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Tiivistelmda — Abstract

Tiimd pro gradu -tutkielma tarkastelee arvonmadiritystid mikro- ja pienyrityskontekstissa.
Tutkielma selvittid mikro- ja pienyrityksen arvonmidrityksen erityispiirteitd kiytinnon
asiantuntijanikokulmasta tarkkaan valikoitujen haastateltavien vastauksia tulkitsemalla
ja analysoimalla. Tutkimus toteutetaan kvalitatiivisena tutkimuksena, jossa tutkimusai-
neistona on puolistrukturoitujen asiantuntijahaastatteluiden litteroitu materiaali. Ke-
rattyd tutkimusaineistoa reflektoidaan suhteessa olemassa olevaan kirjallisuuteen ja tie-
teelliseen tutkimukseen. Kerdityn aineiston ja aikaisemman tutkimuksen dialogilla pyri-
tddn loytamddin vastaus tutkimuskysymykseen, joka kdsittelee mikro- ja pienyrityksen
arvonmddrityksen erityispiirteitd asiantuntijatyossd. Mahdollisena tutkimustuloksena
voidaan tehdd kiytettivissi olevat resurssit huomioiden varovaisia yleistyksid ja johto-
paitoksid mikro- ja pienyrityksen arvonmiirityksestd ja sithen liittyvistd vain mikro- ja
pienyrityskenttid koskettavista erityispiirteistd. Tutkimuksen tarpeellisuutta perustel-
laan mikro- ja pienyrityssegmentin huomattavalla kansantaloudellisella ja globaalilla
merkitykselld sekd mikro- ja pienyrityksiin kohdistuvan, olemassa olevan tutkimuksen ja
kirjallisuuden vihyydelld, joka koskettaa erityisesti mikrokokoluokan yrityksid.

Tutkimuksen tulokset osoittavat mikro- ja pienyrityksen arvonmdidrityksen harkin-
nanvaraisuuden ja tapauskohtaisuuden. Yrityksen arvonmddrityksen lihtokohdat ja mo-
titvit voivat litketaloudellisessa ja oikeudellisessa kontekstissa poiketa toisistaan, mutta
yrityksen arvonmddritysmenetelmdt ja arvonmddrityksessd huomioon otettavat seikat
ovat kontekstista huolimatta lihtékohtaisesti samat. Jokainen asiantuntijoista painotti
strategisen analyysin merkitystd pienyrityskontekstin arvonmdirityksessd, silli tilin-
pditostietoon perustuva arvonmddritys perustuu helposti sattumanvaraisiin piirteisiin
ja epdluotettaviin ennusteisiin. Siksi yrityksen kyvykkyyksid ja riskisyyksid on asiantun-
tijoiden mukaan usein hyvi katsoa tilinpditoksen ohi. Arvonmidritysmenetelmid kos-
kien asiantuntijoiden vastauksissa toistui odotetusti diskontattujen kassavirtojen mene-
telmd. Olemassa olevasta tutkimuksesta poiketen verrokkiyritysten transaktiokertoimiin
perustuvan arvonmdirityksen todettiin olevan yleisessd kiytdssi kiytinndén asiantunti-
jatyossd myds mikro- ja pienyrityskontekstissa.
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1 JOHDANTO

1.1 Tutkimuksen taustaa

Taman pro gradu -tutkielman aiheena on mikro- ja pienyrityksen arvonmaaéri-
tyksen erityispiirteet asiantuntijandkdkulmasta. Tutkielman teoria esittelee ylei-
simmat kdytdnnon asiantuntijatydssd kdytetyt arvonmaddritysmallit ja muut ar-
vonmaddrityksen menetelmit ja tarkastelee niiden kaytettdavyyttd suhteessa
mikro- ja pienyrityksen arvonmaéritykseen. Teoriaa reflektoidaan olemassa ole-
vaan tieteelliseen kirjallisuuteen ja aikaisempaan tutkimukseen. Tutkielma tar-
kastelee motiiveja arvonmddrityksen taustalla ja esittelee my6s motiivien oikeu-
dellista ndkokulmaa. Mikro- ja pienyrityksen arvonmadarityksestd tekee ainutlaa-
tuisen se, ettd olemassa oleva tutkimus ja kirjallisuus tarkastelee arvonmaaritysta
pitkalti suuryritysndkokulmasta ja ulottuu parhaimmillaankin pddasiassa pie-
niin ja keskisuuriin yrityksiin. Siten se jdttdd vain vdhélle huomiolle pieniin ja
etenkin mikroyrityksiin kohdistuvan tarkastelun, joilla koostaan huolimatta on
hyvinkin merkityksellinen asema ja merkitys niin Suomessa kuin sen rajojen ul-
kopuolellakin.

Tutkielma toteutetaan laadullisena haastattelututkimuksena, jossa aineis-
tona kaytetddn puolistrukturoidun teemahaastattelun kautta saatua, tarkoin va-
likoitujen asiantuntijoiden haastatteluaineistoa. Kerdttyd haastatteluaineistoa
peilataan koostettuun teoriaan ja kerdtyn aineiston ja aikaisemman tutkimuksen
vilille pyritdan luomaan dialogi, jonka kautta tuloksia reflektoidaan alan tieteel-
liseen tutkimukseen. Haastatteluilla pyritddn saamaan tietoa valuaatioasiantun-
tijan kdytannon arvonmaddrityksessa kayttamistdaan menetelmistd ja erityispiir-
teistd mikro- ja pienyrityksid koskien. Haastateltavat pyrittiin valikoimaan niin,
ettd aineistoon saataisiin ndkemystd erityisesti mikro- ja pienyrityssektorilta, silld
suuri osa aikaisemmasta tutkimuksesta keskittyy joko pien- ja keskikokoisten
yritysten arvonmaddritykseen. Aineisto haluttiin kerdtd juuri haastatteluteknii-
kalla, jotta tarkkaan valittujen valuaatioasiantuntijoiden ndkemyksid saatiin
mahdollisimman spesifisti dokumentoitua.



Miké tekee yrityksen arvonmddrityksestd mielenkiintoisen tutkimuskoh-
teen, on sen ajankohtaisuus riippumatta vallitsevista taloudellisista tai asenteel-
lisista olosuhteista; yrityskauppaa kdydddn jatkuvasti ja kuten tutkimuksen oi-
keudellisen arvonmddrityksen luku osoittaa, myos erilaiset ylldttavat kddnteet
osakkeenomistajan eldmaéssd voivat luoda tarpeen arvonmaaritykselle. Yrityksen
arvonmadritys ei siten kosketa pelkkad yrityskauppatilannetta, vaan se ulottuu
laajemmalle liiketoiminnan ja omistajuuden muuttuviin tilanteisiin. Parhaimmil-
laan arvonmadritys tarjoaa perustan padtoksenteolle ja auttaa sen osapuolia ym-
madrtamaan yrityksen arvon muodostumisen taustalla olevia tekijoita.

1.2 Tutkimuksen tavoitteet & tutkimuskysymykset

Tutkimuksella pyritddn vastaamaan seuraavaan tutkimuskysymykseen sekd sen
alakysymyksiin:

- Mitkd ovat mikro- ja pienyrityksen arvonmaddrityksen erityispiirteet asi-
antuntijatyossa?

o Miten mikro- ja pienyrityksen arvonmaéaritys eroaa keskisuurten ja
suurten yritysten arvonmadrityksestd?

o Mitkd arvonmaédritysmenetelmit soveltuvat mikro- ja pienyrityk-
sen arvonmddritykseen? Miten nditd kdytetddn kdytdnnon asian-
tuntijatydssa?

o Mitd mikro- ja pienyrityksen arvonmaéaérityksessa tulee ottaa huo-
mioon?

o Miten arvonmaddrityksen motiivi vaikuttaa valittuun arvonmaaéri-
tysmenetelmé&an?

Ylla lueteltuihin tutkimuskysymyksiin pyritddan 1oytaméan tdamén tutkielman
avulla ratkaisu arvonmadarityksen asiantuntijoiden haastattelun avulla, josta saa-
tuja tuloksia reflektoidaan olemassa olevaan tutkimukseen ja kirjallisuuteen.

Tutkielma hakee uutta ndkokulmaa yrityksen arvonmaédrityksen tutkimuk-
sessa silld, ettd kirjallisuuskatsauksen perusteella suuri osa aikaisemmasta tutki-
muksesta tarkastelee valuaatiota kasitteen ”pk-yritys” tai “SME” ndkokulmasta.
Termi pk-yritys viittaa “pieniin ja keskisuuriin” yrityksiin ja SME ”small and me-
dium sized enterprises”. Aikaisemman tutkimuksen painoarvo on siten padsaan-
toisesti suuremman kokoluokan, kuin mikro- ja pienen kokoluokan yritysten na-
kokulmassa. Ndistd kahdesta etenkin mikroyritykset jadvat usein kokonaan tar-
kastelun ulkopuolelle. Kuten luvusta 1.3 kdy ilmi, laaja osa kirjallisuudesta ja tut-
kimuksesta kisittelee porssiyhtiovaluaatiota analyytikon ndkokulmasta, mutta
vdahemmadlle huomiolle jdd listaamattomien yritysten osuus. Taméd on huomion
arvoista siitikin nidkokulmasta, miten valtavan suurta osuutta nimenomaa
mikro- ja pienen kokoluokan yritykset edustavat niin kansallisessa kuin globaa-
lissakin mittakaavassa (ks. luku 2).



On kuitenkin huomioitava, ettd kaytettdvissd olevat resurssit rajaavat
muun muassa asiantuntijahaastatteluiden lukumaéarad, jolloin johtopaatoksissa
tehtdvait yleistykset on tehtdva varovaisuutta noudattaen ja tutkimuksen rajalli-
suudet huomioiden. Tutkimuksen viitekehyksistd arvonmaddritys on todella laaja
ja esimerkiksi toimialakohtaisille erikoisuuksille voisi omistaa kokonaan oman
tutkimuksensa. Téastd syystd juuri toimialakohtaisten tekijoiden vaikutusta yri-
tyksen arvoon kasitellddan hyvin rajatusti ja tutkimuksen pddpaino annetaan asi-
antuntijoiden omille ndkemyksille kdytannon arvonmaédritystyostd ja mikro- ja
pienyrityksen arvonmadrityksen erityispiirteista.

1.3 Aikaisempi tutkimus

Huolimatta siitd, ettd pienemman segmentin yritykset kattavat suurimman osan
yrityksistd, enemmisto aikaisemmasta tutkimuksesta keskittyy tarkastelemaan
suuria yksityisen pddoman ostoja (Lahmann, Stranz & Velamuri, 2017).
Varsinaista arvonmddritystd koskettava tutkimus on perinteisesti kohdistunut
pOrssiyhtidihin ja niiden osakkeiden arvon madrittdmiseen; tdstd syystd myos
arvonmaddritysmenetelmédt ja niiden taustateoriat perustuvat pitkalti
porssiyhtiondkokulmaan. Siksi suuri osa olemassa olevasta tutkimuksesta on
vaikeasti sovellettavissa pienyrityksiin. (Savolainen 2015.) Pienyritysten
valuaatio on kuitenkin saavuttanut entistdi suuremman merkityksen
lahihistoriassa (Petersen, Plenborg & Scheler, 2006), mika onkin johdonmukaista
niiden kansantaloudellinen ja globaali vaikutus huomioiden (ks. luku 2).
Esimerkkind tdstd on Alleen, Ericksonin, Esplinin & Yohnin (2020) tutkimus,
jossa he haastattelivat 172 valuaatiospesialistia. Vaikka tutkimusta ei rajattu
koskettamaan vain tietyn kokoluojan yrityksid, suurin osa asiantuntijoista kertoi
tekevidnsd pddasiassa pienyritysten arvonmadrityksid liittyen oikeusriitoihin,
verotuksellisiin asioihin seké yrityskauppoihin ja myynteihin.

Debatti arvonmadarityksessa yleisesti kdytettdvien mallien soveltuuvudesta
pienyrityksen arvonmaddritykseen on jatkuvaa ja ndkemyksid on monia.
Boudreauxin, Raon, Underwoodin & Rumoren (2011) pienyrityksid tarkasteleva
tutkimus suosii kassavirtojen diskonttaukseen perustuvaa
arvonmaddritysmenetelmdd, silld vapaat kassavirrat késittavat muitakin
omistajan nostettavissa olevia etuuksia, kuin ilmoitetut osingot. Toisaalta Pricer
& Johnson (1997), Ohlson (1995) sekd Kooli, Kortas & L'Her (2003) pitdvat
kassavirtaennusteita herkkind arviointivirheille. Francisin, Olssonin ja Oswaldin
(2000) tutkimus puolustaa asiantuntija-arvioihin perustuen lisiarvomallia, joka
on Francisin mukaan véhiten herkkd reagoimaan eri kirjanpitokadytantoihin
arvonmaddrityksen kohteena olevien yritysten vililld. Tam&d on olennaista
erityisesti pienyritysten kohdalla, joiden tilinpaatoksessa esitettdva informaatio
ei ole yhtd sddnneltyd kuin suuryrityksilla (ks. luku 2); lisdksi pienemman
yrityskokoluokan sidosryhmille tuottama tieto on vdhemmaén lapindkyvaa
(Koller, Goedhart & Wessels 2010). Tiedon ldpindkymattomyys lisdd



informaation asymmetriaa, joka puolestaan on omiaan vaikeuttamaan yrityksen
valuaatiota.

Pienyrityksen arvonmaddrityksen perustavanlaatuisimpana ongelmana
voidaan varmastikin pitdd markkina-arvon puuttumista, tai toisin sanoen
huonoa likviditeettid (englanniksi “lack of marketability” (Kooli yms. 2003)).
Tdamad likviditeetin puute tarkoittaa kdytannossa sitd, ettd pienyritykset eivit ole
markkinoilla tehokkaan kaupankdynnin kohteena, jolloin niille ei my&sk&an ole
muodostunut  markkinoiden mddrittimad hintaa, toisin kuin listattujen
porssiyhtididen osakkeille (Bathala, Bowlin & Dukes 2003). Taméd aiheuttaa
monenlaisia ongelmia arvonmaddritykselle, kuten CAP-mallin vaatiman beta-
kertoimen mddrittelyyn liittyvan problematiikan (ks. luku 3.3.2.5) sekd yrityksen
markkina-arvoon perustuvan arvonmaddrityksen heikon soveltuvuuden
pienyhtickenttédan, silla markkina-arvomenetelmat perustuvat
arvonmaddrityksen kohteen kanssa samankaltaisten yritysten
transaktiokertoimiin, jotka tyypillisesti ovat porssiyhtidtransaktioita (Cooper,
DiGabriele, Riley & Sorensen 2021). Olennaista verrokkiyritysten
transaktiokertoimiin ~ perustuvassa arvonmaddrityksessa on l6ytaa
vertailukelpoinen yritys, jonka taloudelliset mittarit, kuten kassavirrat,
kasvupotentiaali ja riskit ovat samankaltaisia kuin arvioitavana olevan yrityksen
(Occhino & Maté 2019). Ndin ollen markkina-arvomenetelmét eivdt ole
poissuljettu vaihtoehto pienyrityskontekstissa.

On kuitenkin erikoista huomata, miten vidhiiselle osalle varsinainen
kdytannonldheinen  tieteellinen  tutkimus mikro- ja  pienyritysten
useimmiten ldhinnd toteamaan todeksi sen, ettd tutkimustieto pienyrityksid
koskien on vidhdistd. Ongelma koskettaa varsinkin mikroyrityksid, joista
julkaistua tieteellistd, vertaisarvioitua tutkimusta on olemassa hyvin vahan. Siksi
tamd tutkimus pyrkii valottamaan mikro- ja pienyrityksen arvonmaddrityksen
erityispiirteitd kadytannonldheisestd ndkokulmasta eli sellaisia asiantuntijoita
haastattelemalla,  jotka  tyonsd  kautta ovat aidosti  pdivittdin
pienyritystransaktioiden kanssa tekemisissa.

1.4 Tutkimuksen rakenne

Tutkimus koostuu kaikkiaan viidesta eri paaluvusta. Tutkimuksen johdantoluku
luo katsauksen tutkimuksen taustaan ja aiheen valintaan ja avaa hieman
tutkimuksen tarkoitusta laajemmassa mittakaavassa. Johdantoluvussa tehddan
my0s rajaukset tarkasteltavan aiheen suhteen eli luetellaan ne nakokulmat, jotka
tutkimuksesta on resurssien niukkuus huomioiden ollut tarpeen rajata
tutkimuksen ulkopuolelle. Johdanto esittelee tutkimuskysymykset sekd asemoi
tutkimusta suhteessa jo olemassa olevaan empiriaan ja kirjallisuuteen.

Toinen luku esittelee tutkielman viitekehyksen ja avaa tutkimuksen
motiiveja. Toisessa luvussa kisitellddn tutkimuksessa kaytettdavaa kisitteistod,
kuten maddritelldadn tutkimuksen kohteena olevien mikro- ja pienyritysten
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standardit. Luvussa esitellddn viitekehyksen ja motiivien katsauksen jilkeen
tutkimuksen varsinainen teoria. Luvussa kerrotaan yleisesti yrityskaupasta, sen
piirteistd sekd arvonmaddrityksen kayttotarkoituksista. Arvonmddritysmallit
esitellddn oman alaotsikon alla ja niitd alustavasti asemoidaan suhteessa
tutkimukseen. Arvonmaddritysmallien yhteydessd on katsottu olennaiseksi
kasitelld lisdksi tuottovaatimuksen mddrdytymistd eri nakokulmista. Kolmas
luku sivuaa hieman varsinaista tutkimusaihetta eli mikro- ja pienyritysten
erityispiirteitd kdytannon arvonmaérityksessa.

Kolmas luku luo lyhyen katsauksen aineistoon, sen valintaan sekd
aineistonkeruumenetelmééan. Lisaksi kaydaan lapi aineiston
analysointimenetelma.

Neljas luku koostuu varsinaisesta empiriasta, joka alkaa lyhyelld
haastateltavien esittelylld. Osiossa perustellaan haastateltavien valikoitumista
tutkimukseen.  Kerdttyd haastatteluaineistoa reflektoidaan  suhteeessa
aikaisempaan tutkimukseen ja sen tulokset jaotellaan kahden alaotsikon alle,
jotka liittyviat vahvasti tutkimuskysymyksiin.

Viides luku esittelee tutkimuksen yhteenvedon sekd koostaa tutkimuksen
tulokset ja esittelee mahdolliset tutkimuskysymyksiin saadut vastaukset.
Lopuksi tarkastellaan tutkimuksen rajoitteita tutkimukseen kaytettdavissd
olleiden resurssien valossa ja lopuksi esitellddn jatkotutkimusehdotukset
saatujen johtopddtosten valossa.



2 MIKRO-JA PIENYRITYKSEN ARVONMAARITYS

Tutkimuksen keskittyessd tarkastelemaan mikro- ja pienyritysten arvonmaééri-
tyksen erityispiirteitd, on oleellista saada selked kasitys mikro- ja pienyritysten
luokittelun taustalla vaikuttavista standardeista ja toisaalta selkeyttdd keskeisid
termejd tutkimuksen lukijalle. Luokitteluja tarkastellaan sekd suomalaisen Kir-
janpitolain lahtokohdista sekd lisdksi Euroopan Unionin Komission ohjeistuksen
lahtokohdista, jotta tutkimuksen viitekehys voidaan ulottaa koskemaan myos
laajemman kentdn mikro- ja pienyrityksid, kuin pelkdstdan kotimaisia yrityksia.
Téssd luvussa esitellddn lisdksi konkreettista numeerista dataa mikro- ja pienyri-
tysten osuudesta suhteessa muun kokoluokan yrityksiin, mikd perustelee edel-
leen tutkimusaiheen tarpeellisuutta ja ajankohtaisuutta.

2.1 Mikro- ja pienyritykset

2.1.1 Mikro- ja pienyritys kasitteend

Kirjanpitolaki (1336/1997) médérittdd raja-arvot sekd pienyrityksen ettd mikroyri-
tyksen taseen loppusummalle, liikevaihdolle seké tilikauden aikana palveluk-
sessa olleelle henkilokunnalle. Rajojen ylittyessd kirjanpitovelvollinen siirtyy
seuraavaan yrityksen kokoluokkaan ja on siten velvollinen kunkin kokoluokan
asettamiin vaatimuksiin esim. madramuotoisen toimintakertomuksen laatimisen
tai tilinpdatoksessa esitettdvien liitetietojen suhteen. Kirjanpitolain mukaan kir-
janpitovelvollinen luokitellaan mikro-, pien- tai suuryritykseksi seuraavien raja-
arvojen perusteella:

1) Taseen loppusumma

2) Liikevaihto
3) Tilikauden aikana palveluksessa keskimddrin (X) henkiloa.
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Mikroyrityksen tapauksessa kirjanpitolain asettamista raja-arvoista saa padatty-
neelld sekd sitd valittomasti edeltdneelld tilikaudella ylittyd korkeintaan yksi, tai
yritys on kirjanpitolain silmissd pienyritys:

1) Taseen loppusumma 350 000 euroa
2) Liikevaihto 700 000 euroa
3) Tilikauden aikana palveluksessa keskimédrin 10 henkiloa

Pienyritys puolestaan luokitellaan suuryritykseksi, jos sille méaéritellyistd raja-ar-
voista ylittyy pddttyneelld seka sitd valittomasti edeltdneelld tilikaudella enem-
maén kuin yksi:

1) Taseen loppusumma 6 000 000 euroa
2) Liikevaihto 12 000 000 euroa
3) Tilikauden aikana palveluksessa keskimddrin 50 henkiloa.

Kirjanpitovelvollinen on juridisesti suuryritys, jos sille médritellyistd raja-ar-
voista, joita ovat taseen loppusumma 20 000 000 euroa, liikevaihto 40 000 00 eu-
roa ja tilikauden aikana palveluksessa keskimddrin 250 henkilod, ylittyy sekd
pddttyneelld ettd sitd valittomasti edeltdneelld tilikaudella vahintdan kaksi.

Yrityksen kokoluokitusta on kuitenkin tarpeen tarkastella myos muusta na-
kokulmasta kuin Suomen kirjanpitolain asettamilla kriteereilld, silld tieteellisessa
kontekstissa pienen kokoluokan yritykset méddritellddn eri raja-arvoin ja termein.
Euroopan Unionin komission suositus mikroyritysten sekd pienten ja keskisuur-
ten yritysten madritelmastd sisdltdd samat médrittavit tekijat kuin Suomen kir-
janpitolakikin, eli taseen loppusumman, liikevaihdon sekd henkilomdéaran. (O] L
124, 20.5.2003, p. 36-41.)

Yrityksen koko-  Henkiloston Taseen
luokka madra Liikevaihto loppusumma
Keskisuuri <250 <50 Meur tai <43 Meur
Pieni <50 <10 Meur tai <10 Meur
Mikro <10 <2 Meur tai <2 Meur

TAULUKKO 1 Yrityksen kokoluokan raja-arvot

Standardit ovat henkilomaééran osalta linjassa Suomen kirjanpitolain kanssa,
mutta komission liikevaihdolle tai taseen loppusummalle méérittelema raja-arvo
on kirjanpitolain médritelmaa jonkin verran numeerisesti suurempi. Huomion
arvoista on myos se, ettd Euroopan unionin méaaritelmd niputtaa kaikki kolme
kokoluokkaa, mikroyritykset, pienyritykset kuin keskisuuretkin yritykset ter-
min "SME”, ”Small and medium-sized enterprises” alle. “SME” on my®s tieteel-
lisessd kirjallisuudessa paljon kaytetty termi. On siis hyvad tiedostaa, ettei
termi “SME” tdysin vastaa suomen lainsddaddannon termid ” pien- tai mikroyritys”,
kuten tadssdkin tutkielmassa usein yrityksen koosta puhuttaessa viitataan. Lisaksi
Kirjanpitolaki luokittelee yritykset koon mukaan joko mikro-, pien- tai

11



suuryrityksiksi, jolloin keskisuuren yrityksen madritelméd on jdtetty kokonaan
luokittelun ulkopuolelle. T4ll6in kirjallisuudessa kdytetyn SME-termin soveltu-
vuus pien- ja mikroyrityskenttddn vaikenee entisestdan.

