat tutkimuksessaan arvioineet likviditeettialennuksen
suuruutta  vertailuyhtion ~ hinnoittelukertoimien =~ kautta  markkina-
arvomenetelmailld. Kyseinen tutkimus on aihetta késittelevassa kirjallisuudessa
yksi merkittavimmistd (Klein & Scheibel, 2012, 74). Tutkimuksessa vertailtiin
kahden samanlaisen yhtion hinnoittelukertoimia transaktion yhteydessd, silld
erotuksella, ettd toinen yhtio oli porssilistattu ja toinen listaamaton. Vertai-
lutransaktion tuli olla tapahtunut samana vuonna ja yhtididen tuli toimia sa-
massa maassa ja samalla toimialalla. Tutkimuksessa vertailtiin useampaa hin-
noittelukerrointa: EV/EBIT, EV/EBITDA, EV/BOOK VALUE ja EV/SALES.
Tutkimusaineisto koostui kahdesta eri otoksesta, joista toinen Yhdysvalloista ja
toinen Yhdysvaltojen ulkopuolelta. Yhdysvaltalaisten yhtididen tarkastelu
osoitti, ettd EV/EBIT-hinnoittelukertoimen osalta likviditeettialennuksen kes-
kiarvo (mediaani) oli 28,26 % (30,62 %). Puolestaan EV/EBITDA hinnoitteluker-
roin antoi likviditeettialenuksen suuruudeksi 20,39 % (18,14 %). Nama4 tulokset
olivat tilastollisesti merkitsevid. Otos Yhdysvaltojen ulkopuolisista yhtitista
antoi hyvin erilaisia tuloksia. EV/EBIT-hinnoittelukertoimella mitattu likvidi-
teettialennuksen  suuruus oli 4387 % (59 %). EV/EBITDA-
hinnoittelukertoimella mitattu likviditeettialennus oli puolestaan 53,85 %
(23,49 %). Namadkin tulokset olivat tilastollisesti merkitsevid. EV/BOOK VA-
LUE:n osalta saatiin myos tilastollisesti merkitsevid tuloksia, mutta tulokset
eivit ole tarkastelun kohteena tdssd tutkimuksessa. @EV/SALES-
hinnoittelukertoimen osalta ei saatu tilastollisesti merkitsevid tuloksia ja likvidi-
teettialennuksen suuruus vaihteli merkittdavéasti Yhdysvaltalaisten ja ulkomaa-
laisten yhtididen otosten viililld. (Koeplin & ym., 2000, 99)

Klein & Scheibel (2012) ovat tutkineet likviditeettialennuksen suuruutta
samalla ldhestymistavalla kuin Koeplin & ym. (2000), silld erotuksella, ettd ai-
neisto on koostunut eurooppalaisista yhtitistd. Aineisto sisdlsi 138 transak-
tioparia 11 eri maasta. Ajallisesti transaktiot sijoittuivat vuosille 1999-2009. Tut-
kimuksen  tuloksena  likviditeettialennuksen = suuruus  EV/EBITDA-
hinnoittelukertoimella oli vain 5 %. (Klein & Scheibel, 2012, 76-79)



28

Blockin (2007) tutkimuksessa likviditeettialennuksen suuruudeksi saatiin
20-25 %. Blockin (2007) ldhestymistapa oli vastaava kuin mitd Klein & Scheibel
(2012) ja Koeplin & ym. (2000) kayttivat. Hanen tutkimusaineistonsa pohjautui
91 transaktiopariin, jotka oli tehty Yhdysvalloissa. Lisdksi Block (2007) tarkaste-
li tutkimuksessaan likviditeettialennuksen suuruutta eri toimialoilla. Tuloksista
ilmeni, ettd alennus oli suurempi valmistavan teollisuuden yhtitilld, kun taas
rahoitusyhtioilld taméd alennus oli merkittavéasti pienempi. Blockin (2007) mu-
kaan likviditeettialennuksen yhteydessa tulisi siis my6s tarkastella yhtion toi-
mialaa. (Block, 2007)

Taulukossa 1 on kuvattu yhteenvetona keskeisimpien yrityskauppandko-
kulmasta likviditeettialennusta tutkivien tutkimusten tulokset. Vaikka likvidi-
teettialennuksen suuruutta on tutkittu paljon, suurin osa tutkimuksista painot-
tuu tarkastelemaan rajoitettujen osakkeita tai listautumisen yhteydessd tapah-
tuvaa muutosta yhtion arvossa. Ylld mainittujen ja taulukossa 1 esitettyjentut-
kimusten mukaisia transaktioihin pohjautuvia tutkimuksia ei ole puolestaan
tehty merkittdavissd madrin.

TAULUKKO 1. Likviditeettialennus (Koeplin & al., 2000; Klein & Scheibel, 2012; Block,

2007)
Alennus

Koeplin & al. (2000) Keskiarvo Mediaani
Yhdysvallat
EV/EBITDA 20,39 %*** 18,14 9%***
EV/EBIT 28,26 %o*** 30,62 %***
EV/SALES -2,28 % 0,79 %
Muut maat
EV/EBITDA 53,85 %** 23,49 %*
EV/EBIT 43,87 %*** 5,96 %**
EV/SALES 42,70 % 17,18 %
Klein & Scheibel (2012)
EV/EBITDA 4,96 % 2,98 %
Block (2007)
EV/EBITDA 24,56 % 22,49 %
EV/EBIT 27,10 % 24,29 %

EV/SALES 26,35 % 24,49 %



3.2.2 Markkinoiden toimivuus ja tehokkuus

Listaamattomien yhtididen osalta markkinoiden toimivuudesta ja tehokkuudes-
ta ei ole samassa laajuudessa tutkimusta kuin osakemarkkinoilla. Seppédsen
(2017, 146) mukaan markkinapaikka vaikuttaa yrityksen arvon muodostumi-
seen ja jopa kehittyneilld markkinoilla eri maiden vélilld on eroa yhtion arvon-
muodostuksessa. (Seppdnen, 2017, 146). Osakemarkkinoiden tehokkuutta on
tutkittu paljon erityisesti Yhdysvaltojen markkinoilla. Faman (1970, 387) mu-
kaan tehokkaiden markkinoiden hypoteesilla tarkoitetaan tilannetta, jossa kaik-
ki saatavilla oleva informaatio heijastuu osakkeiden hintoihin. Vahva tehok-
kuus toteutuu osakemarkkinoilla silloin, kun kaikki kolme seuraavaa oletusta
ovat voimassa. Ensinnédkin kaupankdyntiin ei sisdlly kaupankdyntikustannuk-
sia. Toiseksi kaikki saatavilla oleva informaatio on kaikille saatavilla ilman kus-
tannuksia. Ja kolmanneksi osapuolten on oltavayhtd mieltd uuden tiedon vai-
kutuksista osakkeen hintaan.