Tilinpé&éatos ja sithen tietyin edellytyksin liitettdva toimintakertomus ovat
useimmiten yrityksen ulkopuolisten sidosryhmien ainoa saatavilla oleva raportti
yrityksen taloudellisesta tilanteesta ja tuloksesta. Siksi on aiheellista tehda ver-
tailua pien- ja mikroyritysten tilinpddtoksissd esitettdviin tietoihin suhteessa
suuryritykseksi luokitellun yrityksen vastaavaan tilinpddtosdataan.

Lahtokohtaisesti lainsddddannon esittimat vaatimukset tilinpddtoksessa esi-
tetylle tiedolle kiristyvit sitd mukaa, mitd suurempi tarkasteltava yritys on kool-
taan. Tamad tarkoittaa kdytannossa sitd, ettd suuryrityksen tilinpdadatoksen esitys-
tapojen kriteeristo edellyttdd tiedon yksityiskohtaisempaa esitystd, kuin pien- tai
mikroyritysten tapauksessa. Esimerkiksi kirjanpitolain 1753 /2015 sdddoksen 1
luvun 1§ mukaan pienyritys ja mikroyritys ovat tietyin poikkeuksin vapautettuja
toimintakertomuksen laatimisesta.

2.1.2 Mikro- ja pienyritysten merkityksestd

Pienen kokoluokan yrityksilld on suuri merkitys niin kansantaloudellisesti kuin
maailmantaloudellisestikin. Resurssiensa rajallisuudesta huolimatta pienyrityk-
set tuottavat merkittdvan osan sekd talouskasvusta ettd tyopaikoista ja kattavat
koko maapallon kattavasta yritysten verkosta liioittelematta ldhes sata prosenttia.
Keskusjdrjesto Suomen Yrittdjdt esittelee vuosituhannen yrittdjyyttd Suomessa ja
esittdd, ettd alle kymmenen hengen yritykset ja pienyritykset muodostavat yri-
tysten kokonaismaarasta 98,7 % ajanjaksolla 2001-2019 (Yrittajat.fi). Tilastokes-
kuksen vuoden 2021 statistiikan mukaan 0-49 hengen yrityksid eli mikro- ja pien-
yrityksid oli 99,4 % kaikista rekisrerdityjen yritysten madrastd jattaen keskisuu-
rille ja suurille yrityksille vain 0,6 % siivun muista rekistersidyista yrityksista (Ti-
lastokeskus.fi).

Pienen kokoluokan yritysten merkitys on myos kansainviliselld tasolla
merkittdvd. Yhdysvaltain hallituksen itsendisen viraston, U.S. Small Business
Administrationin vuoden 2022 tiedotteen mukaan pienyritykset tyollistivit Yh-
dysvaltojen tycikdisestd vdestostd ldhes puolet (46 %) ja pienyritysten méaara oli
Yhdysvalloissa kokonaisuudessaan 33,2 miljoonaa (Advocacy.SBA.gov). Euroo-
pan Unionin komission virallisten verkkosivujen mukaan pienten ja keskisuur-
ten yritysten osuus kattoi koko EU:n yritysportfoliosta 99 % ja samalla yli puolet
Euroopan bruttokansantuotteesta (Europa.eu/smes_en). Komission virallinen
pienten ja keskisuurten yritysten vuosittainen raportti erittelee dataa vield tar-
kemmin ja arvioi euroalueen yritysten pienten ja keskisuurten yritysten maarasta
jopa 90-95 % koostuvan mikroyrityksistd (Di Bella, Katsinis, Laguera Gonzales,
Odenthal, Hell & Lozar, 2023, 7).

Tilastollisista faktoista ja mikro- ja pienyritysten kiistattomasta merkityk-
sestd huolimatta olemassa olevan tutkimuksen ja kirjallisuuden huomio kohdis-
tuu edelleen useimmiten porssiyrityksiin tai vahintdaan keskisuuren ja pienen ko-
koluokan yrityksiin. Aikaisemman kirjallisuuden ja tutkimuksen niputtaessa
pienet ja keskisuuret yritykset usein samaan kokokategoriaan, pienimmaén
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segmentin yritykset eivit saa osakseen ansaitsemaansa, aidosti mikro- ja pienyri-
tyksiin kohdistuvaa tutkimusta ja kirjallisuutta.

2.2 Yrityksen arvonmaddrityksen motiivit ja taustat

221 Arvon standardit ja premissit

Yrityksen arvoa madriteltdessd tulee ymmartaa kasitteen “arvo” eri lahtokohdat,
silld arvon késite saa eri merkityksid olosuhteista ja kdyttotarkoituksista riippuen.
Naiden olosuhteiden ja kdyttotarkoitusten kuvausta varten on arvon standardit
ja premissit. Arvon standardi eli sen perusta vastaa kysymykseen:

- Mikd arvon mddritelmd tai kédsite soveltuu arvonmaérityksen tavoittee-

seen ja kdyttotarkoitukseen?
Arvon perustan premissi vastaa kysymykseen:

- Kenen ndkokulmasta arvoa maédritellddn ja mitkd ovat transaktion osa-

puolten motiivit transaktioon?

- Missd olosuhteissa ja milld oletuksilla kohteen arvoa méédritetddn? (Seppa-

nen 2017, 47.)

Arvon kaksi fundamentaalipremissid ovat vaihtoarvo ja omistajanarvo. Vaih-
toarvo kuvastaa hypoteettista transaktiotilanteen arvoa eli hintaa. Omistajanarvo
puolestaan ei viittaa tilanteeseen, jossa hyodyke - kuten yritys - vaihtaa kauppa-
puolten vililld omistajaa, vaan se kuvastaa arvoa, joka tietylle taholle omistajuu-
desta koituu. Joissain tilanteissa vaihtoarvo voi siis poiketa omistajanarvosta.
(Fishman, Morrison & Pratt 2013, 20.) Nama kaksi olettamusta (tai premissid) pe-
rustavat viitekehyksen arvon standardeille, joita ovat kdypa arvo, kdypa mark-
kina-arvo, erityisarvo eli investointi- ja sijoitusarvo sekd likviditaatioarvo (Sep-
panen 2017, 49; Fishman yms. 2013, 21-27).

Arvon standardit kuuluvat siis aina jompaankumpaan arvon premisseista.
Esimerkiksi oikeudellisessa kontekstissa paljon kdytetty kdypd arvo voidaan ka-
sittdd vaihtoarvona, jolloin silld tarkoitetaan omaisuudesta vaihdossa maksetta-
vaa todenndkoistd hintaa. Jos arvonmadritystilanteessa kyse ei ole transaktiosta
vaan tarpeeesta arvioida yrityksen arvoa esimerkiksi osituksen yhteydessd, ky-
seessd on omistajanarvo, jolloin arvo késitetddn omistajalleen tuottamana hyo-
tyna.

Kéytannossd arvonmaddritys tapahtuu kuitenkin liiketoimintakontekstissa
esimerkiksi yrityskauppatilanteessa, jolloin arvonmaérityksen tarkoituksena on
tuottaa tietoa osto- tai myyntipddtoksen tueksi. Tdllainen arvo on subjektiivista,
silld arvoa tarkastellaan tdssd kontekstissa tietyn tahon, eli useimmiten ostajan
tai myyjan ndakokulmasta (Savolaisen 2015 viittaukset Virtanen 1981, 285-287;
Penttila 1991, 59).
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2.2.2 Yrityksen arvonmaddrityksen motiivit

Yrityksen arvonmadadritys ei kosketa pelkkdd yrityskauppaa. Arvonmddritykset
voidaankin jakaa tarkoitusperdnsa mukaisesti kolmeen luokkaan:

1) liiketaloudelliseen arvonmaaritykseen
2) verotukselliseen arvonmaédritykseen seka
3) oikeudelliseen arvonmaaéritykseen.

Liiketaloudelliseen arvonmaaritykseen lukeutuvat mm. yrityskauppojen, yritys-
jdrjestelyjen sekd oman tai vieraan padoman lisdysten vaatimat arvonmaaéritykset.
(Leppiniemi 1999, 12-13.) Esimerkiksi perintoverotukseen tai osakkeiden lunas-
tustilanteisiin liittyvat arvonmaaritykset ovat kumpikin oikeudellisia arvonmaa-
rityksid (Savolainen, 2014). Arvonmadarityksen ldhtokohtana on niin sanotun ar-
vokdsitteen madrittely ja edelleen arvokésitteen perusteella arvokasitteen mukai-
sen arvonmddritysmenetelmédn valinta (Bonbright 1937, 10). Arvokésite mééarit-
tdd, mitd arvoa arvonmaddritykselld haetaan ja arvonmaédritysmenetelmad tarjoaa
tyokalun arvokésitteen méadrittelemén arvon madrittelemiselle.

2.2.3 Yrityskaupan muodot

Yrityskaupalla on erilaisia muotoja sen kdyttotarkoituksista riippuen. Osakekau-
passa ostaja hankkii ostettavan yrityksen osakekannan sellaisenaan tai tietyn
prosentuaalisen osuuden siitd ostajan intresseistd riippuen. Osakekaupassa yh-
tion osakkeiden méadran osoittama omistuksen suhde siirtyy ostajalle, mutta yri-
tyksen varat ja velat pysyvit ostettavalla yritykselld. Osakekauppamenettely on
myyjdn kannalta edullinen yrityskaupan muoto, silld kaikki myytdvan yrityksen
vastuut siirtyvat kaupan myotd ostajalle ja osakkeiden mahdollista myyntivoit-
toa verotetaan padomatulona suoraan osakkaalta. (Karsio, Koila, Vartiainen &
Adridla 2012, 16&157).

Liiketoimintakaupasta puhuttaessa ostaja hankkii yrityksen liiketoiminnan
varat ja velat eli esimerkiksi yritystoimintaa ylldpitdavat tuotannontekijat seka toi-
mintaa rahoittavat jarjestelyt ja niihin liittyvat velvollisuudet. Liiketoiminta-
kauppa ja osakekauppa voivat tapahtua toisistaan riippumatta, mutta kaupan eri
muodot eivit rajoita toisiaan pois kaupan lopullisista kohteista. Liiketoiminta-
kauppaan voi esimerkiksi kuulua sopimuksesta riippuen myos yrityksen osak-
keita.

Yrityskaupan muoto riippuu seké ostajan ettd myyjan tavoitteista ja intres-
seistd yrityskaupan suhteen, mutta verotuksellisesta ndkokulmasta myyville
osapuolelle osakekauppa on edullisempi vaihtoehto. Sen sijaan ostaja pyrkii op-
timoimaan verotusta ostamalla osakekannan sijasta yrityksen liiketoiminnan.
(Katramo, Lauriala, Matinlauri, Niemeld, Svennas & Wilkman 2013, 183.)
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2.24 Oikeudellinen arvonmaddritys
2241 Yrityksen arvonmadiritys osana oikeusprosessia

Oikeudellinen arvonmaédritys poikkeaa esimerkiksi yrityskaupan yhteydessa
tehtdvastd arvonmaddrityksestd, silld yrityskauppatilanteessa kyse on myyjan ja
ostajan neuvotteluasemista toisiinsa ndhden - kyseessé on siis lopulta pitkallinen
neuvottelutilanne, jossa kumpikin osapuoli tavoittelee suurinta mahdollista
omaa etuaan. Oikeudellisen arvonmaéaérityksen ldhtokohta on erilainen, silld oi-
keudellisessa kontekstissa yrityksen arvon tulee muodostua mahdollisimman
objektiivisista tekijoistd. Tyypillinen oikeudellisessa arvonmadrityksessa kaytet-
tavad arvokésite onkin kdypd arvo (Savolaisen 2015 viittaus Osakeyhtiolakiin
624/2006), joka IFRS 13 mukaan viittaa jdrjestdytyneessd kaupassa markkinaosa-
puolten vililld vastaanotettuun hintaan omaisuuden myynnistd tai velan siir-
rosta arvonmddrityspdivand. Kdyvan arvon késite sisdltda siis ne oletukset, joita
markkinaosapuolet kdyttdisivdt hinnoitellessaan omaisuutta (tai velkaa) vallitse-
vissa markkinaolosuhteissa riskioletukset huomioiden (IFRS 13). Tilanteissa, ku-
ten ositus- tai perintdriidassa tai yhtivoikeudellisissa riitatilanteissa kuten osak-
keiden tai yhtidosuuksien lunastuksissa, tarvitaan oikeudellista arvonmadaritysta.
Arvonmaédrityksen kohteille on edelld mainituissa tilanteissa harvoin olemassa
valmista kdypédd hintaa, jolloin juridisen tahon, kuten viranomaisen, kérgjaoikeu-
den, pesdnjakajan tai muun ratkaisuntekijan on vahvistettava valuaation koh-
teelle jokin arvo (Savolainen, 2015).

Oikeudellisen arvonmaddrityksen kulku noudattaa padpiirteissddn seuraa-
vaa kaavaa (Savolainen 2014):
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1. Arvokisitteen maarittely
Esimerkiksi kdypd arvo tai investointiarvo

v

2. Peruspremissin tunnistaminen:
Onko arvokaisitteen taustalla vaihtoarvo vai omis-
tajanarvo?

y

3. Operatiivinen arvopremissi:
Maéritellaanko arvo toimivalle yritykselle vai toi-
mintansa lopettavalle yritykselle?

!

4. Arvonmddritysmenetelmin ja sitd vastaavan
arvotyypin valinta:
Mikd menetelmd antaa oikeantyyppisen arvon?

AN

Tuottoarvo

Markkina-arvo Substanssiarvo
Markkinaperusteiset Tuottoarv?— Substanssiarvo-
menetelmiit menetelmét menetelmiit

/\ / N\ /N

Aiemmat
kaupat

Vertail Yhden Usean Tomnivan | Likvidaatio-
€r ai 111- st vuoden vuoden Zul?s, tans substans-
meneteima malli malli siarvo

siarvo

KUVIO 1 Oikeudellisen arvonmaarityksen keskeiset vaiheet (Savolainen 2014)

224.2

Yrityksen arvonmaéaritys saa verotuksellisen kontekstin perinto- ja lahjaverotuk-
sen muodossa. Kuten seuraavissa alaluvuissa tullaan huomaamaan, yrityksen ar-
vonmadadritystd tarvitaan muussakin kuin myyjan ja ostajan vélisessd transaktioti-
lanteessa. Kuten oikeudellisessakin arvonmadarityksessd, myos verotuksellinen
arvonmadadritys tdhtad kdayvan arvon mdarittdmiseen; verotuksellisen arvonmaa-
rityksen arvokésite on siis aina kdypa arvo. Kdyvillad arvolla viitataan Verohal-
linnon yritysvarallisuuden arvostamista perintt- ja lahjatilanteessa koskevassa
ohjeessa "luovutettavan osakkeen, osuuden tai liikkeen- ja ammatinharjoittajan
elinkeinotoiminnan todenndkodiseen luovutushintaan”. Verohallinnon ohje

Verotus
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suosittelee osakkeen kdyvan arvon madrittamistd ensisijaisesti yhtion osakkeista
maksettujen kauppahintojen perusteella. Asetelma on siis sama kuin oikeudelli-
sessakin arvonmadrityksessd. Kuten usein pienyrityksen tapauksessa, myos ve-
rotuksellisessa arvonmadarityksessa yrityksen ja osakkeen hintaa joudutaan arvi-
oimaan muulla perusteella.

Verohallinnon ohjeen mukaan “varovainen arvio yrityksen kdyvéstd ar-
vosta” saadaan markkinahinnan puuttuessa substanssiarvon ja tuottoarvon pe-
rusteella, josta substanssiarvoa pidetdan arvonmadrityksessd kadytettavastd me-
netelmaéstd riippumatta yrityksen minimiarvona. Ohje toteaa kdyvén arvon maa-
rittdmisen substanssi- ja tuottoarvomenetelmilld olevan kaavamaista ilman yri-
tyksen tai sen toimintaympériston omaispiirteiden huomioon ottamista. Siksi so-
vellettuja arvonmaééritysmenetelmida voidaan kayttdd silloin, kun “yrityksen
kdypéd arvo voidaan perustaa ohjeen mukaista tietopohjaa laajempaan tosiasia-
aineistoon”. (Vero.fi.)

Verotuksellinen arvonmadritys vaatii muutamia huomioita tuottoarvolas-
kennassa. Satunnaiset erit (kuten kidyttdomaisuuden luovutusvoitot ja -tappiot)
sekd tilinp&atossiirrot tulee oikaista tuloslaskelmasta. Lisdksi yrittdjan laskennal-
liset palkkakustannukset voi vahentdd kdyvan palkan ja maksetun palkan ero-
tuksen mukaisesti tietyin edellytyksin. Tuloverot otetaan huomioon verovuoden
oikaistun tuloksen mukaisena laskennallisena kustannuksena. (Vero.fi.)

Yrityksen verotuksellinen kdypd arvo saadaan ylld esitetyn tuottoarvon
sekd substanssiarvon perusteella seuraavasti:

o ”"Jos tuottoarvo on suurempi kuin substanssiarvo, kdypd arvo on
tuottoarvon ja substanssiarvon keskiarvon méaara
o Jos substanssiarvo on suurempi (tai yhtd suuri) kuin tuottoarvo,
kdypéd arvo on yhtion substanssiarvon maara”.
Yleensd yrityksen kdypd arvo lasketaan kuitenkin painotetusti jompaankumpaan,
joko substanssi- tai tuottoarvoon. Esimerkiksi silloin, kun yrityksen tulos on pe-
rustunut olennaisesti yrityksen toiminnasta pois jaavan henkilon tyopanokseen
- kuten esimerkiksi perintotilanteessa usein on - kdypéd arvo voidaan tapauskoh-
taista harkintaa noudattaen maédrittdd pelkdn substanssiarvon perusteella.
(Vero. fi.)

Osakkeen kdypd arvo lasketaan jakamalla yrityksen kdypéd arvo osakekan-
nan osakkeiden lukumadarallda. Osakkeen arvonmaédrityksessa ei lahtokohtaisesti
huomioida mm. lunastuslausekkeita, paitsi erityisen painavasta ja perustellusta
syystd. (Vero.fi.)

2243 Ositus- tai perintoriita

Osituksessa eli aviopuolisojen erotilanteen omaisuudenjaossa kysymyksessa voi
olla esimerkiksi pieni osakeyhtio, jonka osakekanta tdytyy osittaa eli jakaa puo-
lisoiden kesken tasavertaisten omistusosuuksien mukaisesti. Kuten oikeudelli-
sessa kontekstissa yleensakin, tdssdkin tilanteessa lahtokohtana varallisuuden ar-
volle on sen kdypd myyntiarvo. Perinteiset yrityksen arvonmaéaritysmenetelmat
ovat heikosti sovellettavissa ositustilanteeseen, silld osituksessa omaisuus arvos-
tetaan ositushetken mukaiseen arvoonsa, eikd varallisuuden arvoa voi siten
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tulevien tuottojen perusteella (Kangas 2019, 380-381). Markkinaperusteisten ar-
vonmaddritysmallien heikko soveltuvuus useimmissa ositustilanteissa yrityksen
osakekantaa arvotettaessa aiheuttaa kuitenkin sen, ettd usein tuottoarvon kaytto
on suositeltavinta silloin, kun yrityksen oletetaan jatkavan toimintaansa. (Lohi
2016, 410).) Ositukseen liittyviin erityispiirteisiin lukeutuu se, ettd puolison an-
saintakykyyn perustuvat tulevat tuotot jadvit osituksessa tapahtuvan puolitta-
misen ulkopuolelle (Lohi 2016, 411).

2244 Osuuksien tai osakkeiden lunastaminen

Oikeuskirjallisuudessa osakeyhtion osaketta on kuvattu erddnlaisena sopimuk-
sena sijoittajan ja yhtion vililld, jossa sijoittaja tekee yhtioon oman pddoman eh-
toisen sijoituksen ja saa vastineeksi tiettyjd oikeuksia yhtiossda. Osakeyhtitlain
(624/2006) 1 luvun 4 § mukaan ”osake voidaan rajoituksitta luovuttaa ja hankkia,
jollei yhtitjarjestyksessd madratd toisin”. On kuitenkin myos tilanteita, joissa
osake vaihtaa omistajaa osapuolten tahdosta riippumatta; se “lunastetaan”. (Sa-
volainen, 2018). Osakkeen lunastamisessa on kyse tilanteesta, jossa 1. osakkeen-
omistajalla on oikeus vaatia, ettd toinen osakkeenomistaja, yhtio tai muu taho
ottaa osakkeen, tai 2. jossa toisella osakkeenomistajalla, yhtiolld tai muulla ta-
holla on oikeus vaatia, ettd osakkeenomistaja luovuttaa osakkeen (Ponké 2015,
92).
Osakkeen lunastamisella ndhddan olevan viisi kdyttotarkoitusta:

1) Yhtion omistajapiirin kontrollointi,

2) Rahoitus ja varojenjako

3) Viahemmistoosakkeenomistajan suojaaminen osakeyhtion sulautumisessa
ja jakautumisessa

4) Maddrdysvallan keskittyminen ja

5) Vaikutusvallan vadrinkadytto (Ponka 2015, 96-102).

Kaikki edelld mainitut tilanteet vaativat siis arvonmaééaritysmetodologiaa, sill4 ta-
holle, jolta osakkeet lunastetaan, tulee maksaa osakkeiden arvoa vastaava kom-
pensaatio. Oikeudellisessa kontekstissa on suositeltavaa laskea osakkeen kaypéd
arvo markkina-arvomenetelmalld. Markkinaperusteinen arvonmaéaritys on kui-
tenkin etenkin pienyritysten tapauksessa verrokkiyritysten puuttuessa vaikeaa
(Ribal, Blasco & Segura 2010). Siksi oikeudellisessa arvonmaédarityksessd sovelle-
taankin usein vaihtoehtoisia ldhestymistapoja - joko tuottoarvoa tai substanssiar-
voa (Savolainen, 2015). Nditd vaihtoehtoisia markkinaperusteisesta arvonmaaéri-
tyksestd poikkeavia menetelmid kutsutaan oikeudellisessa kontekstissa ”toissi-
jaisiksi arvonmadritysmenetelmiksi”. Toissijaisia arvonmdaritystekniikoita kayt-
tden maddritellddn yrityksen arvo, jonka jdlkeen saatu arvo jaetaan osakekannan
osakkeiden kokonaismadralld. Oikeudellisessa kirjallisuudessa ja vilimiesme-
nettelyssd tuottoarvoa on usein pidetty substanssiarvoa suositeltavampana ar-
vonmaddritysmenetelmand, jos yrityksen odotetaan jatkavan tulevaisuudessa toi-
mintaansa. (Elonen, 2022.)
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2.3 Yrityksen arvonmadiritys

Yrityksen arvonmaédritys on prosessi, joka ldhtee usein liikkeelle erilaisilla ana-
lyyseilld, kuten strategisella analyysilld, liiketoiminnan analyysilld ja tilinpaatok-
sen analyysilld. Eri analyysein pyritddn hahmottamaan syy- ja seuraussuhteita
liikketoiminnan operatiivisen toiminnan ja tuloksentekokyvyn vililld sekd muo-
dostamaan késitys yrityksen sisdisistd ja ulkoisista riskeistd ja mahdollisuuksista.
Analyyseilld ja muulla arvonmaéérityksen kohteena olevan yritykseen kohdistu-
valla tarkastelulla pyritddn arvioimaan yrityksen arvoon ei-numeerisesti vaikut-
tavat tekijat. Yrityksen numeerinen arvo perustuu useimmiten arvonmadaritys-
menetelmdstd saatuihin arvoihin. Nditd kvalitatiivisia ja kvantitatiivisia ominai-
suuksia ja piirteitd yhdistelemalld syntyy yrityksen lopullinen arvo.