Mathur & Subrahmanyam (1990) tutkivat Yhdysvaltojen ja Pohjoismaiden
markkinoiden vilistd riippuvuutta. He totesivat, ettd Pohjoismaiset markkinat
Tanskaa lukuun ottamatta, eivdt olleet vahvasti yhteydessda Yhdysvaltojen
markkinoihin. (Mathur & Subrahmanyam, 1990, 591)

3.2.3 Synergiapreemio

Synergialla tarkoitetaan lisdarvoa, joka muodostuu, kun kaksi tai useampi yhtio
yhdistetddn ja ne pystyvét yhteenliittymisen seurauksena luomaan uusia mah-
dollisuuksia, joita heilld ei ollut yksin toimiessaan. Synergiaedut voidaan kate-
gorisoida kahteen osaan: liiketoiminnallisiin ja taloudellisiin synergioihin. Lii-
ketoiminnalliset synergiat muodostuvat suuruuden ekonomiasta, paremmasta
hinnoitteluvoimasta, paremmasta kasvupotentiaalista ja eri liiketoimintojen
parhaimpien kdytantsjen omaksumisesta. Taloudelliset synergiat muodostuvat
puolestaan veroeduista, hajauttamisesta, mahdollisuudesta ottaa enemmaén vie-
rasta pddomaa ja ennen kaikkea pienemmadstd oman pddoman kustannuksesta.
(Damodaran, 2005, 3-5)

Synergioiden lisdksi ostaja voi hyotyéd yrityskaupan yhteydessa kerroinar-
bitraasista eli tilanteesta, jossa yhtio ostaa pienemman hinnoittelukertoimen
omaavan yhtion, jonka jdlkeen timdn pienempi yhtio integroidaan yhtioon ja
sen aikaansaama tulosta arvostetaankin ostajayhtion hinnoittelukertoimella
(Liimatainen & Ldhteenmaa, 2020, 73-74). Kerroinarbitraasilla voidaan siis kas-
vattaa kohdeyhtion arvoa pelkdstddn integraatiolla ilman, ettd yhtion operatii-
viseen liiketoimintaa itsessddn tehddan muutoksia (Achleitner & ym. 2011, 159-
161) Voidaan siis olettaa, ettd yrityskauppojen yhteydessd myos mahdolliset
yhtididen véliset synergiat vaikuttavat yhtiostd maksettavaan kauppahintaan,
minkd seurauksena toinen yhti6 voi perustellusti maksaa kohdeyhtiostd enem-
mén kuin toinen yhtio.



30

3.2.4 Avainhenkilbéalennus

Avainhenkildalennuksella tarkoitetaan tilannetta, jossa yhdelld tai useammalla
yhtion avainhenkil6lld on merkittdava vaikutus yhtion tuottamaan kassavirtaan
ja sitd kautta yhtion arvostustasoon (Seppdnen, 2017, 345). Avainhenkiléiden
vaikutus yhtion arvostustasoon ilmenee erityisesti pienissa ja keskisuurissa yh-
tidissd sekd perheyhtidissd (Larson & Wright, 2001, 2).

Larson & Wright (2001) ovat tutkimuksessaan késitelleet avainhenkil6ris-
kiin liittyvan alennuksen suuruutta. He toivat kuitenkin tutkimuksessaan esille,
ettd avainhenkildalennusta ei tulisi soveltaa arvonmaddrityksen yhteydessa kaa-
vamaisesti vain nostaakseen yhtivon kohdistuvaa tuottovaatimusta, joka ndin
pienentdd yhtion valuaatiota. Toinen havainto tutkimuksessa oli, ettd noin puo-
lessa heiddn aineistossaan olevista tapauksista, avainhenkilon sairastuminen tai
onnettomuus aiheutti reaktion yhtion osakekurssiin ja sitd kautta yhtion arvos-
tustasoon. Aineiston pohjalta avainhenkilvalennuksen suuruuden on arvioitu
olevan 4-6 %:n luokkaa. (Larson & Wright, 2001, 10-11)

Larssonin & Wrightin (2001) tutkimuksessa aineisto koostui pienistd yh-
dysvaltalaisista porssilistatuista yhtioistd. Yhdysvaltalaiset small cap -yhtiot
ovat kuitenkin kokoluokaltaan vieldkin suurempia kuin tdméan tutkimuksen
yhtiot, jolloin niihin kohdistuva avainhenkil6riski voi olla vieldkin suurempi.
Avainhenkildiden riippuvuutta arvioidessa tulisi Seppdsen (2017) mukaan
kiinnittdd huomiota ainakin siihen, kuinka vahvasti avainhenkilé6 on mukana
yhtion pdivittdisessd operatiivisessa toiminnassa ja strategisessa ohjauksessa.
Tdrkedd olisi my0s tunnistaa minkalainen maine avainhenkillld on toimialalla
ja muiden intressiryhmien joukossa sekd kuinka suuri sitoutumisen aste kysei-
selld avainhenkil6lld on. Arvioinnissa tulisi myds huomioida, kuinka helposti
henkil6 olisi korvattavissa ja milld kustannuksella. (Seppanen, 2017, 345-346)

3.3 Muut kauppahintaan vaikuttavat tekijat

Alennuksien ja preemioiden lisdksi listaamattoman yhtiéon hinnan muodostu-
miseen vaikuttaa muita erindisid tekijoitd, kuten kauppahintaan liittyvit ehdot,
neuvottelutaito ja -strategia sekd kaupan muut ehdot. Porssilistatulla yhtiolla
vastaavat tekijdt eivdt vaikuta hinnan muodostukseen, kun yhtion osakkeita
myyd&dn ja ostetaan porssistd anonyymilla kauppapaikalla. Ndin ollen kaupan
syntymiseen vaikuttaa vain osakkeista maksettava hinta. (Seppénen, 2017, 128)

3.3.1 Kaupan rakenne

Isossa kuvassa kaupan rakenteen osalta keskeisin tekijd on, ettd ostetaanko ko-
ko yhtion osakekanta vai ainoastaan liiketoiminta. Lahtokohtaisesti vain liike-
toiminnan ostaminen on ostajaosapuolelle mielekkddmpi vaihtoehto ja toisaalta
koko osakekannan kauppa puolestaan myyjille. Liiketoimintakaupassa kaikki



vastuu yhtiostd jad myyjélle ja ostaja voi tehdd liiketoimintakaupassa synty-
neestd liikearvosta poistoja. Haasteeksi liiketoimintakaupassa voi muodostua
sopimusten siirrot, jotka voivat olla tyolditd ja vaatia kolmannen osapuolen
suostumuksen. (Ruback & Yudkoff, 2017, 196)

Yrityskaupoissa maksettavan kauppahinnan rakenteella on myos merki-
tystd eikd ainoastaan maksettavalla absoluuttisella kauppahinnalla Kauppa hin-
ta voidaankin maksaa heti kokonaan kéteiselld tai se voi koostua erilaisista
komponenteista, kuten kiteisestd ja ostavan yhtion osakkeista.

Lisdkauppahinta (Earn-out) on sopimukseen perustuva ehto, jossa osa
kauppahinnasta sidotaan ostettavan yhtion tulevaisuuden kehitykseen. Talloin
kauppahinta jakautuu kahteen osaan: kiinteddn kauppahintaan kaupantekohet-
kelld ja myohemmin maksettavaan lisikauppahintaan. Lisdkauppahinta helpot-
taa usein ratkaisemaan myyjdn ja ostajan nikemyseroa yhtion arvosta. Yritys-
kaupoissa myyjd tietdd aina enemman yhtiostd, vaikka ostaja olisi tehnyt huo-
lellisen due dilligence -tarkastuksen. Tdamd myyjdn ja ostajan vilinen tiedon
epdsymmetria voidaankin osittain poistaa lisdkauppahintamekanismeilla. (Tal-
lau, 2009, 2-4)

Lisdkauppahinnan madrdaytyminen perustuu tyypillisesti kohdeyhtion ta-
loudelliseen menestykseen ja sen mittareita voivat olla esimerkiksi liikevaihto,
litkkevoitto, kdyttokate tai kassavirta. (Tallau, 2009, 2-4) Liséksi lisdkauppahinta
on erinomainen keino sitouttaa kohdeyhtion johto, mikali tdlla on kriittinen
rooli yhtion menestymisen kannalta. Tdmd puolestaan vahentdd avainhenkilo-
riskid, jota kdsiteltiin aiemmin luvussa 3.2.4. (Cain & ym., 2011, 151-152) Toi-
saalta lisdkauppahinta voi vaikeuttaa yhtion integroimista ostettavaan yhtioon,
mikéli yhtion suoriutumista halutaan seurata omana yksikkon&an. Lisdkaup-
pahintamekanismi saattaa kuitenkin johtaa myyjien osaoptimointiin liiketoi-
minnan pidemmadn aikavéalin kehityksen kustannuksella (Liimatainen & Ldh-
teenmaa, 2020, 329)