2.3.1 Arvonmaddritysprosessi

Arvonmaddrityksen vaiheet noudattavat Katramon yms. (2013, 72) mukaan seu-
raavaa kaavaa:

Strateginen analyysi

/

Tulevan kehityksen ennakointi \

Yrityksen arvon
Liiketoiminnan analyysi méadrittiminen

Yrityksen riskisyyden

1. . arviointi
Tilinp&&toksen analyysi

KUVIO 2 Arvonmaddrityksen osa-alueet (Katramo yms. 2013, 72)

Yksityiskohtaisen ja tarkastetun tilinpaatostiedon julkistaminen yksityisistd koh-
teista on yrityskauppandkokulmasta tiarkeds, silld tilinpaatostietojen julkistami-
nen ja siten tiedon ldpindkyvyyden lisddminen vdhentdd yrityskauppaa eniten
kulmasta tilinpdatosinformaation kdytto saa usein osakseen kritiikkid, silld sen
katsotaan perustuvan historialliseen tietoon - arvonmaaérityksessdhan on kuiten-
kin lopulta kyse yrityksen kyvystad tuottaa tuottoa tulevaisuudessa. Ruben (1999)
kuitenkin esittdd, ettd valuaatiossa tdrked huomioon otettava seikka on kaytetta-
vdn arvonmddritysmallin luotettavuus ja tarkkuus, jotka puolestaan ovat riippu-
vaisia arvonmaddritysmallissa kdytetddn informaation luotettavuudesta ja tark-
kuudesta. Tamé informaatio viittaa nimenomaan tilinpdatosinformaatioon. Ru-
benin tutkimus alleviivaakin tilinpdatostiedon olennaisuutta arvonméaarityskon-
tekstissa sen historiallisesta sidoksisuudesta riippumatta. Olennaista on
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kuitenkin huomata, ettd tilinpaatostieto on relevanttia vain siltd osin, kuin miten
sitd voidaan kayttdd tulevaisuuden ennustamiseen.

Tilinpédatosanalyysi on tilinpaatosinformaatiota hyodyntava sidosryhmille
luotu tyokalu, joka helpottaa sidosryhmid tunnistamaan yrityksen kyvyn luoda
arvoa omistajilleen (Plenborg & Kinserdal 2021, 85). Tilinpad&dtosanalyysin tarkoi-
tuksena on liséksi yhtendistadd yritysten tilinpdatokset keskenddn vertailukelpoi-
seen muotoon (Koller yms. 2010, 133-134). Tilinp&dadtosinformaatiolla on suuri
merkitys kdytdnnon arvonmadadrityksessd, silld ldhes kaikki arvonmaéaritysmal-
leissa kdytettdva informaatio on perdisin tilinpadatoksestd. Tilinpaddtosinformaatio
sellaisenaan on kuitenkin harvoin kdyttokelpoista sovellettavaksi arvonmaari-
tysmallien laskukaavoihin. Esimerkiksi operatiivisten ja ei-operatiivisten erien
identifiointi on olennainen osa erimerkiksi yrityksen arvonmaééarityksen kohteen,
hinnoittelukertoimien arvoajureiden sekd DFC-mallin vapaiden kassavirtojen
madrittdmisessd (Seppanen 2017, 430). Taman jaottelun tarkoituksena on saada
parempi ymmarrys eri arvonluonnin ldhteistd eri sidosryhmien intressien mu-
kaisesti. Yrityksen operatiivisen toiminnan erottaminen esimerkiksi rahoitustoi-
minnasta on olennaista padasiallisesti siksi, ettd yrityksen operatiivinen toiminta
on lopulta merkittdvin tekija arvonluonnin taustalla. (Plenborg yms. 2021, 139.)

Yrityksen strateginen analyysi luo katsauksen yrityksen arvoajureihin ja
sen asemoitumiseen toimialalla. Arvoajurit ovat tekijoitd, joiden perusteella yri-
tys erottuu kilpailijoistaan ja luo arvoa omistajilleen. Yrityksen asemoitumiseen
toimialalla vaikuttaa esimerkiksi kilpailutilanne. Strateginen analyysi on olen-
nainen osa arvonmadritystd, silld strategian onnistuminen vaikuttaa olennaisesti
sithen, miten yritys selvidd liiketoiminnassa pitkélld aikavalilla. Lisdksi se mah-
dollistaa tulevaisuuden ennusteiden tekemisen sekd auttaa ymmartamaan kriit-
tisid tekijoitd liitketoiminnan kehityksen taustalla. (Katramo yms. 2013, 77-80.)
Plenborg yms. (2021, 270-275) jakaa strategisen analyysin viiteen eri vaiheeseen:

1) Yrityksen toimintaympaériston luonne

2) Yrityksen kassavirtapotentiaaliin ja riskeihin vaikuttavat makrotalou-
delliset tekijat

Teollisuusalan kannattavuuteen vaikuttavat tekijat

Arvoketjuanalyysi

VRIO-analyysi

SWOT-analyysi.

A\ U1 = W
N N N N’

Strateginen analyysi voidaankin jakaa kahteen osaan sen perusteella, tar-
kasteleeko analyysi yrityksen sisdisid tekijoitd vai ulkoisia tekijoitad. Sisdinen ana-
lyysi tarkastelee yrityksen tuotteita, niiden hinnoittelua, tuotantoprosessia, osaa-
mista ja henkilostod. Ulkoinen analyysi keskittyy kilpailijoihin, toimialaan, ylei-
seen taloudelliseen seka teknologiseen kehitykseen ja muihin yrityksen ulkopuo-
lisiin vaikutuksiin. Toimialan analyysi jakautuu edelleen esimerkiksi toimialan
kehityksen, rakenteen, trendien, dynamiikan sekd alalle tulon esteiden analy-
sointiin; toimiala voi olla esimerkiksi taantuva tai kasvava, hajanainen tai
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keskittynyt, voimakkaan kilpailtu tai toimiala voi olla vaikeasti uusien tulokkai-
den tavoitettavissa. (Katramo yms. 2013, 80-83).

Strategisen analyysin tavoitteena on siis kartoittaa yrityksen ja sen toimin-
taympadriston riskejd ja mahdollisuuksia. Olemassa olevan tutkimuksen perus-
teella yrityskohtainen riski on yksiselitteisen olennainen tekijad yksityisesti omis-
tettujen yritysten arvonmaddrityksessd (Fama & French 1988; Hitchner 2017,
103&108). Yrityskohtaisten riskitekijoiden tunnistus on lopulta yrityskohtaisen
riskilisankin maédrittelemisen taustalla (Cooper yms. 2021), joka vaikuttaa olen-
naisesti ennusteisiin tulevaisuuden tuottovirtojen diskonttauksessa kdytettavan
korkokannan kautta (ks. lisdd tuottovaatimuksen maérityksestd luvusta 3.3.2.5).

Yritystransaktiossa yrityskohtaiseen riskiin olennaisesti vaikuttavia teki-
joitd ovat liikevaihto, yrityksen ikd, entisen omistajan kanssa transaktion jdlkeen
jatkuva tyosopimus, kilpailukieltosopimuksen vaikutusalue, yrityksen myyn-
tiajankohta, hintojen alennukset, yrityksen toimiminen samanaikaisesti usealla
toimialalla, franchising-yrittdjyys sekd toimiminen sddnnellylld toimialalla (Coo-
per yms. 2021).

Lopulta tilinpddtosanalyysin ja muiden yrityksestd tehtdvien analyysien
taustalla on pyrkimys parantaa ennusteiden luotettavuutta ja ennakoida liiketoi-
minnan tulevia suuria linjoja, joilla voidaan ndhdéa olevan vaikutus sille mé&ari-
teltyyn arvoon. (Katramo yms. 2013, 77).

2.3.2 Arvonmdidritysmenetelmit

Arvonmaddrityskirjallisuus jakaa arvonmaddritysmenetelmit ldhestymistapojen
perusteella kolmeen yleisesti tunnistettuun luokkaan:

1) markkina-arvomenetelmiin
2) tuottoarvomenetelmiin
3) ja kustannusarvomenetelmiin (mm. Damodaran 2005; Pratt & Niculita

2008).

Teoriassa ldhestymistavat ja niiden soveltamisessa kdytettdvidt arvonmadritys-
menetelmit tuottavat saman arvon indikaation silld oletuksella, ettd malleja kay-
tetddn niiden vaatimalla tavalla. Kdytdnnossd niin kuitenkin harvemmin tapah-
tuu. (Seppédnen, 2017, 91.) Siksi arvonmaééritysmenetelmén valintaan kannattaa
valuaatiota tehdessa kiinnittdd huomiota.

Kullakin arvonmaéritysmenetelmalld on ainutlaatuinen painopiste arvon ja
sen arvoajureiden suhteen. Tulosldhtdinen ldhestymistapa tarkastelee tulevia
tuottoja niihin kohdistuva riski huomioiden, markkina-analyysi perustuu vaih-
toehtoisten sijoitusten hintoihin ja omaisuusldhtoinen ldhestymistapa perustuu
yrityksen taustalla olevan omaisuuden hypoteettiseen myyntiarvoon. Kunkin
menetelmdn vahvuudet ja heikkoudet, arvonmaédrityksen tarkoitus ja luonne
sekd yrityksen ja sen toimialan olosuhteet maaraavat, mitka ldhestymistavat voi-
vat olla kadyttokelpoisia ja kuinka luotettavia tulosten voidaan olettaa olevan
kunkin ldhestymistavan osalta. (Evans & Mellen 2010, 111.)
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2.3.2.1 Markkina-arvomenetelmit

Markkinaperusteisia arvon indikaatioita pidetddn ldhtokohtaisesti tuotto- ja kus-
tannusperusteisia hinta-arvioita luotettavampina, silld nimensd mukaisesti se pe-
rustuu taloustieteelliseen periaatteeseen markkinoiden tasapainohinnasta ky-
synndn ja tarjonnan lain mukaan. Markkinat muodostavat siten luotettavan, tar-
kan seka objektiivisen yrityksen arvon indikaation. (Seppanen 2017, 129.) Mark-
kinaperusteinen arvonmaddritys madrittelee yrityksen arvon suhteessa vertailu-
kelpoisiin yrityksiin ja toimialaan; siksi sitd kutsutaankin vaihtoehtoisesti myos
suhteelliseksi arvonmaééritykseksi. Menetelmd perustuu oletukseen, ettd vastaa-
villa yrityksilld, kuin arvonmaarityksen kohteella, on samanlaisia ominaisuuksia
ja ovat siten mm. taloudellisilta ominaisuuksiltaan verrattavissa keskenddn. Kat-
ramo yms. (2013, 104-105) jakaa suhteellisessa arvonmaarityksessa kaytettavit
arvostuskertoimet kolmeen eri kategoriaan niiden luonteen perusteella:

1. Julkisesti noteerattujen vertailuyhtididen kertoimien perusteella,
2. Toteutuneiden yrityskauppakertoimien perusteella seka
3. Tuottovaatimuksesta ja/tai kasvusta johdettujen kertoimien perusteella.

Yksinkertaisuudessaan arvostuskertoimia kédytetddn seuraavan kaavan osoitta-
malla tavalla (Katramo yms. 2013, 105):

Kohdeyrityksen arvo = kdytettdva kerroin x kohdeyrityksen tilinpdatdsperuste.

Yrityskaupoissa usein kadytettdvid kertomia ovat Seppdsen (2017, 162) mukaan
seuraavat:

EV*/liikevaihto

EV/EBIT (my6s NOPAT)
EV/EBITDA

EV/aineellisten varojen tasearvo
EV /harkinnanvarainen kassavirta**

*=Yrityskaupoissa hinnoittelukertoimen arvo on transaktion arvo, joka muodos-
tuu osakepddoman arvosta lisdttynd korollisilla veloilla ja vihennettynad rahoi-
tusvaroilla. Lisdksi siihen voivat kuulua optiot ja vaihtovelkakirjat.

**=EBIT + Ei-rahamaardiset kulut (kuten poistot) + Omistaja-yrittdjan palkka +/-
Kertaluonteiset erit +/- Ei-operatiiviset erdt +/- Muiden omistajien palkat mark-
kinatasoon arvostettuna.

Markkina-arvon késite ei kuitenkaan mikro- ja pienyrityksen arvonmaari-
tyksessd ole tdysin ongelmaton ldhtokohta arvon muodostumiselle. Tama johtuu
siitd, ettd markkina-arvomenetelmdt perustuvat arvonmaédrityksen kohteen
kanssa samankaltaisten yritysten transaktiokertoimiin, jotka tyypillisesti ovat
porssiyhtiotransaktioita (Cooper yms. 2021). Olennaista verrokkiyritysten
transaktiokertoimiin ~ perustuvassa arvonmaddrityksessd ~ on  loytda
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vertailukelpoinen yritys, jonka taloudelliset mittarit, kuten kassavirrat,
kasvupotentiaali ja riskit ovat samankaltaisia kuin arvioitavana olevan yrityksen
(Occhino yms. 2019).

2.3.2.2 Tuottoarvomenetelmiit

Tuottoarvomalleista osinkomalli ei kuulu kdytetyimpiin, mutta sen voidaan kat-
soa luovan pohjan muille tuottoarvomalleille ja olevan siten olennainen osa net-
tonykyarvomalleja (Plenborg yms. 2021, 338). Myos Barker (1999) toteaa osinko-
tuoton ja P/E-arvon olevan vain arvon ldhtokohta, jonka pohjalta lopullinen ana-
lyysi ja sijoituspddtts muodostetaan.

Osakkeen hinta voidaan osinkomallilla (DDM, Dividend Discount Model)
madrittdd tulevien osinkojen madrdn, ajankohdan ja toteutumisen todennakoi-
syyden funktiona (Barker 1999). Osinkomallista on olemassa useita variaatioita
tulevaisuuden arvioitujen osinkovirtojen kadyttdytymisen suhteen. Tdssd tutki-
muksessa esitellaan malli, joka on ldhimpéana kdytannon arvonmaaritystd ja mm.
Barkerin tutkimuksen perusteella analyytikoiden ja rahastonhoitajien keskuu-
dessa suosituimpia variaatioita osinkomallista. Kyseessd on kaksiosainen, ylei-
sesti kaikkiin tuottoarvomenetelmiin sovellettavissa oleva malli, joka yhdistda
madritellyn ajanjakson tuottoennusteen sekéd niin kutsutun jaénnosarvon, joka on
kaikkien tuottovirtojen nykyarvo ennustejakson jilkeen. Mm. Mercer & Harms
(2020) esittavat kaksiosaisen tuottoarvomallin seuraavasti:

" E; E(1+9)/(r—g)
PV‘Zi=1(1+r)i+ A+

Jossa:

PV = tuottoarvo

Ei = tulevaisuudessa saatavat tuotot (rahavirrat) tietyltd ajanjaksolta i
n = viimeinen ajanjakso, jolta tuottoja odotetaan

r = diskonttauskorko eli pddoman tuottovaatimus

i = ajanjakso, jolta tulevaisuuden tuottoja odotetaan saatavaksi

g = tuoton kasvuprosentti.

Kaksiosaisen tuottoarvomenetelmén jalkimmaédinen osa eli jagdnnosarvo tunne-
taan yleisesti nimelld “Gordonin malli” (Plenborg yms. 2021, 338), jonka Gordon
ja Shapiro esittelivat tutkimuksessaan 1965. Gordonin malli kuvastaa kaksiosai-
sessa tuottoarvomenetelmadssa siis ennusteperiodin jédlkeistd aikaa, jolloin olete-
taan, ettd tulevaisuuden vakiotuoton méédra kasvaa vakionopeudella joka vuosi.

Tunnetuimpia osinkomallista johdettuja tuottoarvomalleja ovat kassavirta-
malli ja lisdarvomalli. Mallit saavat empiriirisen ndyton perusteella tunnustusta
siitd, ettd ne vahentdviat arvonmaédritysprosessissa arvionvaraisuuden vinoumia.
(Chen, Yee & Yoo 2007.) Myos Katramo yms. (2013, 130) perustelee kassavirta-
laskelmien kayttoa silld, ettei tilinpadtoksen mahdollisilla arvionvaraisuuksilla
ole vaikutusta kassavirtoihin, silld kassavirtalaskelma seuraa nimensd mukai-
sesti tilikauden aikaisia kassaan- ja kassastamaksuja. Ndin ollen kassavirtoja
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eivat vadristd tulojen ja menojen jaksotukset eri tilikausille, erilaiset tilinp&aatos-
kaytannot, yritysjohdon tulosjdrjestelyt tai muut tilikauden tulosta vinouttavat
tilinpaatoksen joustokohdat.

Nettokassavirta on kdytto-, sijoitus- ja rahoitustoimintojen kassavirtojen
summa ja selittdd kassan ja muiden likvidien varojen muutoksen raportointijak-
son - usein tilikauden - alusta loppuun. Tilinpddtostietoja analysoivalle kassa-
virtalaskelma tarjoaa perustan arvioida yrityksen kykya generoida likvideja va-
roja eli kassaan maksuja ja mihin ko. likvidit varat sitten kdytetddan. Vapaa ope-
ratiivinen kassavirta kertoo, riittavatko liiketoiminnan generoimat kassavirrat
kattamaan yritystoiminnassa tehtdvit investoinnit ja yritystoiminnan rahoituk-
sen vaatimat korko- ja lainanlyhennysmaksut. (Plenborg yms. 2021, 85.) Kirjalli-
suudessa esitetyt kassavirtalaskelmat poikkeavat laskentatavassa toisistaan,
mutta niin sanotun vapaan kassavirran malli (free cash flow, FCF) on yleisimmin
arvonmadadrityksessad kdytetty tulevaisuuden tuotto.

Damodaranin (2006) paljon tieteellisessd kontekstissa kdytetty méadritelma
vapaasta kassavirrasta esitellddn Ribalin yms. (2010) tutkimuksessa seuraavasti:

CF =EBIT(1—-t)+ DA — CAPEX — AWC

Jossa:

CF = kassavirta

EBIT = liikevoitto

t = verokanta

DA = poistot

CAPEX = padomamenot

AWC = kédyttopddoman muutos.

Vapaan kassavirran maarittelyn jalkeen yrityksen arvo voidaan laskea mm. Mer-
cerin & Harmsin (2020) esittelemédn kaksiosaisen tuottoarvomallin mukaisesti
kuten osinkomallissakin.

Kolmas tuottoarvomenetelmistd on muihin arvonmaaritysmalleihin verra-
ten uudehko innovaatio, niin sanottu lisdarvomalli. My0s lisdarvomalli perustuu
ensimmadisend tutkielmassa esiteltyyn osinkotuottomalliin, silld myos lisdarvo-
malli perustuu diskontattuun yrityksen nykyarvoon. Lisdarvomallin mukaan
oman padoman arvo muodostuu oman padoman kirjanpidollisesta arvosta ja tu-
levien lisdvoittojen nykyarvosta, eli se on toisin sanoen tasesubstanssin ja lisa-
voittojen nykyarvon summa. (Katramo yms. 2013, 135.)

Francis & Olsson (2000) médrittelevit alun perin Preinreichin (1938) ja Ed-
wardsin ja Bellin (1961) esittelemén lisdarvomallin ja lisdarvon laskennan seuraa-
van kaavan mukaisesti:

= By + Z AE:
F (1+1rp)t

AEt = Xt - T'EBt_l
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Bt ES Bt—l +Xt - DIVt

Jossa:

VAE = oman padoman markkina-arvo ajanhetkelléd F
AE, = epanormaalit tulot vuonna t

B, = oman pddoman kirjanpitoarvo vuoden t lopussa
X; = tulos vuonna t

DIV, = ennustettu osinko vuodelle t

rg = oman padoman kustannus

T = yrityksen odotettu kayttoikd (usein T — o).

Lisdarvomalli laskee siis oman pddoman arvon oman padoman kirjanpitoarvon
sekd pddomavaatimuksen ylittdvien tuottojen summana.

Kaksiosainen tuottoarvomenetelmad saattaa vaikuttaa liian pelkistetylt4 rat-
kaisulta kertoakseen todenmukaisen arvion yrityksen arvosta. Tosiasia kuitenkin
on se, ettd etenkin listaamattomien yritysten yleisesti tunnistettu ja tulevaisuu-
den ennustamiseen olennaisesti vaikuttava ongelma on pitkdn aikavalin strate-
gian puuttuminen; ndin ollen tulevaa kasvua ja investointipaddtoksid on vaikea
ennustaa. Siitd syystd analyytikot usein perustavatkin analyysinsd usein histori-
alliseen ja toimialakohtaiseen dataan, kuten tuottoarvomalleissa yleensa. (Ribal
yms. 2010.) Tuottoarvon osakseen saama kritiikki perustuukin yleensd sen sub-
jektiivisuuteen ja herkkyyteen, silld sen sen laskemisessa kaytetyilld muuttujilla
ja taustaoletuksilla on suuri vaikutus lopulliseen arvon suuruuteen. Siksi sitd
usein kutsutaankin laskennalliseksi arvoksi. (Back, Karsio, Markula & Palmu 2009,
126).

2.3.2.3 Kustannusarvomenetelmiit

Kustannusarvomenetelmit perustuvat usein oletukseen siitd, ettd arvonmaéri-
tyksen kohteena on yrityksen likvidoitavat varat - ndkokulma ei siis katso tule-
vaisuuteen, kuten arvonmaérityksessa yrityksen tuottoarvoon perustuvissa me-
netelmissd on ldhtokohtana. Kustannusarvomenetelmilld laskettavaa yrityksen
arvoa kutsutaan usein substanssi- tai tasearvoksi, joka viittaa liiketoiminnan
omaisuuden arvoon vdhennettynd veloilla (Evans yms. 2010, 109). Subtanssiarvo
antaa yritystoiminnasta sellaisenaan darimmadisen yksinkertaistetun kuvan, ja
sitd usein pidetddnkin tuottoarvon kanssa rinnakkain kdytettdvand vertailume-
netelménd sen sijaan, ettd yrityksen arvo perustettaisiin pelkkdan substanssiar-
voon (Rantanen 2016, 86). Substanssiarvoa voidaan pitdd relevanttina arvonmaa-
ritysmenetelménd siind tapauksessa, jos arvonmddrityksen kohteena on liiketoi-
mintaansa lopettava yritys, jonka tuottoarvon voidaan katsoa ldhestyvan nollaa,
mutta tuotannontekijdt, kuten koneet ja kalusto, ovat vield realisoitavissa.

Koska useimpien yritysten tilinpddtosinformaatio perustuu historialliseen
kustannuslaskentaan, yrityksen nettovarallisuus on yleensd aliarvioitu ja siten
epdrelevantti ja paljon kritisoitu ldhtokohta yrityksen arvolle (Watts, 2003).
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Lisdksi Rantanen (2016, 86) huomauttaa yrityksen tasearvojen harvoin vastaavan
niiden kdypédd arvoa.

2324 Muut arvonmadiritysmenetelmat

Muita yrityksen arvonmaddritysmenetelmid ovat niin sanotut peukalosddannot.
Peukalosdannot perustuvat usein yksinkertaisiin kertolaskukaavoihin ja yleisiin,
usein toimialakohtaisiin ohjeisiin, joissa esimerkiksi liikevaihto, kdyttokate, P/E-
luku tai muu ennalta madritelty tulosmittari tai muu tilinp&ddtoksen avainluku
kerrotaan esimerkiksi viidelld (Seppanen 2017, 74). Peukalosdannot ovat yrityk-
sen ddrimmdisen yksinkertaistettuja arvonmaaritysmenetelmid, joiden heikkou-
tena voidaan pitdd muun muassa niiden yksioikoista tapaa arvottaa yritys pit-
kalti toimialakohtaisten seikkojen perusteella, jolloin kaikkien saman toimialan
yritysten oletetaan operoivan ldhtokohtaisesti samalla tavalla. Talloin peukalo-
sddnnot jattavat paljon yrityskohtaisia kyvykkyyksid huomioimatta.

2.3.2.5 Tuottovaatimuksen madrittely

Pddoman tuottovaatimus on olennainen osa tuottoarvoon perustuvaa arvonmaa-
ritystd. Tuottoarvomenetelmien luotettavuus ja kdytettdvyys on pitklti riippu-
vaista laadittujen ennusteiden laadusta eli odotettujen tuottojen toteutumisen to-
denndkoisyydestd. Yrityksen tuottoarvo perustuu sen kykyyn tuottaa tulevai-
suudessa osinkoja, kassavirtoja, lisdarvoa tai muuta taloudellista omistajan tuot-
toa tai hyotyd. Vasta tulevaisuudessa toteutuviin tuottoihin ja hyotyihin liittyy
kuitenkin aina riski. Téatd riskid sijoittaja kompensoi madrittelemalld sijoituksel-
leen sen riskisyyttd vastaavan tuottovaatimuksen. Yritykselle tuottovaatimus
ndyttdytyy pddoman kustannuksena tai vaatimuksena, joka liittyy sen hankki-
maan rahoitukseen - joko oman pddoman ehtoiseen tai vieraan padoman ehtoi-
seen rahoitukseen.

Piddoman tuottovaatimus kasvaa sitd mukaa, mitd suuremmat odotukset si-
joittajalla on tekeménsa sijoituksen suhteen. Suuren riskin yrityksessd - riskiin
vaikuttavat toisaalta myos yrityksen ulkoiset seikat, kuten toimiala - sijoittaja
vaatii sijoitukselleen suuren tuoton, silld sijoittajalla on suuri riski padomansa
menetykseen. Vastaavasti matalan riskin yrityksessa sijoittajan pddoma on pa-
remmassa turvassa, mutta odotettu tuotto on siten myos pienempi. Ndin ollen
sijoittaja vaatii padomalleen pienemmaén riskikompensaation - eli tuottovaati-
muksen, silld tulevaisuudessa odotetun tuoton voidaan katsoa olevan todenni-
koinen. Oman pddoman sijoittajat vaativat tuotolleen padsdantodisesti vieraan
pddoman sijoittajaa korkeamman korvauksen, silld vieraan padoman sijoittajalla
on konkurssitilanteessa vahvempi oikeudellinen asema oman pddoman ehtoi-
seen sijoittajaan ndhden. T4lloin vieraan pdadoman ehtoisella sijoittajalla on suu-
rempi suoja sijoitustensa palauttamiseksi.

Padoman tuottovaatimus on siis oman padoman ehtoisen tai vieraan pda-
oman ehtoisen sijoittajan vaihtoehtoiskustannus, jolla hdn olisi valmis sijoitta-
maan varansa johonkin toiseen, saman riskiseen sijoituskohteeseen - kuten
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yritykseen (Kallunki & Niemeld 2004, 133). Sijoittajan vaatiman tuoton ja tuoton
riskin vélisen suhteen maédrittelyyn Sharpe (1964), Lintner ja Moss kehittelivit
CAP-mallin (Capital Asset Pricing Model). CAP-malli perustuu riskittomén ko-
ron ja erikseen madritellyn riskipreemion yhdistelyyn. Riskiton korko edustaa
tuottoa, joka on sijoittajan saatavilla tdysin riskittomadsti, kuten valtion velkakir-
jaa. (Plenborg yms. 2021, 303.) Sijoittaja voi valtion velkakirjaan sijoittaessaan olla
varma sijoituksensa palautuksesta. Sen sijaan riskipreemio on se sijoittajan paa-
omalleen vaatima palautus, jonka toteutuminen on epdavarmempaa. Riskipree-
mio kuvastaa siis sitd lisdtuoton madrad, jonka sijoittaja vaatii padomansa epa-
varman palautuksen korvaukseksi. Sharpen CAP-malli voidaan esittdd seuraa-
vasti:

R = Rf + B x (Rm - Rf)

Jossa:

R = Tuottovaatimus sijoitukselle

Rf = Riskiton korko

B = Sijoituksen beta-kerroin eli systemaattisen riskin riskikerroin

Rm = Markkinoiden tuottovaatimus

(Rm - Rf) = Markkinapreemio, joka kuvaa lisdtuottoa, jonka sijoittajat vaa-
tivat markkinoiden yleisen tuottovaatimuksen ylittavaltd osalta.

Beta-kerroin kuvastaa sijoituksen systemaattista riskid. Sijoitus on sitd ris-
kisempi, mitd suurempi on sen beta-kerroin. Riskittomén sijoituksen beta on
nolla, kohtalaisen vakaan riskin sijoituksen beta on alle yksi ja riskisemmaén, her-
kasti markkinasuhdanteisiin reagoivan sijoituksen beta on yli yhden. Markkina-
portfolion mukainen riski on tasan yksi. (Plenborg yms. 2021, 306.) Ndin ollen
pddoman tuottovaatimus saadaan siis riskittoman koron ja beta-kertoimella ris-
kivitutetun, sijoittajan vaatiman markkinariskin ylittdvdn tuoton summana.
Beta-kerroin maarittelee siis sijoituksen riskin suhteessa yleiseen porssimarkki-
naindeksiin, eli sen, miten herkisti sijoituksen tuotto muuttuu markkinoiden
tuottojen muuttuessa. Beta-kertoimen avulla sijoittajat arvioivat sijoituskohteen
riskiprofiilia ja sen reagointiherkkyyttd markkinariskiin.

Mikro- ja pienyrityskontekstissa yritykset ovat ldhes poikkeuksetta yksityi-
sid, jolloin niiden osakkeille ei ole porssiyhticosakkeiden tavoin kdypad markki-
nahintaa. Téstd syystd mikro- ja pienyrityksille tulee laskea niin sanottu toimiala-
beta, joka perustuu samalla toimialalla operoivien verrokkiyritysten beta-arvojen
keskilukuun (Conine & Tamarkin, 1985). Toimialabetan laskenta perustuu usein
Damodaranin (2020) laatimiin, keskimdérdisiin beta-kertoimiin, joita Damodaran
on laatinut kaikkiaan 94 eri toimialalle.

Damodaranin toimialakohtainen beta-kerroin ei sellaisenaan sovellu kay-
tettdviaksi CAP-mallissa, vaan beta tulee sovittaa kohdeyrityksen padomaraken-
teeseen. Hamada (1972) esittdd toimialabetan laskentakaavan seuraavasti:

BUL = BL / [1+(1- Vero(%)) x D/E]
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Josta edelleen toimialabetan vivuttaminen kohdeyrityksen padomarakenteella:
BRL = BUL x [1+(1- Vero(%)) x D/ E]

Jossa:

PUL = Beta ilman padomarakennevaikutusta

PL = Oikaisematon beta eli vivutettu beta perustuen yrityksen osakkeen
tuotoista estimoituun betaan

PRL = Kohdeyrityksen uudelleenvivutettu beta

Vero(%) = Yrityksen efektiivinen verokanta

D/E = Korollisten velkojen (D) ja oman pddoman (E) markkina-arvoilla las-
kettu suhde. (mukaillen Plenborg yms. 2021, 310-311.)

2.4 Mikro- ja pienyritykset arvonmadarityksen erityispiirteet

Arvonmadrityskirjallisuuden, aikaisemman tutkimuksen ja teorian keskittyessa
suurelta osin julkisesti noteeratun suuryhtion ndkokulmaan, arvonmadéritys saa-
vuttaa tiettyjd erityispiirteitd silloin, kun arvonmaéérityksen kohteena on mikro-
tai pienyritys. Arvonmaadrityskirjallisuuden esittelemit arvonmaaritysmallit ja
muut arvonmaédrityksen piirteet eivét sellaisenaan sovellu mikro- ja pienyritys-
kontekstiin, vaan menetelmissd ja arvonmaddrityksen muissa oletuksissa tulee
huomioida mikro- ja pienyrityksen koon vaikutukset esimerkiksi arvonmaaritys-
menetelmadd valitessa ja sitd kdytettdessa.

Luvussa 3.2.1 kasiteltiin tilinpadtosanalyysin merkitystd osana yrityksen ar-
vonmaddritystd. Kuten todettu, tilinpddtosinformaatio ei sellaisenaan useinkaan
sovellu arvonmadritysmallien kdyttoon, vaan tilinpdatoserid tulee esimerkiksi
vapaiden kassavirtojen laskentaa varten jaotella operatiivisiin seka rahoitukselli-
siin eriin. Usein on lisdksi tarpeen tehd4 niin sanottuja oikaisuja seka taseen etta
tuloslaskelman puolella, jotta tilinpdatosinformaatio saadaan vastaamaan yrityk-
sen taloudellista suorituskykyd, taloudellista asemaa seké kassavirtoja. Ndiden
oikaisujen tarkoituksena on muokata tilinpaatoksessa esitetty tieto mahdollisim-
man ldhelle kdyp&dd markkina-arvoa. Mitd pienempi yritys, sitd suurempi merki-
tys on tilinpd&tokseen tehtdvilld oikaisuilla. (Evans yms. 2010, 115-116.)

Yksityisilld yrityksillda on vahemman kehittyneitd kirjanpitojdrjestelmid ja
sisdisid valvontajdrjestelmid, koska padomantarjoajilla on vahemmén vaatimuk-
sia yksityisen yrityksen tilinpaatosinformaation esitystavoista kuin suuryritysten
tapauksissa (De Franco, Gavious, Jin & Richardson, 2011). Lisdksi pienen sektorin
yritysten taloudellisen informaation esitys tilinpdatoksessa on viahemman sadn-
neltyd kuin suuryrityksilld, silld suuryritysten tilinpadtoksen esitystapojen kri-
teeristo edellyttdd tiedon yksityiskohtaisempaa esityistd (KPL 1753/2015). Ylei-
simmin teht&viin oikaisuihin liittyy olennaisimpien joukossa omistajan henkil6-
kohtaisten kulujen poistamiseen (Allee yms. 2020). Listaamattomat yritykset
usein yhdistelevéatkin henkilokohtaisia seka liiketoimintaan kuuluvia kuluja kes-
kenddn verotuksen minimoimiseksi. Lisdksi perheenjdsenille maksettava palkka
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usein ylittdd markkina-arvon, jolloin arvonmaédrityksen tekijan tulee oikaista ti-
linpaatoksestd yrityksen ldhipiirille yli markkinahintaan maksaman kompensaa-
tion mddrd. Toisaalta vaikka pienyritysten tilinpddtosinformaation voidaan
edelld esitetyn katsauksen perusteella sanoa olevan vihemman luotettavaa suur-
yrityksen vastaavaan informaation verrattuna, Elnathan, Gavious & Hauser
(2010) huomauttavat tutkimuksessaan, ettd suuryritysten tuloksia manipuloi-
daan tuloksenmuokkauskeinoin pienyrityksid enemman. Siten olettama siitd,
ettd tilinpadtoksessd esitettdva tieto antaa oikean ja riittdvan kuvan yrityksen toi-
minnan tuloksesta ja taloudellisesta asemasta, saattaa lopulta pienyritysten koh-
dalla ainakin joltain osin pitdd paremmin paikkansa.

Yrityksen puhtaaseen tuloksentekokykyyn perustuva arvonmaaritys onkin
listaamattoman yrityksen tapauksessa ongelmallista. Listaamattomalle yrityk-
selle on tyypillistd esittdd tulos nettotuloksena ennen veroja tai niiden jdlkeen.
Vdhennettdvien korkokulujen jdlkeen kyseessd on tdlloin oman pddoman palau-
tus, joka heijastaa omistajan ndkemyksid omavaraisuusasteen tasosta. Ostajat sitd
vastoin haluavat tarkan kuvan yrityksen todellisesta operatiivisesta suoritusky-
vystd ennen rahoituspddtoksellistd vaikutusta. T&lloin ostajan intressind ovat si-
joitetun padoman palautukset oman padoman palautusten sijaan, jotta ostaja saa
yrityksen suorituskyvystd kokonaisvaltaisemman kuvan. (Evans yms. 2010, 12-
114).

Oman pddoman tuottovaatimuksen (CAP) laskentaan liittyy enemmaén ar-
vionvaraisuutta ja siten epavarmuutta, kun arvonmaarityksen kohteena on yksi-
tyinen yhtio. Siksi oikean tuottovaatimustason mddritykselld on yksityisen yh-
tion tapauksessa arvonmaédrityksen kannalta suuri merkitys. Pddomakustannus-
korko on tietyn omaisuuserdn kokonaisriskipreemio, ja juuri tdmén korkokan-
nan arvioiminen on yksi vaikeimmista osista yksityisen osakeyhtion arvonmaa-
rityksessd. Korkokannan on ndissd tapauksissa arvioitu vaihtelevan 43,7 - 44,6 %
vélill, josta yrityskohtainen riski yhdessd toimialan riskipreemion kanssa on
noin 24,9 % ja yrityskohtainen riski ilman toimialan riskipreemiota on noin
24,3 %. Toimialan riskipreemio edustaa hyvin pientd osaa padomakustannusko-
rosta - alle kahta prosenttia - ja on tilastollisesti merkitykseton kokonaispddoma-
kustannukseen verrattuna yksityisten yritysten transaktioissa. (Cooper ymes.
2021.) Saman teollisuusalan sateenvarjon alle mahtuu suuri skaala erilaisia yhti-
0itd, jolloin toimialariskipreemion maédaritys on haastavaa ja hyvinkin arvionva-
raista ja tarkkuudeltaan siten puutteellista. T4lloin toimialariskipreemion maéri-
tyksen tarkoituksenmukaisuus pienenee.

Pienen yrityssektorin arvonmadrityksen erityispiirteet eivit rajoitu pelk-
kdan historiandkokulmaan, vaan myos tulevaisuus néyttaytyy pienyrityksen na-
kokulmasta erilaiselta. Pienyrityksen arvonmadritys joudutaan perustamaan his-
toriatietoon my0s sen perusteella, ettd pienen sektorin yrityksillda harvemmin on
usean vuoden strategista suunnitelmaa investointipddtoksineen ja kasvuennus-
teineen. (Ribal yms. 2010.)
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3 AINEISTO JA MENETELMA

3.1 Aineisto

Taman laadullisen tutkimuksen tutkimusaineisto kerittiin haastattelemalla nel-
jdd valuaation asiantuntijaa puolistrukturoidun haastattelun avulla. Haastatte-
luilla pyrittiin valottamaan erityisesti mikro- ja pienyrityksen arvonmaéérityksen
erityispiirteitd kdytannon asiantuntijatydssd. Haastateltavien joukossa on pienen
yrityssektorin arvonméaaritysammattilaisia tai uransa aikana pienyritysten ar-
vonmaddritykseen erikoistuneita asiantuntijoita, jotka valikoitiin haastatteluun
huolellisen taustatyon perusteella. Haastatteluiden avulla pyritddn vastaamaan
johdantoluvussa esitettyyn tutkimuskysymykseen sekd sen alakysymyksin.
Haastattelun kautta saatuja asiantuntijandkokulmia pyritddn reflektoimaan ole-
massa olevaan tutkimustietoon ja kirjallisuuteen. Haastatteluaineiston ja ole-
massa olevan tutkimustiedon keskustelulla pyritdan tekemédan tutkimuksen joh-
topdatokset eli padttelemddn, tuottiko tutkimuksen empiria tuloksia méaaritelty-
jen tutkimuskysymysten ja aikaisemman tutkimuksen valossa.

Haastattelut tallennettiin haastateltavien suostumuksella kokonaisuudes-
saan, jonka jdlkeen ne litteroitiin sisdllonanalyysin vaatimaan muotoon. Kaikkea
tutkimusaineistoa ei esitetd tutkimuksessa, vaan katkelmia eli sitaatteja haastat-
teluista esitetddn tutkielman luvussa 4 siten, ettd kukin sitaatti on yhdistettdvissa
kyseessd olevaan asiantuntijaan (ks. asiantuntijoiden esittely luvussa 4). Katkel-
mia esitetddn empiriaosuuden yhteydessi siltd osin, kuin ne vastaavat tutkimus-
kysymyksiin tai tukevat muuten tutkimuksen teoreettista viitekehystd. Ndin ol-
len suurinta osaa tutkimusaineistosta ei sisdllytetd tutkimukseen, mutta aineisto
sdilytetddn tutkimuksen teon ajan, jotta haastatteluaineistoon voi tarvittaessa pa-
lata sen varmistamiseksi, ettd tutkimustulokset perustuvat tarkkoihin lainauk-
siin ja ymmarrykseen haastattelutilanteesta.

Haastateltavien henkil6llisyys pidetdan salattuna, mutta heidan asiantunti-
juuttaan suhteessa késiteltdavdan teemaan ja tutkimuskysymyksiin on taustoi-
tettu viidennen luvun alussa. Lisdksi haastateltavien asiantuntijuutta on haluttu
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osoittaa tutkimuksen empiriaosuudessa antamalle kullekin haastateltavalle tilai-
suus kertoa koulutuksestaan ja kokemuksestaan késiteltdvand olevaan aiheeseen
liittyen.

3.2 Menetelmi

Laadullisen tutkimuksen yleisimmadt aineistonkeruumenetelmit ovat haastattelu,
kysely, havainnointi ja erilaisista dokumenteista keritty tieto. Tutkimusaineis-
toksi valikoituva menetelma riippuu pddpiirteissddn tutkittavasta ongelmasta eli
tutkimuskysymyksestd, tutkimuksen viitekehyksestd sekd resursseista. (Tuomi
& Sarajdrvi 2017, luku 3; Alasuutari & Alasuutari 2012, luku 4.)

Laadullisen tutkimuksen painottuessa erilaisiin merkitysrakenteisiin - ei
siis mitattavissa oleviin, kvantitatiivisiin méaareisiin - tutkimusaineistona tulee
olla tekstid, jossa haastateltavat puhuvat tutkittavasta aiheesta omin sanoin (Ala-
suutari 2012, luku 4). Kerdtyn tutkimusaineiston kannalta haastattelun etuna on
sen vapaamuotoisuus, silld haastattelija voi tarvittaessa tarkentaa kysymyksidan,
selventdd sanamuotoja ja kdyda keskustelua haastateltavan kanssa. Tarkeintd on
saada koottua mahdollisimman kattava tutkimusaineisto, jolloin haastattelussa
esitettdvat kysymykset kannattaakin ldhettdd haastateltaville jo ennen haastatte-
lutilannetta. Ndin varmistetaan myos se, ettd haastatteluun valikoituneet ihmiset
ovat tutkimuksen kannalta aidosti relevantteja haastateltavia. (Tuomi yms. 2017,
luku 3.1.).

Teemahaastattelu eli puolistrukturoitu haastattelu etenee valittua teemaa
noudattaen ennalta valmisteltujen kysymysten varassa. Puolistrukturoidun
haastattelun etuna on mahdollisuus syventdd ja tarkentaa kysymyksid haastatte-
lun aikana ja siten kerdtd lisdd aineistoa tutkimusta varten. (Tuomi yms. 2017,
luku 3.3.1.) Puolistrukturoidussa haastattelussa kysymykset ovat kaikille haasta-
teltaville samat, mutta haastateltavalle jdd vapaus vastata kysymykseen omin sa-
noin. Strukturoituun haastatteluun ndhden puolistrukturoidun haastattelun
etuna on sen soveltuvuus merkitysrakenteita etsivaan tutkimukseen, silld valmiit
vastausvaihtoehdot rajoittavat merkittdvasti aineiston ulottuvuuksia. Alasuuta-
rin (2012, luku 4) sanoin, “jo pelkkd luonnollinen kieli sisdltda valtaisan infor-
maatiomddran verrattuna suureenkaan tilastoaineistoon”.

Kuinka paljon tutkimusaineistoa tarvitaan, jotta tutkimusta voidaan kutsua
tieteelliseksi, edustavaksi ja yleistettdvéksi? On harvoin jarkevaa tai kdytettavissa
olevien resurssienkaan kannalta mahdollista toteuttaa niin montaa haastattelua,
ettd yksiloiden véliset erot olisivat tilastollisesti merkittdavida (Alasuutari 2012,
luku 2). Lisdksi Tuomi & Sarajdrvi (2018, 97-98) huomauttavat, ettd "ratkaisevaa
ei ole aineiston koko vaan tulkintojen kestdvyys ja syvyys”. Lisdksi huomion ar-
voista on myos se, ettei laadullisessa tutkimuksessa pyrita tilastollisiin yleistyk-
siin, vaan laadullinen tutkimus pyrkii esimerkiksi kuvaamaan jotain ilmiota tai
tapahtumaa, ymmartamaan tiettyd toimintaa tai antamaan teoreettisesti mielek-
kddn tulkinnan jollekin ilmié6lle (Tuomi yms. 2017, luku 3.4).
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Laadullisessa tutkimuksessa olennaista on haastateltavien tietdmys ja koke-
mus késiteltdvastd aiheesta. Tutkimuksen eduksi on lisdksi haastateltavien aito
kiinnostus kisiteltdvand olevaa aihepiirid kohtaan. Siksi haastateltavien valin-
nassa tuleekin noudattaa harkintaa ja varovaisuutta, ettd tutkimusaineisto palve-
lee tarkoitustaan. (Tuomi yms. 2017, luku 3.4.) Haastattelututkimuksessa on siita
huolimatta kiistattomat etunsa muihin aineistonkeruumenetelmiin nahden, silla
haastattelu - etenkin puolistrukturoidussa muodossaan - antaa asiantuntijalle
vapauden muotoilla vastauksensa haluamallaan tavalla, jolloin aineisto voi antaa
tutkijalle paljon nyansseja tutkittavan aiheen tiimoilta.

Tassd tutkimuksessa kerdtyn haastattelumateriaalin paddpiirteet esitteleva
tutkimusaineisto esitellddn haastattelukysymys ja haastateltava kerrallaan lu-
vussa 4. Tutkimusaineiston esitystapa perustuu tutkimuskysymyksen sekd sen
alakysymysten tarkoituksenmukaisen laajaan asetteluun, jolloin jokaisen varsi-
naista aihetta késittelevan kysymyksen (1-10) ja saadun vastauksen voidaan kat-
soa vastaavan tutkimuskysymyksiin. Tutkimuskysymys alakysymyksineen on
haluttu muotoilla muotoon, joka ei rajoita mikro- ja pienyritysten arvonmaééri-
tyksen erityispiirteiden tulkintaa, vaan tutkimuksen tulokset perustuvat tdysin
asiantuntijoiden ndkemyksiin siitd, mitd he pitdvat mikro- ja pienyrityksen ar-
vonmaddrityksessd erityislaatuisena. Jokainen kysymys ja saatu vastaus on tutki-
mustulosten kannalta relevantti, silld tulokset on pyritty kokoamaan my®os asian-
tuntijoiden taustat ja erilaiset asiayhteydet huomioiden. Lisdksi on huomioitava,
ettd kukin kysymys ja vastaus tarjosivat tutkimuskysymysten asettaman viiteke-
hyksen raameissa tutkimuksen kannalta hyvinkin relevanttia asiaa, silld erilai-
silla haastattelukysymysten ulkopuolisillakin huomioilla ja lisdyksilld on kerédtyn
tutkimusaineiston kannalta suuri merkitys.

Tutkimusaineiston esittely asiantuntija ja kysymys kerrallaan on perustel-
tavissa my0s silld, ettd tutkimusta pyrittiin monipuolistamaan valikoimalla haas-
tatteluun taustoiltaan erilaisia arvonmaarityksen asiantuntijoita. Talld pyrittiin
minimoimaan haastatteluvastausten toisto ja vastausten yksipuolisuus. Kukin
asiantuntija vastasi haastattelukysymyksiin omista ldhtokohdistaan; yksi analyy-
tikkona, yksi yritysvalityksen ammattilaisena, yksi kansainvilisen valuaation
konsulttina ja yksi tuomioistuinmenettelyn ndkokulmasta. Jos ndiden asiantun-
tijoiden ndkemykset esittelisi yleistetysti aihepiiri kerrallaan, tutkimusaineisto
menettdisi suuren osan kontekstisuudestaan. Haastatteluaineiston analyysi ja
johtopddtokset esitellddn luvussa 5.