Lisdkauppahinnan lisdksi kauppahintaan saattaa liittyd muitakin ehtoja,
esimerkiksi kauppahinnan vastike voi koostua kiteisestd ja yhtion omista osak-
keista tai muusta vastikkeesta tai ndiden yhdistelméstd. (Hooke, 2015, 185)
Porssilistatuilla yhticlld ostajan roolissa omat osakkeet voivat olla hyva keino
yrityskauppojen rahoitukseen, mutta myyjan kannalta niilldi maksaminen voi
olla ristiriitaista. Osakkeisiin liittyykin riski niiden yliarvostuksesta, mutta toi-
saalta suotuisa kurssikehitys voi saada aikaan korkeamman kauppahinnan.
(Kalinowska & Mielcarz, 2014, 745)

Kalinowskan & Mielcarzin (2014) tutkimuksessa kauppahinnan maksuta-
valla oli vaikutusta yliarvostettuja osakkeita maksuvilineend kaytettdessd sii-
hen, ettd ostava yhtio teki ostopddtoksen kevyemmin perustein, ndin ollen puh-
taasti kdteiselld maksetut yrityskaupat olivat harkitumpia ja huolellisemmin
toteutettuja, jolloin myos niiden kehitys yrityskaupan jdlkeen oli suotuisampaa.
(Kalinowska & Mielcarz, 2014, 745)

Sudarsanam & ym. (2001) tutkimustulokset olivat saman suuntaisia Ka-
linowskan & Mielcarzin (2014) tulosten kanssa. Yliarvostettujen osakkaiden
toimiessa maksuvélineend yrityskaupan tulokset olivatkin heikompia pitkalla
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aikavdlilld tarkasteltaessa. Heiddn mukaansa myds yliarvostetut yhtiot kaytti-

vdt useammin maksuvdlineend omia osakkeitaan. (Sudarsanam & ym., 2001,
21-22).

3.3.2 Neuvottelutaito ja -strategia

Viime kddessd kauppahinta muodostuu siitd, milld hinnalla ostaja on valmis
ostamaan ja myyjd myymaddn. Hinnan muodostukseen vaikuttaa isoilta osin siis
myds neuvottelutaito. On myos hyva huomata, ettd neuvotteluissa on muitakin
asioita kdytavana lapi kuin pelkdstdan absoluuttinen hinta, kuten kaupan muut
ehdot. (Liimatainen & Lahteenmaa, 2020, 40)

Yksinkertaisuudessaan neuvottelu on kahden tai useamman osapuolen
vidlinen prosessi, jossa yritetddn 10ytdd yhteisymmarrys kasilld olevaan asiaan
kaikkien osapuolten intressit huomioiden. Neuvotteluissa kaikki ldhtee kuiten-
kin hyvédstd suunnitelmasta, jossa tulee madritelld tavoitteet neuvotteluille. Sen
lisdksi, ettd tavoitteet ovat mddritelty tulisi ne vield jaotella prioriteettien mu-
kaan. Samoin tulisi pyrkid arvioimaan vastapuolen tavoitteita sekd myos néi-
den tavoitteiden prioriteettijdrjestys. Taitava neuvottelija voi siten antaa myon-
nytyksid alemman prioriteetin tavoitteista siten, ettd neuvottelujen lopputulok-
sena saadaan itselle kaikista tarkeimmadt tavoitteet 1dpi. (DePamphilis, 2011, 92)

Yrityskauppaneuvottelut ovat moniulotteisia prosesseja, joissa automaat-
tisesti toisen voitto ei ole toisen tappio, vaan koska neuvotteluiden kohteena on
useita eri komponentteja, voidaan ndiden yhdistelmédnd luoda molempia osa-
puolia miellyttdva lopputulos. Tamd ei kuitenkaan toimi, mikéli neuvottelun
kohteena olisi vain yksi komponentti, kuten hinta. (DePamphilis, 2011, 17)

Esimerkiksi luomalla vahva kilpailutilanne huutokauppamenettelylld,
voidaan hintaa pystyd nostamaan merkittavastikin, verrattuna siihen, ettd neu-
voteltaisiinainoastaan yhden tahon kanssa (DePamphilis, 2011, 92).

3.3.3 Kaupan ehdot

Kaupan rakenteen sekd neuvottelutaidon ja -strategian liséksi kauppahintaan ja
-kokonaisuuteen voivat vaikuttaa osaltaan kaupan muut ehdot (Seppénen, 2017,
153). Yksi merkittavistd tekijoistd on myyjdn vastuut ja vakuutukset (represen-
tations and warranties), joissa myyjd vakuuttaa ostettan kohteen vastaavan sit4,
mitd ostajan on annettu olettaa. Representation on takuu, jonka myyjd antaa ajal-
ta ennen yrityskauppaa. Warranties on puolestaan vakuuttelu, joka on sopimuk-
sellinen tapa jakaa riskid, joka on sopimushetkelld tuntematon. (Ruback & Yud-
koff, 2017, 265)

Toinen hyvin tyypillinen kaupan ehto on myyjan kilpailukielto. Myyjan
kilpailukielto voidaan ajatella kddnteisend avainhenkil6alennukselle. Myyjalla
on tyypillisesti hyvéat suhteet asiakkaisiin, toimittajiin ja tyontekijoihin. Ostajan
kannalta avainhenkiloon liittyy siis riski ostetun liiketoiminnan jatkuvuuteen.
Lisdksi riskind ostajan kannalta on se, ettd myyjd perustaisi uuden vastaavan
kilpailevan liiketoiminnan. Avainhenkil6ihin liittyvéaa riskid voidaan kuitenkin



pienentdd asettamalle myyjélle kilpailukielto tietyksi ajanjaksoksi. Kilpailukiel-
lon liséksi voidaan asettaa kielto houkutella yhtion nykyisd tyontekijoitd. (Ru-
back & Yudkoff, 2017, 269)

3.3.4 Ajankohta

Kaupantekohetken ajankohdalla voi olla my6s merkitystd yhtion arvonmaari-
tykseen ja yhtiostd maksettavaan kauppahintaan. Arvonmdarityksen yhteydes-
sd tulisi analysoida markkinaolosuhteita sekd niiden tilaa ja sentimenttia. Lisak-
si, mikdli yhtion arvonmddrityksessd kaytetddan markkina-arvomenetelmad, tu-
lisi myos kaytettdvien verrokkitransaktioiden toteutusajankohtaa arvioida, var-
sinkin jos ne ovat ajallisesti todella hajautuneet. (Seppanen, 2017, 152)

Andriuskeviciuksen (2015) mukaan taloudellinen kehitys ja yrityskauppa-
aktiviteetti kulkevat vahvasti kasi kddessa. Hanen mukaansa myos epdorgaani-
nen kasvu yrityskaupoilla epdvarmassa taloudellisessa tilanteessa voi tuottaa
merkittavad lisdarvoa. Toisaalta 88 % yrityksistd panosti mieluummin orgaani-
seen kasvuun, kuin epdorgaaniseen. (Andriuskevicius, 2015, 764-769)

Gattin & Chiarellan (2013, 13) mukaan epdvarmassa taloudellisessa tilan-
teessa on hyva mahdollisuus tehdd epdorgaanista kasvua yrityskauppojen kaut-
ta. Heiddn mukaansa epdvarmassa taloustilanteessa kilpailu myytdvistd koh-
teista ei ole niin kovaa, mikd osaltaan mahdollistaa ostavalle yritykselle pa-
remman neuvotteluaseman. (Gatti & Chiarella, 2013, 13)
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4 AINEISTO JA MENETELMA

4.1 Aineisto

Tutkimuksen tavoitteena on mitata likviditeettialennuksen suuruutta pienten
pohjoismaalaisten yhtididen osalta. Kysymykseen haetaan vastausta vertaile-
malla listaamattoman kohdeyhtion hinnoittelukerrointa yhtion ostaneen porssi-
listatun yhtion hinnoittelukertoimeen. Likviditeettialennuksen suuruutta mitat-
tiin liikevaihtoon, kayttokatteeseen ja liikevoittoon perustuvien hinnoitteluker-
toimien kautta. Kohdeyhtion hinnoittelukertoimien keskiarvoa ja mediaania
verrattiin ostavan yhtion vastaaviin lukuihin. Tuloksena saatiin likviditeet-
tialennuksen suuruus prosentteina ilmaistuna. Likviditeettialennuksen suurus
kaikkien kolmen hinnoittelukertoimen osalta on laskettu kaavan 18 mukaisesti.