3.3 Aineiston analysointi

Laadulliselle tutkimukselle luonteenomaista on kerita aineistoa, joka tekee mah-
dollisimman monenlaiset tarkastelut mahdollisiksi (Alasuutari 2012, luku 4).
Laadullisen tutkimuksen aineistosta 16ytyykin aina useita kiinnostavia asioita,
myd0s sellaisia, joiden tutkija ei ajatellut tutkimuskysymystd asetellessaan 16yta-
vansd (Tuomi yms. 2017, luku 4.1). Laadullinen analyysi on tutkijan tyokalu, jolla
- etenkin laadullisen tutkimuksen tapauksessa - usein suurtakin aineistomaaraa
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voi tyostdd ja tulkita paremmin. Kuitenkin, koska laadullinen aineisto on periaat-
teellisesti loputonta ja erilaisia tarkastelun ndkokulmia on vahintddn yhtd monta,
olennaista on aineiston mahdollisimman tarkka rajaus ja aineiston haravoinnissa
kaytettdavien kriteerien ja teoreettisten viitekehysten oikeanlainen valinta (Eskola
& Suoranta 1998, luku 2). Ruusuvuori, Nikander & Hyvarinen (2010, Haastatte-
lun analyysin vaiheet; Analyysin vaiheet) havainnollistavat aineiston analyysin
vaiheita seuraavan kaavion avulla:

1. Tutkimusongelman asettaminen ja tutkimuskysymysten tarkentami-
nen

2. Aineiston keruutavan valinta, aineiston keruu

3. Aineistoon tutustuminen, sen jdrjestaminen ja rajaaminen

4. Aineiston luokittelu, teemojen/ilmididen 16ytaminen

5. Aineiston analyysi, teemojen/ilmididen vertailu, tulkintasdannon
muodostaminen

6. Tulosten koonti, tulkinta, koettelu suhteessa aineistoon ja sen
ulkopuolelle

8. Teoreettinen dialogi, uudelleenhahmottaminen, kdaytannon
vaikutukset, jatkotutkimustarpeen identifiointi

KUVIO 3 Analyysin vaiheet (Ruusuvuori yms. 2010)

Aineiston analyysin voidaan katsoa koostuvan kahdesta vaiheesta, havain-
tojen pelkistamisestd ja tulosten tulkinnasta. Havaintojen pelkistamisen voi edel-
leen jakaa seuraaviin vaiheisiin; ensinndkin, aineistoa tarkasteltaessa huomio tu-
lee kiinnittdd vain siihen, mikd on teoreettisen viitekehyksen ja tutkimuskysy-
myksen kannalta olennaista. Siten analysoitavan tekstimassan - tdssa tilanteessa
litteroidun haastattelumateriaalin - méara pysyy hallittavana kokonaisuutena,
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josta voidaan tehdd rajattu maara erillisid “raakahavaintoja”. Toisekseen pelkis-
tamisen ideana on karsia havaintomddrad niiden yhdistelemiselld, jolloin erilli-
set “raakahavainnot” yhdistetdan yhdeksi havainnoksi tai ainakin harvemmaksi
havaintojen joukoksi. Tama yhdistely tapahtuu havaintojen joukon yhteisen piir-
teen, nimittdjdn tai sddnnon tunnistamisella ja nimedmiselld. Lihtokohtana yh-
distelyssd on ajatus siitd, ettd tutkimusaineistossa ajatellaan olevan esimerkkeja
tai viitteitd samasta ilmiostd. (Alasuutari 2012, luku 2.) Ndin késiteltdvan tutki-
musaineiston maddrdd saadaan haravoitua siten, ettd kokonaisuus on hallitumpi
ja siten selkeammin analysoitavissa. Laadullisen analyysin tavoitteena on lopulta
johtopdatosten teko.

Yksi aineiston analyysimenetelmistd, joka parhaiten soveltuu myos tdhdn
tutkimukseen, on teemoittelu. Teemoittelu perustuu erilaisten teemojen ja aihei-
den tunnistamiseen, nimittimiseen ja jdrjestimiseen tutkimusaineistosta. Tee-
moittelua suositellaan kirjallisuudessa aineiston analysointimenetelmanad silloin,
kun ratkaistavana on jokin kdytdnnollinen ongelma - kuten tdssd tapauksessa
mikro- tai pienyrityksen arvonmaddrityksen erityispiirteet. Teemoittelun avulla
tutkimusaineistosta saadaankin esille erilaisia vastauksia tai tuloksia tutkimus-
kysymyksessd esitettyyn ongelmaan, jolloin teemoittelun tuloksena tuotetut tut-
kimustulokset palvelevat parhaiten juuri erilaisia kdytannollisid intressejd. (Es-
kola yms. 1998, luku 4.) Tutkija voi siten teoreettisen viitekehyksen puitteissa
nostaa aineistosta esiin tutkimuskysymyksiin vastaavia osia esimerkiksi sitaat-
tien muodossa.

Tutkimusaineiston teemoittelua voi ldhestyd kahdesta eri ndkokulmasta.
Ensimmdinen tapa on lihted analysoimaan aineistoa ilman teoreettisia etukéteis-
olettamuksia, jolloin ldhestymistavan voidaan sanoa olevan ”aineistoldhtoistd”
eli induktiivista. Tdlloin tutkijalla ei ole aineistoa kohtaan mitddn oletuksia tai
ennakkokdsityksid, vaan tutkija pitdd aineistoa tavallaan teorioista ja viitekehyk-
sistd irrallisena. Useimmiten aineistoa ldhestytdan kuitenkin deduktiivisesti, jol-
loin analyysi hyddynt&a alusta asti olemassa olevaa teoriaa, ja jossa teemat pe-
rustuvat etukédteen maariteltyihin oletuksiin aineistosta. Télloin aineistolla ajatel-
laan olevan tietty viitekehys ja konteksti, joista kdsin aineistoa tarkastellaan. (Es-
kola yms. 1998, luku 2.) Deduktiivisen ldhestymistavan voikin katsoa olevan tut-
kijan kannalta edullisempi aineiston ldhestymistapa, silld induktiivinen ldhesty-
mistapa tuottaa kdytannossd loputtoman madran ndkokulmia analysoida aineis-
toa.

Onnistunut teemoittelu vaatii empirian ja teorian kiintedd vuorovaikutusta,
jotta empiria saadaan sidottua tutkimuksen kontekstiin. Olennaista on 16yt&a tut-
kimusaineistosta tutkimuskysymyksen kannalta relevantit aiheet eli teemat,
jonka jalkeen tutkimusaineistosta nostetut havainnot sidotaan niin empiriaa kos-
kettavaan tutkimukseen kuin olemassa olevaan, aikaisempaan tutkimukseen ja
kirjallisuuteen niiden tiiviilld dialogilla. Merkityssuhteita etsitdén siis reflektoi-
malla tutkimusaineistosta nousseita havaintoja ja tutkijaa kiinnostavia teemoja
olemassa olevaan tutkimukseen.

Laadullisen tutkimuksen analyysiin liittyy monta kompastuskived. Aineis-
ton mddran suuruus ja sen vaikea hallittavuus altistavat aineiston analyysin
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helposti sille, ettd tutkija tulee osin tiedostamattaan ldhinna kertoneeksi aineis-
tosta tutkielmassaan esimerkiksi tiivistelmén tai lainausten muodossa. T&lloin
empiria ei aidosti reflektoi tutkimusaineistoa vaan tutkielman empiirinen osuus
pddtyy lahinnd selittdimddn aineiston sisdltod lukijalle ilman tutkimusaineiston
syvempdd analyysid ja merkitysten etsimistd. Siten tutkielmasta katoaa osuus,
joka tekee siitd varsinaisen tieteellisen tutkielman. Tarkoituksena ei siis ole vain
kertoa kerétystd tutkimusaineistosta, vaan pyrkid rakentamaan siitd teoreettisesti
kestavid ndkokulmia. (Eskola yms. 1998, luku 2). Tamé onnistuu sisédllonanalyy-
sin avulla.

Erdand laadullisen tutkimuksen erityispiirteend voitaneen pitdd sitd, ettd
kaikki laadulliset tutkimukset ovat enemman tai vihemman tapaustutkimuksia.
Tdamad tarkoittaa, ettei laadullisten tutkimusten perusteella kvantitatiivisesta tut-
kimuksesta poiketen tehdd yleistdvid pddtelmid. Sitd vastoin laadullinen tutki-
mus pyrkii “kuvaamaan jotakin tapahtumaa, ymmartamaéaéan tiettyd toimintaa tai
antamaan teoreettisesti mielekk&ddn tulkinnan jostakin ilmiostd” (Eskola yms.
1998, luku 2), jonka ideana on “16ytdd aineistosta jotakin uutta ja ennen havaitse-
matonta, uusia jasennyksid ja uusia merkityksid, ennen kuvailemattomia tapoja
ymmartdad ymparoivad inhimillistad todellisuutta (Ruusuvuori yms. 2010, “Haas-
tattelun analyysin vaiheet, Analyysin vaiheet”). Siksi on tdrkedd, ettd analysoi-
tava aineisto muodostaa tavalla tai toisella kokonaisuuden, eli ”“tapauksen” (Es-
kolan yms. 1998, luku 2 viittaus Sulkunen & Kekildinen 1992, 11). Juuri tama
ominaisuus tekeekin laadullisen tutkimuksen tulkintojen tekemisestd ongelmal-
lista ja tutkijan kannalta haastavaa, silld jokainen tutkimus on uniikki ja muodol-
lisia ohjeita tutkimusaineoston pohjalta tehtdviin tulkintoihin ei ole olemassa.
Toisaalta laadullinen tutkimus antaa tutkijalle vapauden muokata tutkimustaan
sitd mukaa, mitd uusia ndkokulmia aineiston analyysi antaa.
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4 EMPIIRINEN TUTKIMUS JA ANALYYSI

4.1 Asiantuntijoiden esittely

Tutkielman tutkimusaineisto koostuu puolistrukturoidulla haastattelumenetel-
malld kerdtyistd asiantuntijahaastatteluista. Ndiden haastattelujen kautta kerdtyn
aineiston analysointi kokoaa tutkimuksen empiirisen osan. Haastateltavat asian-
tuntijat pyrittiin valikoimaan tutkielmaan silld perusteella, ettd asiantuntijoilla
on kdytannon kokemusta erityisesti mikro- ja pienyrityssektorin arvonmaarityk-
sistd tai niiden analyysistd. Ndakemyksiin haettiin liséksi diversiteettid valikoi-
malla haastatteluun taustaltaan toisistaan poikkeavia asiantuntijoita. Kaikki asi-
antuntijat ovat olleet mikro- ja pienyritysten valuaation kanssa ammattinsa puo-
lesta tekemisissd ja haastateltavilla on kdytannon taustaa niin yrityskauppakon-
sultoinnista, oikeudellisesta arvonmaadrityksestd kuin suuren volyymin yritysva-
lityksestd.

Asiantuntija A:lla on vuosien kokemus kansainvilisen tason konsulttiyri-
tyksessad tyoskentelystd. M&A-liiketoimintayksikon johtotehtdvissd toimiva asi-
antuntija on tyoskennelyt 20 vuotta yritysjdrjestelyjen parissa ja nimeéda erityis-
osaamisalueikseen yritysten arvonmaéaérityksen ja arvonmaadritysmetodit.

Asiantuntija B on vankan tieteellisen taustan omaava kauppatieteiden toh-
tori ja yliopiston lehtori, jonka tutkimuksista useampi on alan vertaisarvioiduissa
julkaisuissa. Asiantuntijalla on vankka kokemus arvonmadarityksestd juridisessa
kontekstissa ja on tarkastellut arvonmaédritystd tutkimuksissaan erityisesti pien-
yrityksen ndkokulmasta.

Asiantuntija C on yritysvilitykseen erikoistuneen yrityksen toimitusjohtaja
ja kirjailija, joka on tydskennellyt yrityskaupan parissa 25 vuotta. Asiantuntija on
erikoistunut erityisesti mikro- ja pk-sektorin arvonmadritykseen ja omaa katta-
van taustan arvonmadritysmallien soveltamisesta kdytannon valuaatiotilanteissa.
Asiantuntija on julkaissut kirjallisuutta yrityskaupasta ja on alallaan tunnettu lu-
ennoitsija.

36



Asiantuntija D on yritysrahoitusanalyytikko, joka tyoskentelee yritysjdrjes-
telyjen liiketoimintayksikossd kansainvilisen tason konsulttiyrityksessd. Asian-
tuntija on luonut uraa analyytikkona useiden vuosien ajan ja omaa kaytannonla-
heistd kokemusta pienyritysten arvonmaérityksesta.

4.2 Tulokset

Asiantuntija A

1. Minkélainen tausta teilld on: Koulutus? Yritys/yhteis6? Kokemuksenne
mikro- ja pienyritysten arvonmaarityksesta?

Asiantuntija on taustaltaan kauppatieteiden maisteri, joka on valtaosan 30-vuo-
tisesta tyourastaan omistanut yrityskaupalle ja arvonmddritykselle paddosin Big
Four -yhti6issd. Asiantuntijalla on Euroopassa tunnistettu CEFA-tutkinto, joka
on suunnattu sijoitus- ja rahoitusalan ammattilaisille.

2. Onko arvonmaddrityksessd eroavaisuuksia sen suhteen, onko kyseessa
mikro- tai pienyritys, vai ovatko arvonmaarityksen ldhtokohdat samat
kummassakin tapauksessa?

Asiantuntija toteaa kdyttdvansad sekd mikro- ettd pienyrityksen arvonmadrityk-
sessd samoja menetelmid, mutta huomauttaa saatavilla olevan informaation maa-
ran ja laadun vaikuttavan olennaisesti arvonmadrityksen ldahtokohtiin. Tassa
mikro- ja pienyritykset usein poikkeavat toisistaan, silld asiantuntija toteaa eten-
kin mikroyrityksestd saatavan taloudellisen datan vaativan usein korjattavaa en-
nen sen soveltamista arvonmaarityskayttoon.

Arvonmaddrityksen lahtokohdista asiantuntija toteaa tase- eli substanssiar-
von saavan tuottoarvoa suuremman merkityksen pienimmassa mikrokokoluo-
kassa. Asiantuntija toteaa kuitenkin kédyttdvansd useampaa menetelméad lahto-
asetelmasta riippumatta.

3. Mikéd on teiddn tapauksessanne mikro- tai pienyrityksen arvonmaédari-
tyksen tyypillinen tausta: yrityskauppa, oikeudellinen prosessi tai muu
motiivi?

Asiantuntija mainitsee ensisijaiseksi motiiviksi yrityskaupan ja yrityksen sisdiset
jarjestelyt, jotka liittyvéat esimerkiksi konsernirakenteen optimointiin. Yritysten
sisdisten jdrjestelyjen arvonmadritys liittyy usein verotukselliseen ndkdkulmaan
ja siten sisdisten siirtojen arvottamiseen kdypadn arvoon. Toissijaisena asiantun-
tija mainitsee esimerkiksi erilaiset konkurssitilanteet ja oikeudelliset prosessit,
jotka edustavat pientd osaa asiantuntijan tekemistd arvonmaarityksista.
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4. Mitkd ovat mikro-ja pienyrityksen arvonmaarityksen keskeiset lahtotie-
dot?

Asiantuntija mainitsee keskeisimpind ldhtotietoina tuloksen, taseen ja kassavir-
tatiedot, mutta huomauttaa samalla, ettd pienimmén kokoluokan yritysten kas-
savirrat ovat usein merkittdvan pienid. Asiantuntija sanoo tarkastelun ldhtevan
usein liikkeelle yrityksen historiallisista luvuista, joista muodostetaan ennuste
yrityksen mahdollisista tulevaisuuden luvuista. Samassa yhteydessd yrityksen
tilinpadatostietoon tehddan tarvittavat oikaisut, jotta datasta saadaan arvonmaa-
ritystarkoitukseen kayttokelpoista, sekd huomioidaan mahdolliset muutokset
yrityksen tulevassa toiminnassa. Asiantuntija mainitsee arvonmaérityksen lah-
totietona myos mahdolliset transaktiokertoimet verrokkiyrityksistd saman toi-
mialan sisdlld, jolloin arvonmadrityksen tukena kdytetddn saman toimialan ver-
rokkiyritysten arvostustietoja.

5. Mitkd ovat mikro-ja pienyrityksen arvonmadarityksen keskeiset vaiheet?

Asiantuntija toteaa mikro- ja pienyrityksen arvonmddrityksen vaiheiden poik-
keavan toisistaan vain siltd osin, millaista tietoa arvonmaddritykseen on kdytetta-
vissd. Mikroyrityksestd saatava data on asiantuntijan mukaan heikompaa sekd
vaatii usein enemman korjattavaa.

Asiantuntija mainitsee vapaita kassavirtoja hyodyntdvan menetelméan kes-
keiseksi arvonmaddrityksen vaiheeksi kayttopddomavaatimuksen méarittelemi-
sen, jolla on keskeinen merkitys kassavirtaennusteissa. Kdyttopadomavaatimuk-
seen vaikuttaa esimerkiksi yrityksen kasvun ennustettu kehitys, silld yrityksen
kasvu sitoo kdyttopddomaa.

Verrokkimenetelmid kdytettdessd asiantuntija korostaa verrokkiyritysten
analyysissd sitd, ettd vertailukohteeksi 16ytyisi mahdollisimman samankaltaisten
yritysten transaktiota.

Jos arvonmaddritys perustuu tasearvoihin eli substanssiarvoon, asiantuntija
korostaa tasearvojen merkitysta yrityksen toteutuvan arvon kannalta, silld pien-
yritysten taseissa on helposti tase-erid yli tai alle markkinahinnan. Markkina-ar-
voisten tasearvojen madrittdimiseen kannattaa asiantuntijan mukaan pyytada tar-
vittaessa kiinteistdasiantuntijan apua.

6. Mikéd on mikro- tai pienyrityksen strategisen analyysin merkitys?

Asiantuntija kertoo strategisen analyysin liittyvan ennen kaikkea tulevaisuuden
ennustamiseen. Siksi strategiaansa vastikddn muuttaneen yrityksen historiatie-
toja ei voi kdyttdd ennusteiden laatimisessa. Yrityksen strategian ymmartdminen
on asiantuntijan mukaan kriittinen osa arvonmaaritystd, silld yrityksen suuntaus
uudelle markkinalle, uuden varaston perustaminen tai varmuusvarastojen kas-
vattaminen vaikuttavat tulosennusteisiin merkittavasti.

Asiantuntija toteaa pienyrityskontekstissa strategian olevan usein epamuo-
dollinen lyhyen aikavilin suunnitelma. Téstd syystd arvonmadarittdjan on tarkedd
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keskustella yrityksen johdon tai omistajien kanssa yrityksen tulevaisuuden suun-
nitelmista.

7. Mikéd on mikro- tai pienyrityksen tilinpddtosanalyysin merkitys?

Asiantuntija korostaa historialukujen lapikdymistd ja tilinpadatostietojen oikaisua
siten, ettd luvuista saadaan kaikki tuotannontekijit huomioiva kannattavuus
esille. Esimerkkeind asiantuntija mainitsee tuloslaskelman palkat ja niiden oikai-
sun tasolle, joka vastaa omistajan osinkoina nostaman tulon maarad. Palkkojen
liséiksi tehtdvid tyypillisid oikaisuja ovat asiantuntijan mukaan katkoon liittyvit
oikaisut, varaston alaskirjaukset epdkurantin tavaran osalta, varaston kiertono-
peuteen liittyvat oikaisut sekd tase-erien arvostuksen ldpikdynti. Asiantuntija
painottaa tilinpddtoksen ymmarryksen tarkeyttd ja syy- ja seuraussuhteiden hah-
mottamista tilinpdatosanalyysissa.

8. Mitd arvonmaddritysmalleja tai muita menetelmid ldhtokohtaisesti kay-
tatte? Mitka niistd soveltuvat mielestinne parhaimmin mikro- ja pien-
yritysten arvonmaéaéritykseen? Miksi?

Asiantuntija alleviivaa vapaan kassavirtamallin sekd tase-erien merkitystd
mikro- ja pienyrityksen arvonmaéaérityksessa.

Kylla se kassavirtamalli on kuitenkin se perusjuttu. Se on aina se, joka taytyy tehda.
Lahtokohtaisesti siitd tuppaa tulemaan korkeampia arvoja kuin ndistd muista mal-
leista. Sen takia on tosi hyva kuitenkin kayttda tukena néitéd kertoimia muista yhti-
oOistd, verrokkiyhtivistd tai yrityskaupoista, jos sellaisia on olemassa. Ja sitten tosiaan
ndissd pienemmissd, ihan mikroyrityksissa kylla kavisin ldpi myos sen taseen, mitd
se on syonyt.

Olennaista on asiantuntijan mukaan huomioida arvonmaéérityksessd vain ne te-
kijat ja seikat, joilla todellisuudessa on rooli yrityksen liiketoiminnassa. Asian-
tuntija kédyttdd useampaa menetelméd rinnakkain, koska ne tukevat toisiaan ja
lahestyvit yrityksen arvoa hieman toisistaan poikkeavista ndkokulmista. Jos yri-
tykselle haluaa nopeasti maaritelld suuntaa antavan arvon, asiantuntija kdyttaisi
arvonmaadrityksessd kertoimia. Asiantuntija mainitsee pddomasijoittajien suosi-
van arvonmddrityksen peukalosddntojd, joiden antama suhteellisen alhainen
arvo palvelee pddomasijoittajan tarkoitusta myydd yritys aikanaan eteenpdin
korkeammalla hinnoittelulla. Perusteellisessa arvonmaédrityksessd asiantuntija
luottaa useamman mallin yhdistelm&&an. Eri menetelmien yhteenvedosta saa-
daan vaihteluvili yrityksen lopulliselle arvolle.

9. Kaytatteko yhtd vai useampaa mallia rinnakkain? Miten?
Kylla. Ks. yll4.

10. Mitkd muut seikat vaikuttavat mikro- tai pienyrityksen arvoon?
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Asiantuntijan mukaan toimialalla on olennainen merkitys yrityksen arvoon. Asi-
antuntija kertoo arvonmaddritysmenetelmien joissain tapauksissa poikkeavan toi-
sistaan sen mukaan, toimiiko yritys nopeasti kasvavalla teknologia-alalla vai pe-
rinteisemmalld toimialalla. Teknologia-alan yrityksen arvo saatetaan laskea ker-
tomalla liikevaihto esimerkiksi 20 kertaa, kun perinteisemmalld toimialalla ope-
roivan yrityksen arvo lasketaan kdyttokatteen perusteella, joka eroaa liikevaih-
toon perustuvasta laskennasta huomattavasti.

Mutta toki nyt sitten aina semmoinen, ettd mika nyt on tosi kuuma aihealue, kuuma
bisnesalue jollakin hetkelld. Jos miettii vaikka viime aikojen porssilistautumisia, niin
joku Spinnova, joka ei tee edes tulosta, niin sen arvo oli tosi kova listautumisen yh-
teydessd. Teknologian puolelta tama terveysteknologiayhtit, jonka nimeé en nyt
muista, miké se oli... listautui kuitenkin joku aika sitten ilman mitdén tulosta ja liike-
vaihtoa. Niin tdllaiset kuumat toimialat perustuvat siihen, ettd on kovat odotukset
tulevaisuudesta.

Asiantuntija kertoo myos yritystoiminnan vakauden vaikutuksesta yrityk-
sen arvoon ja toteaa tasaisen tuoton olevan riskittémampi ja siten varmempi si-
joituskohde. Vakaus pienentdd samalla tuottovaatimuksen riskilisdd ja korottaa
siten yrityksen tulevaisuuden arvoa.

Asiantuntija mainitsee lisdksi tyypillisen mikro- ja pienyrityksen ongelman
eli sen, ettei yrityksen aineeton omaisuus ndy tasearvoissa, vaikka nykyaikaisen
yrityksen padomasta suurikin osa saattaa olla aineetonta ja sitoutuneena esimer-
kiksi tutkimustyohon ja tuotekehitykseen tai patentteihin, teknologiaan tai asia-
kassuhteisiin. Yrityksen aineetonta omaisuutta voi asiantuntijan mukaan ajatella
sen substanssiarvon ylittdvdnd osana.

Asiantuntija B

1. Minkailainen tausta teilld on: Koulutus? Yritys/yhteis6? Kokemuksenne
mikro- ja pienyritysten arvonmaédarityksesta?

Asiantuntija on koulutukseltaan juristi, varatuomari sekd kauppatieteiden toh-
tori. Asiantuntija on toiminut oikeudessa syyttdjand ja lakimiehend ja siirtynyt
sittemmin kauppatieteiden puolelle ja luonut alalla tutkijanuraa muun muassa
vditoskirjatutkijana. Tutkijanurallaan asiantuntija on perehtynyt pienyritysten
arvonmadadrityksen analyysiin.

2. Onko arvonmaddrityksessd eroavaisuuksia sen suhteen, onko kyseessa
mikro- tai pienyritys, vai ovatko arvonmddrityksen ldhtokohdat samat
kummassakin tapauksessa?

Asiantuntijan mukaan mikroyritys on perinteisesti vahvasti yrittdjavetoinen ja

selld on asiantuntijan mukaan suurikin vaikutus yrityksen arvoon.
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3. Mikd on teiddn tapauksessanne mikro- tai pienyrityksen arvonmaéaéri-
tyksen tyypillinen tausta: yrityskauppa, oikeudellinen prosessi tai muu
motiivi?