KAAVA 18. Likviditeettialennus

Kohdeyhtion hinnoittelukerroin

Likviditeettialennus = 1 — — - -
Ostavan yhtion hinnoittelukerroin

Aineisto pohjautuu Mergermarket tietokannasta saatuihin tietoihin. Kyseisid
tietoja tdydennettiin tarvittaessa vield yhtididen tilinpaatostiedoilla. Porssilistat-
tujen yhtididen hinnoittelukertoimet ja muut tiedot kerittiin puolestaan yhtioi-
den vuosikertomuksista ja Marketscreener verkkosivustolta.

Mergermarket tietokannasta 16ytyi vuosien 2016-2018 valilta tiedot 180:sta
Pohjoismaissa tehdystd yrityskaupasta, jotka olivat yritysarvoltaan 1-20 miljoo-
nan euron valiltd. Kyseisistd yrityskaupoista 71 pddtyi lopulliseen tutkimusai-
neistoon, silld niissd ostajana oli pohjoismaalainen porssiyhtio.

Aineistossa yksi havainto sisdltdd samat tiedot sekd kohdeyhtion ettd ostajayh-
tion osalta. Kerdtyt tiedot sisdltavat liikevaihdon, kadyttokatteen, liikevoiton,
lilkketoiminnan arvon, hinnoittelukertoimet, litkkevaihdon ja kayttokatteen liike-
voiton osalta. Lisdksi aineistossa on kaupantekohetken vuosi sekd kohdeyhtion
ja ostajayhtion kotimaa. Kaikki aineistoissa olevat rahamaddrdiset tiedot on



muunnettu euroiksi. Tietokannassa on kuvattu myos yhtion toimiala, mutta
toimialat on luokiteltu niin tarkalla tasolla, jolloin saman toimialaluokituksen
omaavia yhtioitd oli vahan. Tamdn takia tarkastelu tilastollisin menetelmin ei
ollut mielekasta.

Lopulliseen tutkimusaineistoon sisdllytettiin my6s ne havainnot, joista
kaikkia euromaddrdisia muuttujia ei ollut saatavissa. Mikédli muuttuja puuttui
kohdeyhtion tai ostavan yhtion kohdalta, ei havaintoa sisdllytetty kyseisen
muuttujan vaatimien hinnoittelukertoimien laskennassa. Aineistossa liikevaihto
molempien yhtididen osalta 16ytyi 69 havainnoissa. Kayttokatteen osalta vas-
taava luku oli puolestaan 46 havaintoa ja liikevoiton osalta 47 havaintoa. Mer-
germarket tietokannasta 16ytyi usean yrityksen osalta vain joko kadyttokate tai
liikkevoitto, minkd seurauksena kayttokatetta ja liikevoittoa tarkastellessa ha-
vaintojen mddrd on huomattavasti pienempi kuin liikevaihtoa tarkastellessa.
Kayttokate- ja liikevoittotietoja on mahdollisuuksien mukaan etsitty julkisista
tietoldhteistd saatavilla tiedoilla tdydentden havaintoja.

4.2 Menetelmi

Tutkimuksen tavoitteena on tarkastella yrityskauppojen yhteydessd hinnoitte-
lukertoimien kautta prosenteissa mitattavaa eroa kohdeyhtion ja ostavan yhtion
valilld, minkd takia tutkimusaineistoa analysoidaan maééréllisin tutkimusmene-
telmin.

Hinnoittelukertoimien vilistd eroa, eli alennusta, analysoidaan t-testilld,
jota voidaan pitdd yleisimpédnd keskiarvojen eron testausmenetelmind. T-testin
kayton edellytyksend on, ettd voidaan olettaa aineiston olevan ainakin kohtuul-
lisen normaalijakautunut. Normaalijakautuneisuuden lisdksi otoskoon tulee
olla kohtuullinen, yli 20 havaintoa, jotta testi antaa kohtuullisen luotettavia tu-
loksia. Lisdksi muuttujien tulee olla vahintddn valimatka-asteikollisia. (Metsé-
muuronen, 2011, 390-397)

Téassd tutkimuksessa kdytetddn analyysimenetelmédnd yhden otoksen t-
testid (One Sample t-test). Analyysimenetelméssd otoskeskiarvoa verrataan an-
nettuun keskiarvoon (Metsamuuronen, 2011, 390-397). Tdssd tutkimuksessa
otoskeskiarvoa verrataan nollaan. Analyysi toteutetaan kahteen kertaan, jolloin
toisena otoskeskiarvona on hinnoittelukertoimien keskiarvo ja toisena mediaani.

Analyysin tuloksena saadaan vastaus eri hinnoittelukertoimien osalta
kohdeyhtion ja ostavan yhtion vélisestd prosentuaalisesta erotuksesta, eli alen-
nuksesta. Taman lisdksi saadaan p-arvo, joka kuvaa tulosten tilastollista merkit-
sevyyttd. Yleisend tapana on kayttdd kiintedd p-arvoa, jolloin tulokset raportoi-
daan kolmella eri merkitsevyys tasolla, kuten taulukossa 2 on kuvattu. Kyseisia
merkitsevyystasoja on kdytetty myos tdssa tutkimuksessa.
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TAULUKKO 2. Merkitsevyystasot (Metsamuuronen, 2011, 441)

Todennikdisyys Riskitaso Sanallinen kuvaus
p<0,001 0,1 % erittdin merkitsevi

p<0,01 1,0 % merkitsevi

p<0,05 5,0 % melkein merkitsevi

Taman tutkimuksen aineistoa voidaan pitdd normaalijakautuneena ja se koos-
tuu jatkuvista muuttujista. Aineistossa on yli 20 havaintoa, joten analyysimene-
telmé&nd voidaan kayttdd yhden otoksen t-testid.

4.3 Aineiston kuvaus

Seuraavaksi kuvataan aineistoa tarkemmalla tasolla eri osa-alueiden kautta.
Maantieteellisen sijainnin osalta kdydaan ldpi, niin kohdeyhtion kuin ostajayh-
tionkin kotimaa. Aineiston havaintojen ajallista jakautumista tarkastellaan
myds eri vuosien valilld, minkd lisdksi kdyddan ldapi havaintojen yritysten ja-
kautumista kokoluokan suhteenyritysarvon ja liikevaihdon kokoluokan kautta.
Lopuksi aineistoa kuvataan eri kannattavuuden tunnuslukujen kautta.

Aineisto koostuu 71 yrityskaupasta, jotka ovat toteutuneet vuosina 2016-
2018. Maantieteellisesti yrityskaupat ovat jakautuneet Suomen, Ruotsin, Norjan
ja Tanskan vilille. Yrityskaupat ovat yritysarvoltaan 1-20 miljoonaa euroa.