Asiantuntijalla on yrityksen arvonmaééritykseen oikeudellinen ndkokulma, joka
sivuaa samalla yrityskauppandkokulmaa. Oikeudellisen arvonmaéérityksen ldh-
tokohdat poikkeavat yrityskaupan motiiveista ja taustoista siten, ettd oikeudelli-
nen arvonmaddritys tehdddn usein tilanteen saneleman pakon edessd esimerkiksi
riitatilanteessa. Arvonmaaritysmenetelmdt ovat kuitenkin pitkélti samat molem-
missa tapauksissa.

4. Mitkd ovat mikro-ja pienyrityksen arvonmaarityksen keskeiset lahtotie-
dot?

Asiantuntija mainitsee yrityksen tilinpddtosinformaation ldhtokohdaksi yrityk-
sen arvonmadadritykselle. Asiantuntija toteaa tilanteen olevan usein arvonmaéérit-
sektorin yritysten taloushallinto ei ole yhtd edistyksellistd kuin suuremman ko-
koluokan yrityksilld. Toisinaan oikeudellisessa kontekstissa tilintarkastajalta
saatu lausunto tukee etenkin substanssiarvon madrittelyssa.

5. Mitkd ovat mikro-ja pienyrityksen arvonmadarityksen keskeiset vaiheet?

Asiantuntijan mukaan olennaista arvonmadaérityksen ldhtotilanteessa on maéérit-
tad arvolle 1ahtokohdat sen mukaan, millaista arvoa arvonmaééritykselld haetaan.
Asiantuntija mainitsee oikeudellisen arvonmddrityksen perustuvan usein objek-
tiiviseen arvokdsitykseen, jonka lopputulemana tavoitellaan yrityksen kdypéaa
arvoa. Asiantuntijan mielestd kirjallisuudessa kdytetty kdyvan arvon termi tulee
arvonmaadrityskontekstissa madritelld eri tavoin silloin, kun tavoitellaan subjek-
tiivista arvoa omistajalle, sekd silloin, kun arvoa maédéritelldan objektiivisesti “ke-
nelle tahansa”. Arvonmaarityksen ldhtokohtiin vaikuttaa subjektiivisen tai ob-
jektiivisen ndakokannan lisdksi myos se, oletetaanko yrityksen jatkavan toimin-
taansa arvonmadadrityksen jdlkeen vai ei. Nama ldhtotiedot vaikuttavat sithen, mil-
laisia menetelmid valitaan kdytettdviksi arvonmaédrityksen yhteydessd. Pddasial-
lisiksi menetelmiksi asiantuntija nimedd markkina-arvoon, tuottoarvoon ja sub-
stanssiarvoon perustuvat arvonmaééaritysmenetelmat.

6. Mikéd on mikro- tai pienyrityksen strategisen analyysin merkitys?

Asiantuntija mainitsee yrityksen strategisen analyysin olevan olennainen osa ar-
vonmadadritystd yrityksen tulevaisuuden ymmadrtdmisen kannalta. Strateginen
analyysi voi auttaa arvonmadrittdjad hahmottamaan syy- ja seuraussuhteita lii-
kevaihdon muodostumisen taustalla ja siten myotavaikuttaa myos tulevaisuu-
den ennusteiden tekoon. Asiantuntija mainitsee olennaisina seikkoina myos val-
litsevan kilpailutilanteen, yrityksen sijainnin, toimialan sekd toimialan
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mahdolliset tulevaisuuden ndkymadt. Toisinaan pelkélld mikro- tai pienyrityksen
sijainnilla voi olla lopulliseen arvoon suurikin merkitys.

7. Mikéd on mikro- tai pienyrityksen tilinpddtosanalyysin merkitys?

Asiantuntija kertoo, ettd oikeudellisessa kontekstissa tilinpdatosinformaation
suurin merkitys syntyy sen ymmarrettdvyydesta.

8. Mitd arvonmadritysmalleja tai muita menetelmid ldhtokohtaisesti kay-
tatte? Mitka niistd soveltuvat mielestinne parhaimmin mikro- ja pien-
yritysten arvonmaaéritykseen? Miksi?

Asiantuntijan mukaan mikro- ja pienyrityskontekstissa suositaan tuottoarvomal-
lia, jossa ennustettujen tuottojen oletetaan usein jatkuvan tulevaisuudessa tasai-
sena tulovirtana. Asiantuntija kertoo tormédnneensd usein my0s verrokkiyritys-
ten transaktiotietoja hyodyntdvadn arvonmddritykseen pienyrityskontekstissa,
vaikka huomauttaakin vertailukelpoisten yritysten 16ytdmisen olevan toisinaan
tyoldstd. Asiantuntija mainitsee tietyissd tilanteissa myo6s verottajan mallia kay-
tettdvan oikeudellisessa arvonmadrityskontekstissa.

Asiantuntija tunnistaa mikro- ja pienyrityskontekstissa eniten kaytetyksi
arvonmaddritysmenetelméksi vapaiden kassavirtojen mallin sekd soveltuvilta
osin myos verottajan mallin. Verottajan mallin kritisoituna ominaisuutena on pi-
detty tuottoarvon ja substanssiarvon sotkemista keskenddn sekd mallin kaytta-
mén datan perustumista historiatietoon.

9. Kaéytatteko yhtd vai useampaa mallia rinnakkain? Miten?

Asiantuntija toteaa malleja kdytettdvan usein rinnakkain. Asiantuntija kertoo li-
sdksi tilanteista, joissa tuottoarvomenetelmd on kokonaan jouduttu rajaamaan
tarkastelun ulkopuolelle tulevaisuuden huonosta ennustettavuudesta johtuen.
Vaikka asiantuntija toteaa erilaisten menetelmien yhdistelyn olevan yleistd, han
toteaa kaavamaisen yhdistelyn olevan harvoin kayttokelpoinen tapa laskea yri-
tyksen arvo.

Ettd kylld varmaan just pienyrityksissd, niin se on erittdin hyva ett4 sitd arvoa hae-
taan, kun se on niin vaikeeta, niin haetaan useammalla mallilla. Mutta nimenomaan
silleen, ett4 siitd, niistd arvoista tehdddn niitd paatelmis, eikd jotenkin vaan mekaani-
sesti, niitdkin sielld oli, ettd naki ettd yhdistetddn vaan, ettd puolet ja puolet tyyliin.

10. Mitkd muut seikat vaikuttavat mikro- tai pienyrityksen arvoon?

Asiantuntija mainitsee yksilollisten seikkojen, kuten sijainnin, tulevaisuuden na-
kymien sekd asiakaskunnan huomioimisen.

Asiantuntija C
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1. Minkélainen tausta teilld on: Koulutus? Yritys/yhteis6? Kokemuksenne
mikro- ja pienyritysten arvonmadrityksestd?

Asiantuntija C on Turun yliopistosta valmistunut ekonomisti, taloustieteilijd seka
valtiotieteiden maisteri, jolla on koulutustaustaa myos Essexin yliopistosta Eng-
lannista. Asiantuntijalla on yli 25 vuoden kokemus yrityskauppapuolen yritta-
jdnd ja toimitusjohtajana ja on yrittdjauransa aikana keskittynyt erityisesti erilai-
siin yrityksen arvonmadrityksen laskentajarjestelmiin.

2. Onko arvonmaddrityksessd eroavaisuuksia sen suhteen, onko kyseessd
mikro- tai pienyritys, vai ovatko arvonmaarityksen ldhtokohdat samat
kummassakin tapauksessa?

Asiantuntija mainitsee yrityksen varmuuden ja vakauden korreloivan vahvasti
yrityksen kokoluokan kanssa.

Tama tarkoittaa silloin sitd, ettd jos on pieni yritys, jossa on yksi ihminen tai kaksi ih-
mistd, mitd nyt sitten onkaan toissé, ja tekee tulosta vaikka satasen ja sitten on saman
alan yritys, jossa on 15 ihmistd tyossd ja tekee satasen, niin tdma4 jalkimmaéinen on ar-
vokkaampi. Ja johtuen juuri siitd, ettd se kaikenlainen riski, tuotannollinen riski, jat-
kuvuusriski, kaikki on pienempid sen satasen hankkimiseen kuin pienemmissa yri-
tyksessd, jossa tyypillisesti sen ymmartad niin, ettd jokaisen ihmisen tuotannollinen
panos on jo kymmenid prosentteja sen yrityksen tuloksesta.

Asiantuntijan mukaan yritystoiminnan kokonaisvaltainen riski pienenee sita
mukaa, mitd suuremman kokoluokan yrityksestd on kyse, silld silloin liiketoi-
mintaan liittyvét riskit pystytdan hajauttamaan yrityksen toiminnan kokoon nih-
den paremmin. Asiantuntija jatkaa yrityksen takaisinmaksuajoilla ja sanoo takai-
sinmaksuajan olevan sitd pitempi, mitd pienempi riski yritystoimintaan liittyy.
Mikroyritysten - joiden arvo saattaa olla joitakin satoja tuhansia euroja - takai-
sinmaksuajat vaihtelevat yleensd kolmen vuoden molemmilla puolilla. Mikroyri-
tyskokoluokasta suurempaan kokoon siirryttdessd takaisinmaksuaika kasvaa
noin viiteen vuoteen tai sen yli. Suuryrityksistd puhuttaessa takaisinmaksuajat
voivat ylittdd kymmenenkin vuotta.

3. Miké on teiddn tapauksessanne mikro- tai pienyrityksen arvonmaérityk-
sen tyypillinen tausta: yrityskauppa, oikeudellinen prosessi tai muu mo-
tiivi?

Asiantuntija mainitsee keskeisimpana arvonmaarityksen motiivina myyjalahtoi-
sen ndkokulman yrityskauppatilanteen. Toisinaan arvonmaddritys tapahtuu
myds oikeudellisesta ndkokulmasta perinttihin tai avioeroihin tai perintéveroon
liittyviin valituksiin tai muutoshakemuksiin liittyen.

4. Mitkd ovat mikro- ja pienyrityksen arvonmaarityksen keskeiset 1dhtotie-
dot?
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Asiantuntija mainitsee keskeisimpana tilinpdatostiedot, mutta korostaa reaalito-
dellisuuden eli yrityksen ympadriston vaikutuksen tilinpdatostietoja tulkitessa.
Tdlld asiantuntija viittaa tilinpdétostietojen informaation rajallisuuteen, silld tilin-
pddtoksen numerot jattavit paljon sanomatta yrityksen ymparoivéstd todellisuu-
desta. Asiantuntija huomauttaa erityisesti pienyritysten tuottavan tilinpaatosda-
taa lakisddteisen pakon sanelemana, ei niinkdan sisdiseen laskentaan tai ohjauk-
seen. Pienyritysten tilinpddtds harvoin pyrkii esittdimddn yrityksen tulosta tie-
tyssd valossa, vaan sen ensisijaisena tavoitteena on usein verotuksen optimointi;
mitd vidhemman tuloksesta joudutaan maksamaan veroa, sen parempi pienyri-
tyksen kannalta. Néin ollen tilinpddtoksessa esitettyyn tietoon tulee suhtautua
varauksella.

Asiantuntijan ndkemys on, ettd etenkin mikro- ja pienyrityssektorilla nu-
meerisen tiedon merkitys arvonmaddrityksessd pienenee:

Léahtien siitd, ettd vditan niin, ettd tdlld alalla kun puhutaan mikro- ja pienyrityksistd,
niin kukaan ei osta niita firmoja niiden lukujen takia. Kylld se ldhtokohta on se, ma
sanoin, ettd se on tuotanto ja laajennus. Niitd ostaa yleensd saman alan yritykset tai
laajentuvat yritykset tai yrittdjat. Niiden vaihtoehto on tosiaan perustaa samanlainen
firma jonnekin ihan alusta. Ne nopeuttaakseen omaa laajennusta ne ostaa toisen yri-
tyksen.

Asiantuntija painottaa kdytdnnonldheistd tutustumista yritykseen esimerkiksi
yrittdjan haastattelun kautta, silld valtaosa arvonmadrityksen kannalta keskei-
sestd informaatiosta on tilinpadtoksen ulkopuolella. Yritykseen tutustumisen li-
sdksi asiantuntija mainitsee toimialan tuntemisen, tuotannolliset laitteet ja muut
fasiliteetit, henkilokunnan ja muut yrityksen kokonaiskuvan muodostavat tekijét
osana yrityksen arvonmuodostusta. Vasta edelld mainittujen tekijoiden arvosta-
misen jalkeen voidaan asiantuntijan mukaan siirtyd numeerisen datan analysoin-
tiin, josta arvokdsitystd aletaan yrityksen kaikki arvokomponentit huomioiden
muodostaa. Asiantuntija huomauttaa arvonmaédarityksen ldhtttietojen antavan lo-
pulta vain viitteitd lopullisesta yrityksen arvosta.

Asiantuntija kritisoi olemassa olevaa arvonmadrityskirjallisuutta, joka an-
taa ymmartdd arvon olevan kiinni yrityksen numeroissa:

Tama minua suoraan sanoen sieppaa, kun katsoo tétad yritysarvokirjallisuutta, joka
lahtee siitd, ettd se kaikki tieto siitd yrityksestd on ikddn kuin niissd numeroissa. Se
perustuu sellaiseen tdydelliseen kilpailun teoriaan, joka tietenkin kun porssiyrityksen
arvot sehdn ldhtee tdllaisesta ajatuksesta. Mutta se tietenkin on tillainen mukavuus-
tekijd niille, koska ne ovat niin isoja organisaatioita, ettd ei meilld ole parempaakaan
ldhtotietoa kuin ne tilinpadatostiedot. - - Mutta pienissa firmoissa tdmé on viahéan tois-
tepdin, ettd ne ldhtotiedot ovat todella harhaisia ja muu tieto saadaan ymparilta. Eli
jalkautua pitéisi, jos haluaa hyviad arvomaarityksia.

ointivirhe voi lopulta estdd kaupan syntymisen kokonaan.

5. Mitké ovat mikro- ja pienyrityksen arvonmaaérityksen keskeiset vaiheet?
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Keskeisiksi vaiheiksi asiantuntija nime&d taloustiedon kerddmisen ja sen hyodyn-
mialasta ja sijainnista kasityksen muodostamisen. Asiantuntija alleviivaa yrityk-
sen lukuihin tehtdvien oikaisujen merkitystd etenkin pienyrityskontekstissa ja
varoittaa erityisesti tase-erien aliarvostuksesta suhteessa todellisiin kdypiin ar-
voihin. Asiantuntijan mukaan esimerkiksi kiinteistojen arvot on usein poistettu
loppuun, jolloin tasearvo ndyttaytyy lahes olemattomana, eikd siten vastaa kiin-
teiston todellista arvoa. Usein taseesta saattaa lisdksi puuttua olennaisia aineet-
tomia varoja, kuten liiketoiminnan kannalta elintdrkeitd ohjelmistoja ja tai tyon-
tekijoihin sitoutunutta tietotaitoa.

Tama olisi hyva esimerkki siitd, kun tama talous tehd&dén verotusta varten, eikd arvo-
madrdystd varten. Totta kai jos olisi fiksuja yrityksid, niin tekisi arvonkorotuksia
sinne, ettd ne nakyisi, ettd tulisi ndkyviin ndma oikeat tasearvot, mutta eipa sellaisia
kukaan oikein tee. Mutta se on se suurin virhe tédssa. Poistot vadristavéat sen arvon
kokonaan. Ja tietysti tdllaisia immateriaalisia asioita sinne ei osata edes kirjata. Ettd
kumminkin jos ajattelee, ettd tdnd pdivand suurin osa firmoista on, niiden arvo perus-
tuu immateriaalisiin arvoihin, sielld just sithen osaamiseen. Ja se organisaatio on si-
dottu osaamiseen ja maineeseen ja mitd ikind onkin. Mutta eihén niité tavaraa, niiden
arvo jossakin toimistoyrityksessd, tai minka tahansa softayrityksessd, insindoritoi-
mistossa, mikd vaan, niin ei niistd poydistd ja koneista paljon arvoa on muodostu,
mutta kylld se muodostuu ihan muusta.

6. Mikd on mikro- tai pienyrityksen strategisen analyysin merkitys?

Asiantuntija toteaa strategisella analyysilld olevan valtava merkitys arvonmaéri-
tyksessd, silld yrityksen ympdristo ja riskisyys ovat avainasemassa sen tulevan
menestyksen kannalta.

7. Mika on mikro- tai pienyrityksen tilinpddtosanalyysin merkitys?

Asiantuntija ei nde suurta painoarvoa tilinpadtosanalyysilld, silld tilinpd&dtosana-
lyysin voidaan katsoa olettavan toiminnan jatkuvan sellaisenaan. Yrityskaupassa
tallainen ldhtokohta ei useinkaan ole ldhelld todellisuutta, silld omistajanvaih-
doksen myotd yrityksen toiminta tavalla tai toisella muuttuu. Omistajanvaihdok-
sen myotd uudistunut yritys saattaa esimerkiksi saavuttaa erilaisia kasvun mit-
tasuhteita tai muuttaa muuten toimintatapojaan kohti tehokkaampaa ja parem-
min voivaa liiketoimintaa.

8. Mitd arvonmaddritysmalleja tai muita menetelmis ldhtokohtaisesti kaytéatte?
Mitké niistd soveltuvat mielestinne parhaimmin mikro- ja pienyritysten
arvonmadaritykseen? Miksi?

Asiantuntija kertoo tuottoarvon olevan arvonmadarityksen ldhtokohta, silld yri-
tysosto on pohjimmiltaan verrattavissa investointiin. Asiantuntija mainitsee hy-
viksi ldhtokohdaksi myos substanssiarvon, silld olennaista mikro- ja pienyrityk-
sen arvonmaddrityksessa on myos yrityksen varallisuus. Asiantuntija huomauttaa
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yrityksen kuitenkin olevan ldhes poikkeuksetta vaikeuksissa, jos substanssiarvo
on yrityksen tuottoarvoa korkeampi.

Asiantuntija kertoo arvonmaddrityksen ldhtevan liikkeelle yrityskaupan
luonteesta ja kohteesta riippumatta liiketoimintakaupan arvon mdédrittelystd,
jonka jdlkeen arvioidaan osakekaupan arvo. Asiantuntija perustelee ldhtokohtaa
silld, ettd esimerkiksi pelkkd osakekauppa ei kerro sitd todellista yrityksen arvoa,
jota mahdollinen ostaja tavoittelee.

Mutta totuus on se, ettd se mitd se jatkaja haluaa, se haluaa sen sykkivian sydamen, se
mikd se firma varsinaisesti on. Ja sitd ei pysty osakkeiden puolelta padttelemédn, se
ei vaan aukea sieltd. Se taytyy kuvata ikddan kuin liiketoimintakaupaksi, jossa siirre-
tadn kaikki se oleellinen sithen uuteen tyhjaan yhtioon, katsotaan mit4 se saa ai-
kaiseksi, sieltd tulee arvo. Silloin me tiedetddn se yrityksen liikearvo oikeasti. Ja sitten
osakekaupan arvo tulee ihan normaalisti, siihen lisdtdan ylimaardiset varat ja vahen-
netddn velat, niin siitd tulee osakkeiden matemaattinen arvo.

Arvonmddritysmenetelmistd asiantuntija valitsee oikaistun kayttokatteen, jonka
perusteella korollinen kauppahinta maéritelldan tilanteeseen ja yritykseen sopi-
valla takaisinmaksuajalla. Asiantuntija huomauttaa, ettei oikaistun kayttokatteen
laskennassa oleteta yrityksen kassaa kdytettdvan kuiviin, vaan jokaiselle vuo-
delle jdtetddn tarvittava kdayttopdadoma pahan pdivan varalle. Kulurakenne ja ole-
tetut tuotot arvioidaan tilannekohtaisesti tulevan omistajan ndkokulmasta. Ellei
vahvaa ndyttod tulevasta kasvusta ole, asiantuntijan kdyttimd malli olettaa yri-
tyksen tuloksentekokyvyn sdilyvidn tulevaisuudessa lineaarisena.

9. Kéytatteko yhtd vai useampaa mallia rinnakkain? Miten?

Asiantuntijan mukaan tuottoarvoa ja substanssiarvoa kidytetddn usein rinnak-
kain.

10. Mitkd muut seikat vaikuttavat mikro- tai pienyrityksen arvoon?

Asiantuntija viittaa koulutusmateriaalina kdyttaméaansa 64 kohdan listaukseen,
joka loytyy kokonaisuudessaan taman tutkielman liitetiedoista.

Asiantuntija D

1.  Minkilainen tausta teilld on: Koulutus? Yritys/yhteis6? Kokemuksenne
mikro- ja pienyritysten arvonmaéarityksesta?

Asiantuntija D on koulutustaustaltaan kauppatieteiden maisteri ja ammatiltaan
yritysrahoituksen vanhempi analyytikko, joka toimii asiantuntijana sekd yritys-
kaupan ettd valuaation puolella. Asiantuntija kertoo p&ddasialliseksi kokemuk-
sekseen piensektorin arvonmaddrityksen mutta on ollut ldheisesti tekemisissa
myo6s mikrosektorin arvonmaaérityksen kanssa. Asiantuntija mainitsee tyypilli-
simmé&n arvonmadadrityksen kohteen olevan kokoluokaltaan liikevaihdon osalta
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noin kymmenen miljoonan tai hieman t&td pienempi yritys. Asiantuntija on péi-
vittdisessd tydssddn ldheisesti tekemisissd kdytannon arvonmadrityksen kanssa.

2. Onko arvonmaddrityksessd eroavaisuuksia sen suhteen, onko kyseessd
mikro- tai pienyritys, vai ovatko arvonmaarityksen ldhtokohdat samat
kummassakin tapauksessa?

Asiantuntija painottaa vastauksessaan sitd, ettd yrityksen arvonmaarityksen ldh-
tokohdista yrityksen edustama kokoluokka ei ole yrityksen arvon keskeisin te-
kija, vaikka silld onkin vaikutuksensa arvonmadrityksen ldhestymistapoihin. Yri-
tyksen arvon taustalla ovat asiantuntijan mukaan paremminkin yrityksen sisdi-
set kyvykkyydet ja yritystoiminnan luonteen vaikutus yrityksen tulevaan arvoon.
Asiantuntijan mukaan pienessakin yrityksessd saattaa olla esimerkiksi sellaisia
skaalaetuja, joiden voidaan ndhdé suurestikin vaikuttavan yrityksen lopulliseen
arvoon, vaikka yritys itsessddn ei vield olisikaan toimialansa vakiintunut toimija.
Téllaisessa tilanteessa yrityksen koolla ei ole suoraa vaikutusta yrityksen arvoon.

Asiantuntija alleviivaa, ettei yrityksen koolla itsessddn ole vaikutusta yri-
tyksen arvoon. Asiantuntija toteaa yrityksen pienen koon olevan yleensd parem-
minkin seurausta joko yrityksen nuoresta idstd, yrityksen toimiympaériston kil-
pailupaineesta tai yrityksen paikallisuudesta.

Mutta se, ettd onko se mikro vai pieni... -- Tdd on tdysin toimialakohtaistakin, mutta
yleisesti ottaen voi sanoa, ettd jos se saavuttaa jo jonkun vaikka muutaman miljoo-
naan liikevaihtoluokan, niin kylla silld on enemmaén nayttoa siitd, ettd se konsepti toi-
mii ja silld vois olla enemman kysyntdd, kuin sitten ettd jos se on tosi paikallinen. Tai
paikallinen, tai pieni. -- Tai sanotaan ndin, ettd mikro- ja pienyrityksen vélinen, niin
kylla se koko kuitenkin luo pohjaa sille, ettd timd on vahdn uskottavampi sitten, tie-
tylld tapaa.

Samalla asiantuntija kuitenkin huomauttaa, ettd oleellista arvonmaéérityksen
kannalta on tietdd, mistd yritys tulee, mihin se on menossa ja miké on sen poten-
tiaali. Lahtokohdat ovat huomattavasti erilaiset esimerkiksi tilanteessa, jossa ky-
seessd on vahvan kasvupotentiaalin yritys, kuin tilanteessa, jossa arvoa madritel-
ladn tasaisen tuloksen paikalliselle yritykselle.

3. Mikd on teiddn tapauksessanne mikro- tai pienyrityksen arvonmaééri-
tyksen tyypillinen tausta: yrityskauppa, oikeudellinen prosessi tai muu
motiivi?

Asiantuntijan mukaan arvonmaédritystilanteet voi jakaa eri luokkiin sen perus-
teella, tehddanko arvonmadritystd ostajaldhtoisesti vai myyjan ndkokulmasta.
Ostajan ndkemys riippuu siitd, onko kyseessa padomasijoittaja vai teollinen toi-
mija, silld teollisen toimijan motiivina ovat ostettavan yrityksen tarjoamat syner-
giaedut, asiakkuudet tai muut tavoiteltavat kyvykkyydet. Pddomasijoittajan ja
ostettavan yrityksen yhteensopivuus riippuu pddomasijoittajan tuottovaatimuk-
sen sovittamisesta ostettavan yrityksen tuloksentekokykyyn. Myyntipuolella
myyjdd tuetaan benchmark-analyyseilldi myytdavan yrityksen arvosta, jotta
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mahdollinen yrityksestd tehty tarjous kohtaa yrityksen todellisen arvon eika yri-
tyksestd makseta myyjan kannalta alihintaa. Liahtokohtana benchmark-analyy-
seissd kdytetddn markkinavaluaatiota.

Varsinaisen yrityskauppapuolen ulkopuolelta asiantuntija mainitsee oikeu-
teen annettavat, lausuntotyyppiset kdyvan arvon valuaatiot, tasearvojen im-
pairment-testaukset sekd valuaatiot yritysten sisdisistd ennustemalleista.

4.  Mitkd ovat mikro- ja pienyrityksen arvonmaéaérityksen keskeiset ldhtotie-
dot?

Asiantuntija painottaa yrityksen kokoluokasta huolimatta kilpailutilanteen, toi-
mialan tyypillisten bisnesmallien, toimialan kilpailu- ja kasvundkymien sekéa
muun julkisesti saatavilla olevan informaation merkitystd arvonmaédarityksessd,
mutta huomauttaa informaation merkityksen pienevin sitd mukaa, mitd pienem-
man kokoluokan yrityksestd on kyse:

Ettd se, ettd sitten jos mennddn ihan todella mikroon, niin sitten... Tai jos se on tosi
mikro ja joku tosi paikallinen ja tosi vakiintunut, niin sitten ndiden asioiden merkitys,
niin voisin sanoa, ettid se viahenee.

Asiantuntija mainitsee my0s tilinpddtostiedot olennaisena osana arvonmaarityk-
sen ldhtotietoja ja toteaa muun yrityksen sisdisen tiedon olevan sitd kayttokelpoi-
sempaa, mitd enemman sitd arvonmddritystarkoitukseen saadaan. Asiantuntija
nime&d olennaisimpana muun muassa yhtion sisdiset kyvykkyydet, kuten asiak-
kuudet, liiketoimintasuunnitelman seka kaluston kunnon.

5. Mitkad ovat mikro- ja pienyrityksen arvonméaéarityksen keskeiset vaiheet?

Ensimmadiseksi arvonmadrityksen vaiheeksi asiantuntija tunnistaa ymmarryksen
muodostamisen siitd, mistd yritys on tullut ja mitd yrityksen historiassa on ta-
pahtunut. Katsauksella yrityksen menneisyyteen pyritddn kartoittamaan syita
yrityksen nykytilanteelle huolimatta siitd, onko nykytilanne hyvéa vai huono. Té&-
mén jdlkeen luodaan katsaus markkinoille ja arvioidaan yrityksen kasvupotenti-
aalia suhteessa markkinatilanteeseen ja olosuhteisiin ja validoidaan yrityksen lii-
ketoimintasuunnitelma. Asiantuntija huomauttaa, ettd yrityksen liiketoiminta-
suunnitelmaan tulee suhtautua sitd kriittisemmin, mitd pienempi yritys on ky-
seessd. Yrityksestd rakennetun kokonaiskuvan perusteella valitaan tarkoitukseen
sopiva arvonmaddritysmenetelma.

6.  Mikéd on mikro- tai pienyrityksen strategisen analyysin merkitys?

Asiantuntijan mukaan erityisesti suomalaiset pddomasijoittajat ovat kiinnostu-
neita ensisijaisesti pienen kokoluokan yrityksistd, jolloin padomasijoittajien luon-
nollisena intressind on yrityksen strateginen analyysi. Asiantuntijan mukaan
strategisen analyysin merkitys vaihtelee arvonmaarityksen lahtoasetelmien mu-
kaan, silld pddomasijoittajat ja teolliset ostajat tavoittelevat ostettavasta
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yrityksestd eri asioita. Myyjan kannalta hyvéa liiketoimintasuunnitelma antaa
edellytykset yrityksen korkeammalle hinnalle, silld strategisen suunnitelman
voidaan katsoa luovan perustaa yrityksen tulevaisuuden arvolle.

7. Mikd on mikro- tai pienyrityksen tilinpdatosanalyysin merkitys?

Asiantuntija suhtautuu varauksella tilinpddtosanalyysiin, silld yrityksen arvon-
luonnin kannalta historiatiedolla on pieni merkitys suhteessa tulevaisuuden na-
kymiin. Asiantuntija kuitenkin huomauttaa, ettd historiatieto toisaalta tukee ar-
vonmadrittdjad erittelemddn syitd yrityksen nykytilanteelle, joka voi luoda poh-
jaa myos yrityksen tulevaisuuden ndkymille.

Mitd paremmin sen pystyy osoittamaan ettd se on menneisyydessa suoriutunut sitten
my0s tilinpaatoslukujen kautta, niin silld on niinkun arvoon aina positiivinen vaiku-
tus. Se on ihan selva.

Asiantuntija kehottaa kriittisyyteen pienen yrityssektorin tilinpddtosanalyysin
suhteen, silld pienyrityskontekstissa historiatieto voi olla huonosti reflektoita-
vissa tuleviin vuosiin. Tdmd johtuu siitd, ettd pienelld sektorilla vuodessakin voi
tapahtua yritystoimintaan fundamentaalisesti vaikuttavia asioita, silld pienen
sektorin yritykset harvoin voivat hajauttaa riskejd suuryritysten tavoin. Ndin ol-
len esimerkiksi muutokset asiakkuuksissa, tuotannontekijoissa tai toimialan si-
sdlld voivat vaikuttaa yrityksen toimintaan suuressakin mittakaavassa. Asian-
tuntija nakeekin tilinpdatosanalyysin merkityksen korostuvan matalan riskin yri-
tyksissd, joiden toiminnan voidaan ndhda vuosien saatossa vakiintuneen.

8.  Mitd arvonmddritysmalleja tai muita menetelmia ldhtokohtaisesti kdy-
tatte? Mitka niistd soveltuvat mielestanne parhaimmin mikro- ja pien-
yritysten arvonmaéaéritykseen? Miksi?

Asiantuntija nimedd arvonmaédritysmenetelmistd verrokkianalyysin soveltuvan
niin pienen kuin suurenkin sektorin arvonmaééaritykseen. Verrokkianalyysi ver-
tailee asiantuntijan mukaan samalla toimialalla operoivien, arvonmaéérityksen
kohdetta vastaavien yritysten toteutuneita transaktioita ja niissd kaytettyja
transaktiokertoimia. Verrokkianalyysi hyodyntaa liséksi soveltuvilta osin listat-
tujen yritysten kertoimia. Seuraavaksi asiantuntija mainitsee diskontatut vapaat
kassavirrat (DFC) sekd padomasijoittajien paljon kdyttdiman menetelmén LBA,
leveraged buyout. Asiantuntija mainitsee kdyttdavansa myos diskontattujen osin-
kojen menetelmédd, mutta toteaa sen olevan harvoin, jos koskaan, sovellettavissa
mikro- tai pienyrityskontekstiin, silld mallin oletuksena on tulevaisuuden osin-
kojen hyvéa ennustettavuus.

Asiantuntijan mukaan arvonmaééritysmenetelmén valinta riippuu olennai-
sesti siitd, mistd ndkokulmasta arvonmadaritystd katsoo. LBA-menetelma palvelee
pddomasijoittajien kayttotarkoitusta, mutta teolliset ostajat perustavat arvon-
madrityksensd muihin menetelmiin.
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Mikro- ja pienyrityksen arvonmadrityksen menetelmisté sekd verrokkiana-
lyysi ettd diskontatut vapaat kassavirrat ovat asiantuntijan kdytannon arvonmaa-
ritystyon keskiossd. Olennaisena osana verrokkianalyysid sekd DFC-mallia asi-
antuntija mainitsee ”pienyhtivalennuksen”, eli korkeamman padomakustannuk-
sen, joka huomioi pienen yrityssektorin heikon likviditeetin.

9. Kaéytatteko yhtd vai useampaa mallia rinnakkain? Miten?
Malleja kdytetddn asiantuntijan mukaan useimmiten rinnakkain.
10. Mitkd muut seikat vaikuttavat mikro- tai pienyrityksen arvoon?

Asiantuntija alleviivaa toimialan, yrityksen sisdisten kyvykkyyksien, bisnesmal-
lin sekd kilpailutilanteen vaikutuksen merkitystd mikro- ja pienyrityksen arvoon
ja toteaa arvon riippuvan muista tekijoistd, kuin yrityksen koosta.

Asiantuntijat vaikuttavat muodostavan yhtendisen ndkokulman siitd, ettd
etenkin mikro- ja pienyrityskontekstissa yrityksen todellinen arvo on tilinpa&atok-
sen ulkopuolella. Tdmé johtuu asiantuntijoiden ndkemysten mukaan pddasiassa
siitd, ettd yrityksen arvonmaaérityksen kannalta sen arvoon olennaisesti vaikutta-
vat tekijdt sijaitsevat numeerisen datan ulkopuolella, kuten asiakkuuksissa, tuo-
tantoketjuissa, tuotannontekijoissd ja yrityksen muissa kyvykkyyksissd. Asian-
tuntijat alleviivasivat lisdksi toimialan ja muiden yrityksen ulkopuolisten tekijoi-
den merkitystd etenkin herkdssa mikro- ja pienyrityskontekstissa, silld pieni yri-
tys on altis toimintaympaéristossdan tapahtuville muutoksille. Tutkimusaineiston
kaikki johtopddtokset ja analyysi esitellddn luvussa 6.
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5 JOHTOPAATOKSET JA ARVIOINTI

Asiantuntijoiden vastauksissa mikro- ja pienyrityksen arvonmaéarityksen
menetelmid koskien toistui odotutetusti diskontattujen vapaiden kassavirtojen
menetelmd. DFC-menetelméd on arvonmaddrityskirjallisuudessa ja tutkimuksessa
saanut osakseen paljon tunnustusta niin pien- kuin suuryritystenkin keskuu-
dessa (mm. Chastenet & Jeannin 2007; Boudreaux yms. 2011), silld vapaat kassa-
virrat perustuvat yrityksen todellisiin tuloksiin ja rahavirtoihin eivitka siten ole
valttamattd yhtd alttiita kirjanpidollisille tuloksenmuokkauskeinoille kuin muut
arvonmaddrityksen menetelmét (Katramo yms. 2013, 130). Sen sijaan asiantunti-
joiden ndkemyksissd toistunut verrokkiyritysten transaktiokertoimiin perustuva
arvonmaddritys poikkeaa jonkin verran olemassa olevasta kirjallisuudesta ja tut-
kimuksesta, silld kertoimiin perustuva arvonmaadritys yhdistetddn perinteisesti
porssikaupankédyntiin ja porssiyhtidosakkeiden valuaatioon (Demirakos, Strong
& Walker 2004) ja verrokkiyrityksiin perustuvan valuaation katsotaan soveltu-
van heikosti pienyrityskontekstiin (Rodriguez Lopez & Rubio Martin 2019). Kay-
tannon asiantuntijatyossd kerrannaiset ovat kuitenkin yleisessd kdytossd myos
mikro- ja pienyhtiokontekstissakin.

Arvonmaddrityksen ensisijaisena ldhtotietona asiantuntijat pitivat tilinpaa-
tostietoja. Tilinpaatostiedot eivit kuitenkaan ole tdysin ongelmaton ldhtokohta
arvonmaddritykselle ja niiden merkitys ja kdyttokelpoisuus on sitd pienempi, mitd
pienemman kokoluokan yrityksestd on kysymys. Vaikka argumentteja ja taustaa
pienyrityksen tilinpaatosinformaation luotettavuuden ja relevanttiuden puolesta
onkin (Elnathan yms. 2010), tilinp&atostietoihin tulee asiantuntijoiden mukaan
suhtautua varauksella. Yksi asiantuntijoiden vastauksissa toistunut ndkemys oli
se, ettd pienessd kokoluokassa yrityksen tulevaisuuden ennustaminen voi histo-
riatiedon perusteella olla hyvinkin epdvarmaa siksi, ettd litkketoiminnan kannalta
fundamentaalisia, mutta toisaalta hyvin sattumanvaraisia asioita voi tapahtua
hyvinkin lyhyelld aikajanteelld. Tastd asiantuntija D antaa esimerkking metalli-
ja sahateollisuuden, joiden muutaman vuoden takainen &killinen ja osin ennalta-
arvaamaton piikki nostatti alan yritysten liikevaihdon ennétyksellisiin lukemiin
lyhyen aikavalin sisélld. Vastaavat dkilliset yrityksen ulkopuoliset - tai mikseivit

51



sisdisetkin - muutokset voivat saada pienyrityssektorilla suuretkin mittasuhteet
yritystoiminnan keskittyessd vain muutamaan tuotteeseen, muutamaan paa-
asiakkaaseen, muutamaan keskeiseen tuotannontekijdén ja niin edelleen.

Nama “fundamentaaliset asiat” voivat olla vaikutukseltaan niin positiivisia
kuin negatiivisiakin. Vaikutuksen positiivisesta tai negatiivisesta luonteesta huo-
limatta olennaista on niiden vaikutus kohdeyrityksen tilinpaatostietoon. Ensim-
mdisend tulee huomioida fundamentaalisten asioiden viiveellinen vaikutus tilin-
pdédtostietoon - tilinpadatoksid julkaistaan tyypillisesti kerran vuodessa, useimmi-
ten vuodenvaihteessa. Julkista tilinpd&dtostieto on vasta tilintarkastettuna, jolloin
tapahtuman - esimerkiksi piikin romumetallihinnoissa - vaikutus voi olla sidos-
ryhmien saavutettavissa vasta yli vuodenkin p&ddstd varsinaisen ilmitn tapahtu-
misesta. Ndin ollen tilinpadtostieto on kriittisesti tarkasteltuna jo tuoreeltaankin
vanhentunutta. Toisekseen vastaavilla ilmi6illd on tilinpdatostietoon hetkellisesti
suurikin vaikutus, mutta toiminnan ei voida katsoa jatkuvan epétyypillisten olo-
suhteiden mukaisena tulevina tilikausina. Vastaavat ilmi6t vaikuttavat toki myos
keskisuurten ja suuryritystenkin toimintaan, mutta suuremman kokoluokan yri-
tyksissd toiminta ja riskit on usein hajautettu siten, etteivdat muutokset yrityksen
olosuhteissa ja toimintaympaéristossd valttamattd aiheuta vastaavia vaikutuksia
liikketoimintaan, kuin pienemman sektorin yrityksilla.

Tilinp&datostietojen ongelmallisuus ei rajoitu pelkkddan huonoon ennustetta-
vuuteen. Kaikki asiantuntijat totesivat arvonmadarityksen ldhtotietojen vastaavan
pitkélti yrityksen tilinpddtostietoja ja ohjausjdrjestelmistd eri muodoissa ulos saa-
tavaa dataa. Asiantuntijat olivat siitd huolimatta yksimielisid siitd, ettd arvon-
madrityksen kannalta olennaisin tieto sijaitsee tilinpddtoksen ulkopuolella, silld
numeerinen tieto jattdd lopulta yrityksen todellisesta arvosta paljon sanomatta.
Lisdksi asiantuntija C huomauttaa ostavan yrityksen olevan kiinnostunut parem-
minkin ostettavan yrityksen kyvykkyyksistd ja synergioista, kuin numeerisesta
datasta. Ndin ollen ei ole suurikaan ihme, ettei kukaan asiantuntijoista anna ti-
linpaatosanalyysille juurikaan merkitystd osana yrityksen arvonmaéritystd. Osa
asiantuntijoista jopa sivuuttaisi tilinpddtosanalyysin kokonaan. Asiantuntija C
huomauttaa lisdksi, ettd tilinpadtosanalyysin perustavanlaatuisena ongelmana
on mydos se, ettd se olettaa yrityksen toiminnan jatkuvan vastaavanlaisena myos
mahdollisen yritysoston - eli merkittdvien muutosten - jalkeenkin. Tama harvoin
pitdd paikkaansa, silld omistajanvaihdoksen tarkoituksena on usein vanhan,
useissa tapauksissa tehottoman yritystoiminnan virtaviivaistaminen, ostavan ja
ostettavan yrityksen sulautumisella saavutettavat synergiaedut ja niin edelleen.

Asiantuntijoiden haastatteluvastauksissa korostui strategisen analyysin
merkitys osana mikro-ja pienyrityksen arvonmaaritystd. Strategisella analyysilla
nahtiin ennen kaikkea olevan olennainen osa yrityksen tulevaisuuden ennustei-
den laatimisessa. Enemmist6 asiantuntijoista painotti strategisen analyysin mer-
kitystd juuri pienyrityskontekstissa siksi, ettd tilinpdatostietoihin pohjautuva ar-
vonmadadritys voi helposti perustua sattumanvaraisiin piirteisiin ja epéluotetta-
viin ennusteisiin. Siksi yrityksen kyvykkyyksii ja toisaalta myos riskisyyksid on
asiantuntijoiden mukaan hyvé katsoa tilinpdatoksen ohi, silld yritysoston ylei-
simpien motiivien ja taustojen valossa ostava yritys tavoittelee ostettavalta
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yritykseltd ennen kaikkea synergioita tai muuta tuotannollista hyotyd. Talloin
historiallinen tilinpd&tostieto - tilinpddtostietohan on jo samana pdivand tuotet-
tunakin vanhentunutta - on vain rajallisesti hyodyllistd arvonmaéritystarkoituk-
sessa, joka usein arvioi juuri kdytdnnon synergiahyotyjd ja niiden taloudellista
arvoa ostavan yrityksen ndkokulmasta. Siksi strateginen analyysi on hyvin olen-
naisena osana pienyrityksen arvonmaddritystd. Asiantuntijat puhuivat erityisesti
toimialan huomioimisen tdrkeydestd osana strategista analyysid, ja asiantuntija
A mainitsi jopa arvonmaédritykseen valikoituvan laskentatavan saattavan vaih-
della toimialasta riippuen.

Asiantuntijat olivat yksimielisid siitd, ettd substanssiarvo on huono ldhto-
kohta yrityksen arvonmaaéritykselle, ellei ldhtokohtana ole lopettavan yrityksen
tuotannontekijoiden myynti eteenpdin sellaisenaan. Vaikka substanssiarvo on
jatkuvuusperiaatteen olettaman yrityksissd harvoin kdyttokelpoinen arvonmaa-
ritysmenetelmd, useat asiantuntijat huomioisivat arvonmaérityksessa yrityksen
omaisuuden silloinkin, vaikka yrityksen tasearvot ndyttdisivét ldhestyvéan nollaa.
Asiantuntijat jakoivat ndkemyksen siitd, ettd etenkin mikro- ja pienyrityskonteks-
tissa yrityksen tasearvot harvoin osoittavat yrityksen aineellisen ja aineettoman
omaisuuden markkina-arvoa. Koska pienen kokoluokan yritysten arvonmaéari-
tys harvoin on suoraviivainen, yhteen arvonmadritysmenetelmdan tukeutuva
prosessi, arvonmadrityksen tulee huomioida varsinaisen yritystoiminnan liséksi
tuotannontekijoiden vaikutus lopulliseen arvoon. Siksi on olennaista muiden ti-
linpaatosoikaisujen ohella oikaista myos tase-erdt vastaamaan niiden markkina-
arvoja. Asiantuntija C huomauttaa oikaisemattomien tasearvojen edustavan
usein tuotannontekijoitd, joita on vuosia poistettu vastaamaan tuotannontekijan
kaytostd ja idstd koituvaa kulumista. Tuotannontekijoihin kohdistetut lakisdétei-
set poistot kuluttavat alkuperdisen hankintamenon vuosi vuodelta niin pieneksi,
ettd jdljelle jadva hankintameno on lopulta kaukana tuotannontekijan todellisesta
markkina-arvosta. Huomioimisen arvoista onkin, ettd tuotannontekijoista tehta-
vit poistot eivit tahtdadkdan markkina-arvoon, vaan niiden tarkoituksena on valt-
tdd niiden yliarvostus taseella. Siksi poistot kuluttavat tuotannontekijat niiden
todelliseen markkina-arvoon ndhden liian nopeasti loppuun.

Asiantuntijoista suurin osa huomauttaa lisdksi aineettomien tase-erien ar-
vostuksen puuttuvan tasearvoista usein kokonaan. Té&lloin liiketoiminnan kan-
nalta hyvinkin olennaisia tuotannontekijoitd ei ndy yrityksen omaisuudessa ol-
lenkaan, vaikka liiketoiminta voi olla aineettomista tuotannontekijoista hyvinkin
riippuvainen. Pelkdn konkreettisen omaisuuden huomioiminen taseella on on-
gelmallista etenkin nykyaikaisissa yrityksissd, joissa yrityksen osaaminen ja te-
hokkuus on pitkélti sitoutunut erilaisiin jarjestelmiin seka niitd kdyttavaan hen-
kilokuntaan, eika niinkddn koneisiin ja kalustoon. Tasearvojen oikaisu niin mark-
kina-arvojen kuin aineettomien erien osalta on oleellista etenkin siitd syystd, etta
mikro- ja pienyrityksen arvonmadéritys usein yhdistelee sekd tuottoarvomenetel-
miin ettd substanssiarvomenetelmiin perustuvia menetelmid, jotka huomioivat
varsinaisen liiketoiminnan lisdksi myos yritykseen sitoutuneen omaisuuden.

Yrityksen pieni koko yhdistetddn usein ongelmiin ja yrityksen arvoa pie-
nentéviin tekijoihin. Ndiden ongelmien oletetaan edelleen korreloivan yrityksen
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koon pienentyessd - mitd ldhemmads mikroyrityksen kokorajoja pddstddn, sita
suurempi negatiivinen vaikutus yrityksen arvoon. Yrityksen koko ei kuitenkaan
yksioikoisesti ole arvoon negatiivisesti vaikuttava tekijd, vaikka arvonmadaritys-
kirjallisuus ldhes yksinomaa késitteleekin pienyrityksen koon negatiivisia vaiku-
tuksia yrityksen arvoon. Yrityksen koko ei todellisuudessa itsessddn ole peruste
pienyritysalennukselle tai muulle arvon vdhennykselle. Sen sijaan yrityksen pie-
nuus on usein seurausta yrityksen ymparistostd ja olosuhteista.

5.1 Mikro- ja pienyrityksen arvonmadirityksen erityispiirteet

Tutkimuksen tulokset on koottu alla olevaan matriisiin asiantuntijoiden vastaus-
ten mukaisesti. Matriisissa on esitelty asiantuntijoiden taustoja sekd asiantunti-
joiden ndkemyksid yrityksen arvonmaédrityksen erityispiirteistd suhteessa asian-
tuntijan taustaan. Tulokset on koottu sarakkeen oikeaan reunaan suhteellisin
osuuksin. Esimerkiksi 100% asiantuntijoista pitdd strategista analyysid olennai-
sena osana yrityksen arvonmadritystd. Matriisin tulosten yksinkertaistetusta esi-
tystavasta huolimatta asiantuntijoiden vastauksia ei valttimattd voida litte-
roidun haastattelumateriaalin perusteella yksiselitteisesti jakaa matriisin eri ele-
menttien kesken. Matriisi on koostettu harkintaa kédyttden haastateltavien vas-
tauksia varovasti tulkiten, jotta tutkimustulokset olisivat helposti luettavissa.