4.3.1 Maantieteellinen jakauma

Aineiston rajauksessa kriteerind oli kohdeyhtitn ja ostavan yhtion sijaitseminen
Suomessa, Ruotsissa, Norjassa tai Tanskassa. Rajauksen tarkoituksena on saada
kuva aineiston kautta likviditeettialennuksesta Pohjoismaissa. Islanti jdtettiin
kuitenkin tarkastelun ulkopuolelle, silld sen osalta ei ollut saatavilla tietoja.

Kuviossa 2 kuvataan aineiston jakautuminen kohdeyhtividen maan mu-
kaan. Kuviosta voidaan havaita, ettd merkittdva osa, yli 50 %, yrityskaupoista
on kohdistunut ruotsalaisiin yhtiéihin. Vastaavasti vdhiten yrityskauppoja on
kohdistunut tanskalaisiin yhtioihin kauppojen madran ollessa 6 kappaletta eli
8,5 % koko tutkimusaineistosta. Suomessa tehtyjen yrityskauppojen lukumadra
tutkimusaineistossa on 11 ja puolestaan Norjassa 18.
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KUVIO 2. Yrityskauppojen jakautuminen kohdeyhtion maan mukaan

Merkittava osa, 60,6 %, kaikista kaupoista tehtiin saman maan sisélld. Kuviossa
3 kuvataan aineiston jakautuminen yrityskauppojen ostajayhtion maan mukaan.
Jakauma on hyvin samankaltainen, kuin kohdeyhtion maan mukaisessa jakau-
massa. Eniten kohdeyhtivitd ovatkin ostaneet ruotsalaiset ostajayhtict 66 %
osuudella koko aineiston yrityskaupoista. Aineiston tanskalaisista porssiyhti-
Oistd vain 3 yhtiota teki yrityskaupan.
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KUVIO 3. Yrityskauppojen jakautuminen ostajayhtion maan mukaan
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4.3.2 Ajallinen jakautuminen

Aineisto siséltdd yrityskauppoja vuosien 2016-2018 valilta eli kolmelta vuodelta.
Tarkastelujakso on melko suppea, mutta tarkastelu pidemmallad aikavalilld voi
heikentdd tutkimustulosten hyodyntamisté jatkossa.

Kuvion 3 mukaisesti aineiston yrityskaupat jakautuvat ajallisesti melko ta-
saisesti kolmen eri vuoden vilille. Kuitenkin selkedsti aktiivisin vuosi yritys-
kauppojen osalta oli vuosi 2017, jolloin tehtiin 28 yrityskauppaa, joka vastaa
39,4 %:n osuutta koko aineistosta. Vuonna 2016 tehtiin 22 yrityskauppaa ja vas-
taava luku vuonna 2018 oli 21. Maérat vastaavat noin 30 %: osuutta kaikista
aineiston tehdyistd kaupoista.
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KUVIO 4. Yrityskauppojen jakautuminen ajallisesti

4.3.3 Kokoluokka

Tutkimuksessa tarkastellaan kohdeyhtion sekd ostajayhtion kokoluokkaa yri-
tysarvon eli liiketoiminnan arvon sekd liikevaihdon kautta. Tieto liikevaihdosta
puuttui yhdeltd kohdeyhtiolta.

Taulukon 3 mukaisesti aineiston kohdeyhtididen liiketoiminnan arvon
keskiarvo oli 8,9 miljoonaa euroa ja mediaani 8 miljoonaa euroa. Puolestaan
ostajayhtividen liiketoiminnan arvon keskiarvo oli 819 miljoonaa euroa ja me-
diaani 184 miljoonaa euroa. Ostajayhtididen kohdalla on huomioitava, ettd nii-
den keskiarvon ja mediaanin vililld on merkittdva ero.



TAULUKKO 3. Liiketoiminnan arvon keskiarvo ja mediaani

Statistics
Kohdeyhtion liikketoiminnan Ostavan yhtion liikketoiminnan
arvo arvo
N Valid 71 71
Missing 0 0
Mean 8,9599 819,4265
Median 8,0000 184,0000

Taulukosta 4 voidaan havaita, ettd liikevaihdolla mitattuna kohdeyhtion ja os-
tavan yhtion kokoluokassa on merkittdvd ero. Kohdeyhtididen liikevaihdon
keskiarvo oli 14,6 miljoonaa euroa, kun puolestaan ostavilla yhtioilld se oli 494,4
miljoonaa euroa. Liikevaihdon mediaani oli molempien yhtididen osalta mer-
kittavéasti pienempi niiden keskiarvoa. Kohdeyhtion liikevaihdon mediaani oli
8,8 miljoonaa euroa ja ostavan yhtion 145,8 miljoonaa euroa, joka poikkeaa
merkittavasti liikkevaihdon keskiarvosta.

TAULUKKO 4. Liikevaihto keskiarvo ja mediaani

Statistics
Liikevaihto (kohdeyhti®) Liikevaihto (ostava yhti®)
N Valid 70 71
Missing 1 0
Mean 14,6073 494,4255
Median 8,8900 145,8000

4.3.4 Kannattavuus

Yhtididen kannattavuutta tarkastellaan sita kuvaavien kayttokatteen ja liikevoiton kautta.
Taulukossa 5 kuvataan kohdeyhtion ja ostavan yhtion kdyttokatetta absoluutti-
sen kdyttokatteen sekd kdyttokateprosentin kautta. Kohdeyhtiéiden kayttokat-
teen keskiarvo absoluuttisesti mitattuna oli 1,29 miljoonaa euroa ja vastaavasti
mediaani 1,10 miljoonaa euroa. Kohdeyhtiéiden vastaavat luvut olivat 83,38 ja
19,88 miljoonaa euroa. Taulukosta huomataan, ettd ostavien yhtididen kaytto-
katteen mediaani on merkittdvasti pienempi kuin vastaava keskiarvo. Abso-
luuttisissa euromaédardisissd kdyttokatteissa on myos merkittava ero kohdeyhti-
on ja ostavan yhtion valilla.

Suhteellista kannattavuutta mittaavan kayttokate-%:n keskiarvo on aineistossa
kohdeyhticiden osalta 15,83 % ja mediaani 12,68 %. Ostavien yhtididen osalta
vastaavat luvut ovat 12,58 % ja 9,77 %. Voidaan siis huomata, ettd kohdeyhtict
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ovat oleet suhteellisesti kannattavampia kuin ostavat yhtiét. Tieto liikevaihdos-
ta puuttui yhdeltd kohdeyhtiolts, jolloin kyseisen yhtion osalta ei voitu laskea
suhteellista kannattavuutta.

TAULUKKO 5. Kéayttokate

Statistics
Kayttokate Kayttokate-% Kayttokate (osta- Kayttokate-%
(kohdeyhtio) (kohdeyhtio) va yhtio) (ostava yhtio)
N Valid 54 53 61 61
Missing 17 18 10 10
Mean 1,2865 15,8325 % 83,3843 12,5843 %
Median 1,0700 12,6829 % 19,8800 9,7666 %

Taulukossa 6 kuvataan kohdeyhtididen ja ostavien yhtitiden liikevoittoa abso-
luuttisesti ja prosentuaalisesti. Kohdeyhtididen liikevoiton keskiarvo oli 1,18
miljoonaa euroa ja mediaani 1,00 miljoonaa euroa. Vastaavasti ostavien yhtioi-
den liikevoiton keskiarvo oli 64,42 miljoonaa euroa ja mediaani 14,24 miljoonaa
euroa. Suhteellisen kannattavuuden keskiarvo kohdeyhtioilla oli 13,54 % ja me-

diaani 10,28 %, kun vastaavat luvut ostavien yhtiéiden osalta olivat 9,09 % ja
7,73 %.

TAULUKKO 6. Liikevoitto

Statistics
Liikevoitto (kohde- Liikevoitto-% Liikevoitto (ostava  Liikevoitto-% (os-
yhtio) (kohdeyhtit) yhtio) tava yhtio)
N Valid 61 60 55 55
Missing 10 11 16 16
Mean 1,1768 13,5355 % 64,4208 9,0920 %
Median 1,0000 10,2765 % 14,2400 7,7333 %

Taulukossa 7 kuvataan kohdeyhtididen hinnoittelukertoimia. EV/EBITDA-
hinnoittelukertoimen alin arvo aineiston kohdeyhtitissa oli 1,62 ja ylin arvo
40,00. Kohdeyhtividen EV/EBITDA-hinnoittelukertoimen keskihajonta oli 7,05



ja keskiarvon 8,85. Kohdeyhticiden EV/EBIT-hinnoittelukertoimen alin arvo
aineistossa oli 2,08 ja ylin arvo 160,60 keskihajonnan ollessa 20,71 ja keskiarvon
12,69. EV/SALES-hinnoittelukertoimella mitatut kohdeyhtididen alimmat ja
ylimmat arvot olivat 0,06 ja 16,39. EV/SALES-hinnoittelukertoimen keskiarvo
kohdeyrityksilld oli 1,46 ja keskihajonta 2,29. Erityisesti kadyttokatteeseen ja lii-
kevoittoon pohjautuvien hinnoittelukertoimien osalta keskihajonta oli melko
suurta.

TAULUKKO 7. Kohdeyhtion hinnoittelukertoimet

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
EV/EBITDA hinnoittelukerroin 54 1,62 40,00 8,8574 7,05053
EV/EBIT hinnoittelukerroin 61 2,08 160,60 12,6996 20,71725
EV/SLAES hinnoittelukerroin 70 ,06 16,39 1,4614 2,28906

Taulukossa 8 kuvataan ostavien yhtididen hinnoittelukertoimia vastaavalla ta-
valla kuin kohdeyhtion osalta taulukossa 7. Ostavien yhtididen kohdalla kayt-
tokatteeseen pohjautuvan EV/EBITDA-hinnoittelukertoimen kohdalla alin arvo
oli 5,90 ja ylin arvo vastaavasti 40,00. EV/EBIT-hinnoittelukertoimen osalta alin
arvo oli 2,08 ja ylin 160,60. EV/EBITDA ja EV/EBIT-hinnoittelukertoimien kes-
kihajonnassa oli selkedd eroa ja tdma nédkyi myds keskihajontaa tarkasteltaessa.

TAULUKKO 8. Ostavan yhtion hinnoittelukertoimet

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
EV/EBITDA hinnoittelukerroin 61 5,90 36,15 12,4904 5,48999
EV/EBIT hinnoittelukerroin 55 6,78 179,28 24,9250 32,25528

EV/SALES hinnoittelukerroin 71 35 51,97 2,2832 6,15940
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5 TUTKIMUKSEN TULOKSET

Tutkimuksen mukaan EV/EBITDA-hinnoittelukertoimella mitattu kohdeyhtion
likviditeettialennus on 42,72 %. EV/EBIT-hinnoittelukertoimella mitattu vas-
taava alennus on 55,56 %. EV/SALES-hinnoittelukertoimella mitattuna alen-
nuksen suuruus on 29,89 %. Taulukossa 9 kuvataan hinnoittelukertoimien pro-
sentuaalisen alennuksen mediaanit sekd niiden tilastolliset merkitsevyydet
kohdeyhtioiden ja ostettujen yhtididen valilld. Hinnoittelukertoimien mediaanit
poikkeavat toisistaan merkittavasti.

Tulosten tilastollista merkitsevyyttd testattiin yhden otoksen t-testilld
(one-sample t-test). EV/EBITDA-hinnoittelukertoimen osalta kaksisuuntaisen
testin p-arvo on 0,001, joten saatua tulosta voidaan pitdd tilastollisesti erittdin
merkitsevand. EV/EBIT-hinnoittelukertoimen osalta tulos ei ollut tilastollisesti
merkitsevd kaksisuuntaisen p-arvon ollessa 0,079. Myoskdan EV/SALES-
hinnoittelukertoimen osalta tulos ei ole tilastollisesti merkitsevd kaksisuuntai-
sen p-arvon ollessa 0,298.

TAULUKKO 9. Hinnoittelukertoimien erotus: Mediaani

One-Sample Test

Test Value =0

95% Confidence Interval of the

Difference
t df Sig. (2-tailed) Median Difference Lower Upper
EVEBITDA-% 3,637 46 ,001 42721 ,1908 ,6637
EVEBIT-% 1,795 47 ,079 ,55567 -,0670 1,1784

EVSALES-% 1,048 69 ,298 ,29885 -,2698 ,8675




Tutkimuksen mukaan EV/EBITDA-hinnoittelukertoimen likviditeettialennuk-
sen suuruus on 24,32 %. EV/EBIT-hinnoittelukertoimella mitattuna likviditeet-
tialennuksen suuruus on vastaavasti 11,59 %. Tutkimuksen mukaan kohdeyhti-
oiden EV/SALES-hinnoittelukerroin on 17,17 % suurempi kuin ostavan yhtion
hinnoittelukerroin, eli yrityskaupan yhteydessd kohdeyhtitstd tulee maksaa
17,17 % preemio. Taulukossa 10 kuvataan hinnoittelukertoimien prosentuaali-
sen alennuksen keskiarvot sekd niiden tilastolliset merkitsevyydet kohdeyhti-
oiden ja ostettujen yhtididen vililld. Hinnoittelukertoimien keskiarvojen valilld
on selked ero.

EV/EBITDA-hinnoittelukertoimen osalta tutkimustulokset ovat tilastollisesti
melkein merkitsevid kaksisuuntaisen testin p-arvon ollessa 0,044. EV/EBIT- ja
EV /SALES-hinnoittelukertoimien osalta tulokset eivit ole tilastollisesti merkit-
sevid kaksisuuntaisen testin p-arvojen ollessa 0,710 ja 0,549.

TAULUKKO 10. Hinnoittelukertoimien erotus: keskiarvo

One-Sample Test

Test Value =0

95% Confidence Interval of the

Mean Diffe- Difference
t df Sig. (2-tailed) rence Lower Upper
EVEBITDA-% 2,070 46 ,044 ,24321 ,0068 4797
EVEBIT-% ,375 47 ,710 ,11597 -,5067 , 7387

EVSALES-% -,602 69 ,549 -,17165 -, 7403 ,3970
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6 JOHTOPAATOKSET

Téssd pro gradu -tutkielmassa tutkittiin minkd suuruista likviditeettialennusta
tulisi soveltaa pienten ja keskisuurten listaamattomien yhtididen kohdalla. Vas-
tausta haettiin vertailemalla kohdeyhtididen hinnoittelukertoimia sen ostaneen
porssilistatun yhtion hinnoittelukertoimiin yrityskaupan yhteydessa.

Tutkimustulokset ovat saman suuntaisia aikaisemman likviditeettialen-
nuksesta tehdyn tutkimuksen kanssa (Koeplin & ym. 2000; Block 2007). Toisaal-
ta Kleinin & Scheibelin (2012) tekemé&n tutkimuksen tulokset ovat hyvin eri-
suuntaisia tdmén tutkimuksen kanssa, vaikka se on kohdistunut Euroopassa
toimiviin yhtioihin.

Johtopddtokset osiossa kdydddn lapi keskeisimmat tutkimustulokset, mi-
ten ne peilautuvat aiempaan tutkimukseen sekd mitd johtopadatoksid niistd voi-
daan tehdd. Kappaleessa johtopdatoksid tarkastellaan eri hinnoittelukertoimien
kautta ja lopuksi kdydédan ldpi jatkotutkimusaiheita.

6.1 EV/EBITDA-hinnoittelukerroin

Tulos likviditeettialennuksen mediaanin suuruudesta kdyttokatteeseen perus-
tuvalla EV/EBITDA-hinnoittelukertoimella mitattuna oli erittdin merkitseva.
Alennuksen suuruudeksi saatiin 42,72 %. Koeplin & ym. (2000) saivat tutki-
muksessaan alennuksen mediaanin suuruudeksi EV/EBITDA-
hinnoittelukertoimella mitattuna 18,14 %, joka myos oli tilastollisesti erittdin
merkitsevd. Blockin (2007) tutkimuksessa EV/EBITDA-hinnoittelukertoimella
mitattuna likviditeettialennuksen suuruus oli 22,49 %, joka on hyvin ldhelld
Koeplin & ym. (2000) saamia tuloksia. Toisaalta tamén tutkimuksen tulosta
voidaan pitdd loogisena suhteessa aiempaan tutkimukseen, silld taméan tutki-
muksen aineiston kohdeyhtitt ovat liikevaihdolla mitattuna selke&sti pienem-
pid kuin Koeplin & ym. (2000) ja Blockin (2007) tutkimuksissa. Koeplin & ym.
(2000) tutkimuksessa listaamattomien yhtididen liikevaihdon mediaani oli 56,32
miljoonaa euroa ja Blockin (2007) tutkimuksessa vastaava luku oli 61,38 miljoo-



naa euroa.Tdssd tutkimuksessa mediaani liikevaihto oli 8,89 miljoonaa euroa.
Damodaran (2005, 47-55) mukaan, kokoluokka vaikuttaa likviditeettialennuk-
sen suuruuteen. Pienemman yhtion kohdalla my®6s riskit ovat suuremmat, jol-
loin suurempi alennus on perusteltu (Damodaran 2005, 47-55). Tamdn tutki-
muksen tulokset siis vaikuttavat loogisilta EV/EBITDA-hinnoittelukertoimen
osalta, silld pienemmaén yhtion kohdalla likviditeettialennuksen suuruus on sel-
kedsti suurempi.

Tamin tutkimuksen tulokset ovat hieman eri suuntaisia, mikéli tarkastel-
laan EV/EBITDA-hinnoittelukertoimen keskiarvoa. Tadss4 tutkimuksessa likvi-
diteettialennuksen keskiarvo on 24,32 %, joka on hyvin ldhelld Koeplin & ym.
(2000) ja Blockin (2007) tuloksia, jotka olivat 20,39 % ja 24,56 %. Tdamai ei tue
Damodaran (2005, 47-55) vditettd siitd, ettd pienemmadn yhtion kohdalla tulee
soveltaa suurempaa likviditeettialennusta. Tdssd tutkimuksessa EV/EBITDA-
hinnoittelukertoimen keskiarvo oli tilastollisesti melkein merkitsevd, mutta ei
kuitenkaan yhtd merkitsevd kuin sen mediaani. Tilastollisen merkitsevyyden
lisdksi tdssd tutkimuksessa mediaani tulos on luotettavampi, koska aineistoon
sisdltyy daripaan havaintoja, jotka laskevat alennuksen suuruutta. Aadripadan
havainnot kasvattivatkin hinnoittelukertoimen keskihajontaa ja sitd kautta
myds keskiarvoa. Koepin & ym. (2000) tutkimuksessa EV/EBITDA-
hinnoittelukertoimen keskiarvo ja mediaani oli hyvin ldhelld toisiaan aineistos-
sa, joka kostui yhdysvaltalaisista yhtioistd. Ulkomaisista yhtidistd koostuvassa
aineistossa mediaani ja keskiarvo poikkesivat toisistaan merkittdvasti keskiar-
von ollessa 53,85 % ja mediaanin ollessa 23,49 % (Koepin &ym., 2000). Tastd voi
pédtelld Yhdysvaltojen markkinoiden olevan tehokkaammat, jolloin dédrihavain-
tojen mddrd on pienempi ja ndin myos keskiarvo ja mediaani ovat ldhempéand
toisiaan (Mathur & Subrahmanyam, 1990, 591).

Seppédsen (2017, 169) mukaan my0s verrokkitransaktioista tulisi dariha-
vainnot. Myds mediaanin kdyttd poistaa vinouman laskettavasta hinnoittelu-
kertoimesta (Seppénen, 2017, 169). Tama puoltaisi mediaanin kdyttamistda myos
isommissa aineistoissa. EV/EBITDA-hinnoittelukertoimen osalta voidaan tode-
ta, ettd likviditeettialennuksen suuruus pienissé ja keskisuurissa Pohjoismaisis-
sa yhtidissd on suurempi kuin aikaisemmat yhdysvaltalaisista yhtidistd tehdyt
tutkimukset antavat olettaa.

6.2 EV/EBIT-hinnoittelukerroin

Téassa tutkimuksessa EV /EBIT-hinnoittelukertoimella mitatun likviditeettialen-
nuksen mediaani oli 55,56 %. Tulos ei ollut tilastollisesti merkitsevd, mutta se
oli hyvin samansuuntainen EV/EBITDA-hinnoittelukertoimen ja aiempien tut-
kimusten kanssa. Koeplin & ym. (2000) saivat tutkimuksessaan EV/EBIT-
hinnoittelukertoimella mitatun likviditeettialennuksen mediaanin suuruudeksi
30,62 % . Block (2007) puolestaan sai tutkimuksessaan tulokseksi 24,29 %. Sa-
malla tavoin kuin EV/EBITDA-hinnoittelukerroin antaa mediaani tulokseksi
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suuremman arvon yhtion ollessa pienempi (Damodaran, 2007, 47-55), niin
EV/EBIT-hinnoittelukertoimen voisi olettaa antavan niin ikddn suuremman
mediaani arvon . Lisdksi Koeplin & ym. (2000) ja Blockin (2007) tutkimuksissa
EV/EBIT-hinnoittelukerroin oli EV/EBITDA-hinnoittelukerrointa suurempi,
kuten oli myos tamén tutkimuksen aineiston osalta mediaani tulosta tarkastel-
taessa.

Liikevoittoon pohjautuvan EV/EBIT-hinnoittelukertoimen likviditeet-
tialennuksen keskiarvotulos oli 11,59 %, joka erosi merkittavasti mediaanitulok-
sesta. Keskiarvotulos ei myoskddn ollut tilastollisesti merkitseva. Likviditeet-
tialennus oli tdssd tutkimuksessa merkittdvasti pienempi kuin aiempien tutki-
musten tuloksissa, joissa se oli 28,26 % (Koeplin & ym.,2000) ja 27,10 % (Block
2007). Likviditeettialennuksen keskiarvon suuruutta tdssd tutkimuksessa laskee
merkittdvasti se, ettd aineistoon sisdltyi havaintoja, jotka poikkesivat merkitta-
vasti keskiarvosta. Aineistoa kuvaavassa taulukossa 7 kohdeyhtividen ylin arvo
oli 160,6 keskiarvon ollessa vain 12,6. Poikkeuksellisen suurista hinnoitteluker-
toimista voidaan olettaa, ettd kohdeyhtion arvostus yrityskaupassa perustuu
muihin tekijoihin kuin liikevoittokertoimeen, esimerkiksi DCF-menetelmdin,
jossa yhtion arvo pohjautuu tulevaisuuden kassavirtoihin (Damodaran, 2006, 2).

EV/EBIT-hinnoittelukertoimella laskettaessa likviditeettialennuksen suu-
ruutta, voidaan sanoa mediaani tuloksen antavan paremman kuvan. Lisdksi
voidaan todeta, ettd pienten Pohjoismaisten yhtididen kohdalla tulisi EV/EBIT-
hinnoittelukerrointa kéyttdessd soveltaa suurempaa likviditeettialennusta ar-
vonmaddrityksen yhteydessa.

6.3 EV/SALES-hinnoittelukerroin

Liikevaihtoon pohjautuvan EV/SALES-hinnoittelukertoimen tulokset ovat hy-
vin vaihtelevia niin tdssd kuin aiemmassa tutkimuksessakin. Tdssd tutkimuk-
sessa EV/SALES-hinnoittelukertoimen likviditeettialennuksen mediaani oli
29,88 % ja vastaavasti keskiarvo -17,16 %. Mediaanin ja keskiarvon viililla oli siis
hyvin merkittava ero. Keskiarvotuloksen mukaisesti tulisikin kohdeyhtiosta
likviditeettialennuksen sijaan maksaa likviditeettipreemiota. Tdssd tutkimuk-
sessa ei saatu EV/SALES-hinnoittelukerrointa kadytettdessd merkitsevid tuloksia,
kuten eividt myoskdan Koeplin & ym. (2000) tutkimuksessaan. My6s aiemmassa
tutkimuksessa liikevaihtoon pohjautuvia hinnoittelukertoimia kéytettdessa on
saatu hyvin vaihtelevia tuloksia. Koeplin & ym. (2000) tutkimuksessa likvidi-
teettialennuksen keskiarvo yhdysvaltalaisessa aineistossa oli -2,28 ja mediaani
0,79. eli kdytannossa EV/SALES-hinnoittelukertoimen mukaiselle likviditeet-
tialennukselle ei ollut tarvetta. Heiddn tutkimuksessaan ulkomaisessa aineistos-
sa tulokset olivat hyvin eri suuntaiset keskiarvon ollessa 42,70 % ja mediaanin
17.18 %. (Koeplin & ym. 2000) Blockin (2007) saama keskiarvo oli 26,35 % ja
mediaani 24,49 %, mutta tulosten osalta ei mainittu niiden tilastollisesta merkit-
sevyydesta.



Voidaankin todeta, ettd liikevaihtoon pohjautuvan EV/SALES-
hinnoittelukertoimen pohjalta ei voida tehdd johtop&atoksia likviditeettialen-
nuksen suuruudesta tutkimustulosten hajonnan ollessa suuri niin timdn kuin
myds aiempien tutkimusten osalta. Lisdksi tutkimustulokset eivit ole olleet ti-
lastollisesti merkitsevid. Muista hinnoittelukertoimista poiketen, myos mediaa-
nin ja keskiarvon wvélilldi on ollut merkittdvia eroja EV/SALES-
hinnoittelukertoimella mitattuna.

6.4 Hinnan muodostuminen

Kun hinnoittelukertoimia tarkastellaan numeerisen aineiston kautta kvantitatii-
visia menetelmid kdyttden, ei ndhda yksittdisten yrityskauppojen taakse. Ndin
ollen hinnoittelun ja kohdeyhtion arvonmairityksen perusteena voikin olla jo-
kin muu tekijd, kuin kannattavuuteen tai liikevaihtoon pohjautuva hinnoittelu-
kerroin. Tama saattaa osaltaan véddristdd pelkdstddn numeerista aineisoa hyo-
dyntdvan tutkimuksen tuloksia, vaikka tillaiset tekijat tasoittuvat isossa aineis-
tossa.

Kirjanpitotapa saattaa vaikuttaa yhtididen vertailukelpoisuuteen (Suozzo
& ym., 2001, 28). Tamé&n seurauksena tutkimusaineistossa olevat viralliset tilin-
pddtostiedot eivat vélttamattd anna ulkopuoliselle oikeaa kuvaa yhtion todelli-
sesta kannattavuudesta. Porssiyhticiden kohdalla ongelmaa ei muodostu nii-
den toiminnan ollessa ldapindkyvéa ja tdysin markkinaehtoista. Tuloslaskelmaan
saattaa sisdltyd eroavan kirjanpitotavan lisdksi oikaistavia erid, kuten omistajan
palkkakustannus tilanteessa, jossa hdn on nostanut markkinaehtoista pienem-
pdd palkkaa. Tamd oikaisu huomioidaan arvonmaddrityksen yhteydessd, mutta
sitd ei voi havaita virallisista tilinpaatosluvuista. Jos kannattavuus ei anna oike-
aa kuvaa, voi olla jarkevaa kayttad liikevaihtoon pohjautuvaa hinnoitteluker-
rointa.

Pienissd yhtidissd, joita tama tutkimus kasitteli, avainhenkilsilld on tyypil-
lisesti iso rooli ja sen voidaan ndhdad vaikuttavan yhtion arvoon (Larson &
Wright, 2001, 2). Numeerisesta aineistosta emme voikaan pé&ateelld, mikd on
avainhenkilon rooli yrityskaupassa. Hinnan muodostumiseen voikin merkitta-
vasti vaikuttaa avainhenkilon jatko yhtiossd. Esimerkiksi tilanteessa, jossa
avainhenkild sitoutuu jatkoon merkittavalld omistusosuudella ja jakaa ndin ris-
kid ostajan kanssa, on mahdollisuus maksaa korkeampia hinnoittelukertoimia,
kuin tilanteessa, jossa avainhenkilo jad esimerkiksi sairauden takia pois yhtion
operatiivisesta liiketoiminnasta.

My0s ajallisella ulottuvuudella voi olla merkitystd hinnoittelukertoimiin,
mitd ei huomata numeerisesta aineistosta. Andriuskeviciuksen (2015, 764-769)
mukaan taloudellinen kehitys ja yrityskauppa-aktiviteetti kulkevat vahvasti
kasi kddessd ja toisaalta Gattin & Chiarellan (2013, 13) mukaan epdvarmassa
taloudellisessa tilanteessa kilpailu myytédvista kohteista ei ole niin kovaa, mika
mahdollistaa paremman neuvotteluaseman ja titd kautta edullisen hinnoittelu-
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kertoimen. Téassd tutkimuksessa aineisto koostui vuosien 2016-2018 aikana teh-
dyistd yrityskaupoista. Samoina vuosina yrityskauppa-aktiviteetti on ollut hy-
vin korkea, mikd voi heijastella korkeampina arvostuskertoimina (Arola, 2020).
Kédantden voidaan ajatella, ettd yrityksen myynti tulisi ajoittaa korkean yritys-
kauppa-aktiviteetin aikaan

6.5 Jatkotutkimusaiheita

Hinnoittelukertoimista tarvitaan vield lisdd tutkimusta, jotta likviditeettialen-
nusta voitaisiin luotettavasti soveltaa kdytannossda kohdeyhtion arvonmaarityk-
sessd.

Jatkossa olisi hyodyllistd tutkia likviditeettialennuksen suuruutta eri toi-
mialojen vdlilld Pohjoismaissa, kuten Block (2007) on tutkimuksessaan tehnyt
Yhdysvalloissa. Haasteeksi voi kuitenkin muodostua havaintojen riittdvan
mddran saaminen saman toimialan sisdltd. Tdtd ongelmaa voisi osittain ratkais-
ta luokittelemalla yhtiot hyvin laajasti.

Ajankohtaisena jatkotutkimusaiheena olisi my6s likviditeettialennuksen
suuruuden tarkastelu eri talouskriiseissda. Tutkimus aiheena voisikin olla CO-
VID-19 aikana tehtyjen listaamattomiin yhtitihin kohdistuvien yrityskauppojen
hinnoittelukertoimet. Niiden avulla olisi mahdollista tutkia, ovatko hinnoitte-
lukertoimet laskeneet samassa suhteessa listattujen porssiyhtididen hinnoitte-
lukertoimien kanssa. COVID-19 lisdksi voitaisiin tutkia finanssikriisin aikana
toteutuneiden yrityskauppojen hinnoittelukertoimia.
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