Haastateltava A B C D Yht. %
Koulutus = Kauppatieteellinen = x X X 3 75
Valtiotieteellinen X 1 25
Oikeustieteellinen X 1 25
Yhteiso Yritys X X X 3 75
Instituutio X 1 25
Motivaatio Liiketaloudellinen X X X 3 75
Verotuksellinen X X X 3 75
Oikeudellinen X X X X 4 100
Analyysi  Strateginen X X X X 4 100
Tilinp&atos X X 2 50
Malli Markkina-arvo X X X 3 75
Tuottoarvo X X X X 4 100
Kustannusarvo X X X 3 75
Verottaja X 1 25
Peukalosdannot X 1 25
a,
Muita bcd defg acdgh di

TAULUKKO 2 Haastattelumatriisi
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a = toimiala

b = vakaus

¢ = aineeton omaisuus
d = rinnakkaisia malleja
e = henkil6ityminen

f = objektiivinen arvo

g = sijainti

h = oikaistu tase

i = padomakustannus

Tutkimukseen haastateltiin taustaltaan erilaisia yrityksen arvonmaéérityksen asi-
antuntijoita, jotta yrityksen arvonmddrityksen motiiveja, taustoja sekd arvon-
madrityksen ldhtokohtia ja arvonmadrityksessa kaytettyjd erilaisia menetelmis ja
laskentatapoja saatiin analysoitua monesta eri ndkdkulmasta. Asiantuntijat voi-
daan jakaa koulutuksensa sekd kokemuksensa perusteella eri kategorioihin sen
mukaan, missd kontekstissa kukin asiantuntija on ollut mikro- ja pienyrityksen
arvonmadadrityksen kanssa tekemisissd. Asiantuntijat A, C sekd D ovat tyourallaan
lahestyneet yrityksen arvonmaddritystd puhtaasti liiketaloudellisesta nakokul-
masta ldhtokohtaisesti yrityskaupan tai erilaisten yritysjdrjestelyjen yhteydessd,
mutta sivunneet urallaan arvonmadritystd myos oikeudellisessa asiayhteydessa.
Asiantuntijoilla on kaupallinen, yliopistotason koulutus. Asiantuntija B on ana-
lysoinut yrityksen arvonmaédaritystd lahtokohtaisesti oikeudellisessa kontekstissa
ja lahestyy arvonmaddritystd siten institutionaalisesta ndkokulmasta. Asiantuntija
B:114 on yliopistotason koulutus sekd kaupalliselta ettd oikeudelliselta alalta. Yri-
tyksen arvonmaddrityksen ldhtokohdat ja motiivit voivat liiketaloudellisessa ja oi-
keudellisessa kontekstissa poiketa toisistaan, mutta huomion arvoista on se, ettd
yrityksen arvonmaddritysmenetelmdt ja arvonmaédarityksessda huomioon otettavat
seikat ovat kontekstista huolimatta ldhtokohtaisesti samat.

Kaikki neljd asiantuntijaa pitdvét yksimielisesti strategista analyysid olen-
naisena osana mikro- ja pienyrityksen arvonmaaritystd. Tama on linjassa ole-
massa olevan tutkimuksen kanssa, jonka mukaan strategisen analyysin avulla
kartoitettu yrityskohtainen riski on avainasemassa yrityksen arvonmarityksessa
(mm. Fama & French 1988; Hitchner 2017, 103&108). Asiantuntijat painottivat
strategisen analyysin merkitystd erityisesti yrityksen tulevaisuuden ennusteiden
laatimisen kannalta, silld pienyrityskontekstissa ennustettavuus on herkan toi-
mintaympaéristoon reagoinnin takia vaikeaa. Pienyritysten alttius reagoida toi-
mintaympariston muutoksiin tekee ennusteiden laatimisesta arvionvaraisempaa
ja siten epédluotettavampaa, jolloin tulevaisuuden suunnitelmallisuuden tarkeys
korostuu. Strateginen analyysi tarjoaa mukaan ennen kaikkea tyokaluja ja nako-
kulmia yrityksen toimintaympaériston ja sen tulevaisuuden kehityksen vaikutus-
ten ymmartamiseen.

Tilinp&&tostiedot mainittiin kaikkien asiantuntijoiden toimesta keskeisiksi
arvonmaadrityksen lahtotiedoiksi. Tastd huolimatta varsinainen tilinpdatosana-
lyysi sai vain vdhén, jos ollenkaan, kannatusta asiantuntijoilta. Asiantuntijat
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antoivat sitd vihemman merkitystd tilinpadatostiedoille, mitd pienemmastd yri-
tyksestd on kysymys. Asiantuntija C perusteli heikkoa luotettavuutta silld, etta
pienyritysten intressind on paremminkin tuloverotuksen optimointi kuin tilin-
pddtoksen tuloksen edustavuus sidosryhméandkokulmasta. Asiantuntija huo-
mautti tilinpddtoksen olevan pienyrityksille lahinna lakisddteinen velvollisuus,
eikd niinkddn sisdisen laskennan ja ohjauksen viline. Tama on linjassa De Fran-
con yms. (2011) tutkimuksen kanssa, joka toteaa pienyritysten kirjanpitojdrjestel-
mien ja sisdisten valvontajdrjestelmien puutteiden juontavan juurensa padoman-
tarjoajien pienempiin vaatimuksiin yksityisen yrityksen tilinp&d&dtosinformaation
esitystavoista suuryritykseen verrattuna.

Arvonmadaritysmenetelmistd substanssimalli sekéd vapaan kassavirran malli
olivat eniten asiantuntijoiden kdytannon arvonmaaritystyossa esiintyneet arvon-
madritysmenetelmét. Mikddn menetelmistd ei sellaisenaan saanut yksimielista
kannatusta asiantuntijoiden keskuudessa, mutta asiantuntijat olivat kaikki sa-
maa mieltd siitd, ettd tuottoarvomenetelmit soveltuvat mikro- ja pienyrityskon-
tekstiin parhaiten. Tutkimustulos on linjassa olemassa olevaan tutkimukseen,
joka useimmiten suosii tuottoarvomenetelmiin nojautuvaa arvonmaidritystd
pienyrityskontekstissa (Allee yms. 2020; Chastenet yms. 2007). Vapaisiin kassa-
virtoihin perustuvaa laskentaa suosivat asiantuntijat A, B sekd D. Asiantuntija C
perusti arvionsa yrityksen arvosta ldhes poikkeuksetta oikaistun kayttokatteen
laskentaan, joka huomioi ainoastaan yrityksen operatiiviset tuotot ja kulut ollen
siten riippumaton yrityksen tuloverotuksesta ja rahoitusrakenteesta. Kayttokat-
teeseen tehtdvid oikaisuja voivat olla esimerkiksi kertaluontoiset tuotot tai ku-
luerit.

Verrokkiyritysten transaktiokertoimiin perustuva arvonmadritys esiintyi
hieman ylldttavastikin kdytannon arvonmaédaritystyossda myos mikro- ja pienyri-
tyskontekstissa. Tutkimustulos poikkeaa olemassa olevasta kirjallisuudesta ja
tutkimuksesta, joka yhdistdd kertoimiin perustuvan arvonmaérityksen perintei-
sesti porssikaupankdyntiin ja porssiyhtidosakkeiden valuaatioon (Demirakos
yms. 2004; Cooper yms. 2021). Verrokkiyrityksiin perustuvan valuaation on siten
katsottu soveltuvan heikosti pienyrityskontekstiin (Lo6pez yms. 2019). Asiantun-
tijoista D kédytti transaktiokertoimia myds pédasiallisena menetelméana mikro- ja
pienyrityksen arvonmadrityksessd, mutta asiantuntija A kayttdisi transaktioker-
toimia ldhinnd arvonmadérityksen tukena.

Vaikka kukaan asiantuntijoista ei yksinddn mddrittelisi yrityksen arvoa sen
substanssiarvon perusteella, asiantuntijat olivat yksimielisid siitd, ettd substans-
siarvolla on kuitenkin mikro- ja pienyrityskontekstissa merkityksensa. Kaikki
asiantuntijat kehottaisivat yrityksid oikaisemaan tasearvonsa niin aineellisten
kuin aineettomien erien osalta vastaamaan niiden markkina-arvoja, jotta yrityk-
sen taseella ndkyvd omaisuus vastaisi sen todellista arvoa, silld tase-erien taus-
talla on kuitenkin merkittdvd osa yrityksen tuotannontekijoistd. Myos Watts
(2003) huomauttaa yrityksen nettovarallisuuden olevan usein sellaisenaan aliar-
vioitu ja siten epédrelevantti lahtokohta yrityksen arvolle. Vaikka substanssiarvo
on harvoin sellaisenaan yhdisteltdvissd esimerkiksi tuottoarvoon, se voidaan asi-
antuntija B:td referoiden ndhdd arvonmaédrityksen yhteydessd yrityksen
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erddnlaisena ”tarkistusarvona”, johon muu yrityksen arvonmaédritys, kuten tuot-
toarvo, tukeutuu.

Ohittamaton osa tutkittavan yrityskokoluokan arvonmaéaéritystd on asian-
tuntija D:n mukaan padomakustannuksen ja yrityksen kokoluokan vilinen kau-
saliteetti, silld yritystoiminnan laajenemisen ja kehittamisen elinehto on rahoitus.
Padomakustannuksen ja yrityksen kokoluokan syy-yhteyden osoittaa my6s Coo-
perin yms. (2021) tutkimus, joka toteaa yrityskohtaisen riskin ja sen vaikutuksen
pddomakustannukseen noudattavan samaa linjaa pitkdn teoreettisen historian
kanssa. Oli kyseessd kumpi rahoituksen muoto tahansa, rahoituksen hinta nou-
see sitd mukaa, mitd suuremmalle riskille oman pddoman tai vieraan pdadoman
ehtoinen sijoittaja padomansa altistaa. Tutkimuksessa on kisitelty paljon mikro-
ja pienyrityksen koon merkitystd sen yleiseen riskisyyteen ja toimintaympariston
muutosten reagointiherkkyyteen, silld yrityksen varmuuden ja vakauden on
huomattu vahvasti positiivisesti korreloivan yrityksen kokoluokan kanssa. T4lla
on valitettavasti vaikutuksensa myos yrityksen rahoituksen hintaan, ja pieni yri-
tys maksaa rahoituksestaan suuren hinnan suhteessa suuremman ja vakaamman
yrityskentdn yrityksiin. Tédlloin pienen yrityksen edellytykset vaikkapa laajenta-
miseen, investointeihin ja tuotekehitykseen ovat heikommat, jolloin yritys on alt-
tiimpi jadmaan kilpailijoistaan jalkeen.

Joissain tapauksissa yrityksen toimiala méérittelee mikro- tai pienyrityksen
arvonmaddritysmenetelmén. Asiantuntija A mainitsee dynaamisen kasvun tekno-
logiayrityksid arvotettavan poikkeuksellisesti liikevaihdon perusteella, vaikka
lilkevaihto yrityksen mittarina ei kerro sen suorituskyvystd valttamatta mitdan.
Tastd huolimatta nopean kasvun teknologiayrityksid on asiantuntijan mukaan
ldhihistoriassa perinteisesti arvotettu erilaisilla liikevaihdon peukalosdannéilld,
kuten liikevaihto kerrottuna kahdellakymmenelld. Vastaavasti perinteisemmalla
toimialalla operoivan yrityksen arvo voidaan laskea samalla periaatteella, mutta
liikkevaihdon sijasta kertoimena kaytetddan esimerkiksi kdyttokatetta, joka laskee
yritykselle hyvinkin erilaisen arvon liikevaihdon kertoimeen verrattuna. Siten
toimialalla voi olla yrityksen arvonmaaritykseen hyvinkin suuri vaikutus.

Pienyrityskontekstissa on havaittavissa ylldttavidkin arvonmuodostuksen
tekijoitd, jotka esimerkiksi perinteisiin arvoajureihin, kuten tehokkaaseen opera-
tiiviseen toimintaan, taloudelliseen suorituskykyyn tai innovointiin ndhden voi-
vat vaikuttaa hyvinkin toissijaisilta. Asiantuntija B mainitsee joissain tapauksissa
yrityksen sijainnin olevan tédllainen arvonmaéaritykseen huomattavastikin vaikut-
tava tekijd. Asiantuntija mainitsee téllaisesta yrityksestd esimerkkind huoltoase-
maliiketoiminnan. Sijainnilla voidaan ndhd& olevan merkittdvakin vaikutus esi-
merkiksi asiakaskunnan saatavuuteen, kilpailuympéristoon tai toimitusketjun
tehokkuuteen. Huomion arvoista mikro- ja pienyrityskontekstissa on siis kon-
tekstuaalisten arvonmuodostustekijoiden tunnistaminen ja arviointi osana yri-
tyksen arvonmaéadritystd, jotta arvonmaadritysprosessi on pienyrityksen kannalta
kokonaisvaltainen ja ennen kaikkea tarkoituksenmukainen. On kuitenkin huo-
mattava, ettd kontekstuaalisten tekijoiden vaikutus on hyvin yrityskohtaista, eika
sijainnilla ole samanlaista vaikutusta esimerkiksi jdrjestelmédpalveluja tarjoavassa
teknologiayrityksessa.
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Arvonmddrityskirjallisuus jakaa arvonmaédarityksen perinteisesti yrityksen
operatiivista liiketoimintaa koskevaan liiketoimintakauppaan ja osakekantaa
koskevaan osakekauppaan (esim. Katramo yms. 2013, 183). Talloin arvonmaéaéri-
tyksen kohteen ajatellaan ldhtokohtaisesti olevan jompikumpi ja kohteen perus-
teella valitaan usein myos arvonmaaritysmenetelmd. Asiantuntija C ldhestyy ar-
vonmaddritystd mikro- ja pienyrityskontekstissa kuitenkin tyypillisistd lahtokoh-
dista poiketen niin, ettd valuaation kohteena olevalle yritykselle lasketaan p&a-
sddntoisesti aina ensin liiketoimintakaupan arvo, jossa arvonmaédrityksen koh-
teena on koko liiketoiminnan toiminnallinen kokonaisuus tuotannontekijoineen,
asiakassuhteineen ja niin edelleen. Tamin jdlkeen mddritellddn arvo yrityksen
myytdvélle osakekannalle - mikd prosentuaalinen osuus osakekannasta sitten
onkaan myytdvand. Osakekaupan arvo saadaan siten médrittelemalld ensin lii-
ketoimintakaupan arvo, johon lisdtddan yrityksen varat vahennettynd veloilla.
Tama poikkeaa jonkin verran kirjallisuudessa esitetystd oletuksesta, jonka mu-
kaan arvonmaddrityksen keskeisend ldhtokohtana on valita arvonmaéarityksen 1a-
hestymistapa sen mukaan, mitd osaa yrityksestd ollaan myymadssd; osakekantaa
vai liiketoimintaa.

Yrityksen hintaan vaikuttavista tekijoistd asiantuntija A mainitsi omistajan
kiintymyssuhteen myytdvaan yritykseen. Tilanteessa, jossa halukkaita yrityksen
ostajia on useampi kuin yksi, omistaja ei valttamattd perusta paatostdaan yrityk-
sen seuraavasta omistajasta pelkkddn hintaan eli korkeimpaan tarjoukseen, vaan
myyjd voi pitdd esimerkiksi toiminnan jatkuvuutta ja henkilost6on omistajan-
vaihdoksen myotd vaikuttavia seikkoja saatavaa hintaa tarkedmpéana. T4lloin to-
teutunut kauppahinta ei vastaa korkeinta hintatarjousta, kuten useimmissa yri-
tyskauppatilanteissa. Asiantuntija C mainitsee kauppahintaan vaikuttavana te-
kijand myos mahdollisen kauppahinnan niin sanotun osamaksun, jolloin ostaja
maksaa ostettavan yrityksen osissa ja lopullinen kauppahinta madaadrdytyy
vasta ”“tutustumisprosessin” ja sulautumisen yhteydessd. Tédlloin ostajalla on
mahdollisuus jakaa yritysostoon liittyvaa riskia siten, ettd kauppahinta muodos-
tuu vasta toteutuneiden ja todellisten synergioiden tai muun hy6dyn myota.

Kaikki asiantuntijat mainitsivat vahvan omistajaan henkilditymisen olevan
tyypillinen mikro- ja pienyrityksen ominaisuus. Henkil6ityminen on usein sita
vahvempaa, mitd pienemman kokoluokan yritys on kyseessd. Yritystoiminnan
personoituminen néhtiin lahtokohtaisesti yrityksen arvoon negatiivisesti vaikut-
tavana tekijand, mutta asiantuntija A huomautti vaikutuksen olevan neutraali sil-
loin, kun omistajan panos ja tietotaito on onnistuneesti siirretty yritykseen ennen
omistajanvaihdosta. Tamé vaatii usein omistajan sitoutumisen yritykseen vield
muutamaksi vuodeksi yrityskaupan jdlkeen. Mikro- ja pienyritykselle tyypilli-
nen henkildityminen seké tilinp&datostietojen huono edustavuus ovat usein te-
hokkaan arvonmaadrityksen esteend. Kaikki asiantuntijat mainitsevatkin johdon
haastattelun tdrkeyden osana arvonmaédritysprosessia, jotta yritystoiminnasta
saadaan arvonmadritystd varten tarpeeksi kattava ja oikea kuva. Asiantuntija C
kayttdad tapahtumasta termid “jalkautuminen”, jolla asiantuntija viittaa yrityk-
seen kdytdnnon tasolla tutustumiseen. Asiantuntijan mukaan jalkautuminen on
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olennaista varsinkin mikro- ja pienyrityskontekstissa, jossa arvonmaéaéritys taytyy
perustaa muuhun kuin toisinaan “harhaiseenkin” tilinpa&tostietoon.

Mikro- ja pienyrityskontekstissa yrityksestd maksettava hinta on asiantun-
tija C:n mukaan ennen kaikkea vaihtoehtoiskustannus samanlaisen yrityksen pe-
rustamiselle. Ndin ollen yrityksen arvon voidaan pienyrityskontekstissa ndhda
vastaavan sekd tuotannontekijoiden yhteenlaskettua arvoa ettd yrityksen tulevai-
suuden tuottojen nykyarvoon diskontattua maarad. Vaihtoehtoiskustannuksena-
han on tdlldin alkupddoman investointi tuotannontekijoihin sekd tuotannonteki-
joiden tulevaisuudessa tuottaman tuoton maéra. Siksi yrityksen arvo on usein
esitetty tuotto- ja substanssiarvon yhdistelmédnd. Asiantuntija B kadyttadkin pien-
yrityskontekstissa erilaisten arvonméaaritysmenetelmien yhdistelystd syntynyttd
arvoa “yhdistelmédarvoksi”. Yhdistelmédarvolle tyypillistd on juuri substanssiar-
von yhdistaminen tuottoarvon kanssa. Myos Barkerin (1999) tutkimus toteaa ar-
vonmaddritysmalleja kdytettdvan usein suhteessa toisiinsa. Yrityksen arvon ei siis
katsota yksiselitteisesti muodostuvan tietyn arvonmaéritysmallin tuloksena.

Keskeisimpien havaintojen joukkoon voi asiantuntijahaastattelujen perus-
teella nostaa sen, ettd yrityksen koko ei itsessddn ole peruste kirjallisuudessa pal-
jon puhutulle pienyritysalennukselle. Asiantuntijahaastattelujen perusteella
pienyrityksen arvoon negatiivisesti vaikuttava tekijd ei ole sen likviditeetin
puute, kuten Kooli yms. (2003) asian esittdd, vaan yrityksen arvoon vaikuttaa pa-
remminkin sen koon merkitys yrityksen sisdisid ja ulkoisia riskejd hajauttaessa,
silld yrityksen varmuus ja vakaus korreloivat vahvasti yrityksen kokoluokan
kelijaverkoistoilla, laajalla tuoteportfoliolla ja niin edelleen. Pienyrityksen péivit-
tdinen operatiivinen toiminta on usein muutamien lojaalien asiakkuuksien, jake-
lijoiden ja tarkkaan valitun tuotevalikoiman varassa, jolloin muutokset sen toi-
mintaympadristossd voivat lyhyelldkin aikavélilld saada aikaan peruuttamatto-
mia vaikutuksia.

5.2 Tutkimuksen rajoitteet

Tutkimuksen rajoitteita arvioitaessa olennaisimpana rajoituksena saatujen tulos-
ten ja niistd tehtdvien johtopddtosten kannalta on haastateltavien asiantuntijoi-
den ja siten tutkimusaineiston méaara. Haastateltavien méaarad kasvattamalla tut-
kimusta voitaisiin tieteellisessd kontekstissa pitdd luotettavampana ja tasmalli-
sempénad. Pro gradu -tutkielman rajoituksena on kuitenkin resurssien merkittava
niukkuus suhteessa tutkittavan aiheen merkityksellisyyteen. Etenkin haastatte-
lun muodossa toteutettava tutkimus torméi usein siihen tosiasiaan, ettid vaikka
haastatteluja voisi kédytettdvissa olevan ajan puitteissa toteuttaa useita, litteroita-
van aineiston méaard kohoaa yhdenkin haastateltavan lisdyksestd useilla kymme-
nilld sivuilla. Tdstd syystd haastateltujen asiantuntijoiden maara haluttiin pitaa
pienend ja resursseja keskitettiin paremminkin sopivien haastateltavien etsimi-
seen kuin haastateltavien suuren méadran tavoitteluun. Haastateltavien rajattua
madrdd perusteltiin my6s laadullisen tutkimuksen ominaisuudella, jossa
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tutkimus ”pyrkii kuvaamaan jotakin tapahtumaa, ymmartamaééan tiettyd toimin-
taa tai antamaan teoreettisesti mielekkddn tulkinnan jostakin ilmitstd (Eskola
yms. 1998, luku 2), ja jonka ideana on “16ytdd aineistosta jotakin uutta ja ennen
havaitsematonta, uusia jasennyksid ja uusia merkityksid, ennen kuvailemattomia
tapoja ymmartdd ymparodivad inhimillistd todellisuutta (Ruusuvuori yms. 2010,
Haastattelun analyysin vaiheet; analyysin vaiheet). Yleisesti tunnistettuna fak-
tana voitaneen lisdksi pitdd sitd, ettei laadullisen tutkimuksen tarkoituksena ole-
kaan yleistysten teko, kuten suuria méaérid esimerkiksi kyselylomaketuloksia ka-
sittelevassd kvantitatiivisessa tutkimuksessa.

5.3 Jatkotutkimusehdotukset

Tutkimuksessa on jouduttu huomioimaan kéaytettdvissd olevien resurssien rajal-
lisuus. Tadma rajallisuus koskettaa erityisesti tutkimusaineiston méaéaréaé ja sen hal-
littavuuteen liittyvid rajauksia; tutkimuksessa kdytettyjen resurssien puitteissa
haastatteluita pystyttiin toteuttamaan hyvin rajallinen méaara suhteessa tutkitta-
van aiheen tirkeyteen - kuten luvussa 2 tuotiin esille, mikro- ja pienyritykset kat-
tavat suuren osan bruttokansantuotteesta ja niiden merkitys tyollistymisen kan-
nalta on vield suurempi. Mikro- ja pienyrityssektorin merkitysta ei siis ole syytd
vdheksyd. Laajamittaisempi tutkimus aiheesta palvelisikin sidosryhmid niin kan-
sallisella kuin globaalillakin tasolla. Liian moni tutkimus pddtyy toteamaan
mikro- ja pienyrityssektorin arvonmadarityksestd sen, miten huomattavasti moni-
mutkaisempaa se on suhteessa porssiin listattuihin yrityksiin. Kdytannon ratkai-
suja tdhdn dilemmaan on vain vihin, vaikka ongelma onkin yleisesti tunnistettu
ja kirjallisuudessa esitelty. Kaytannon tason teoriaa ja tutkimusta tarvitaan siis
enemman - silldkin ehdolla, ettd mikro- ja pienyrityssektorin tutkimus vie infor-
maatioasymmetriaongelman vuoksi tavallista enemmén aikaa.

Jatkotutkimus voisikin laajempialaisesti keskittya tarkastelemaan mikro- ja
pienyritysten arvonmaéaérityksen esteitd ja hidasteita tarkemmin. Tama voitaisiin
suorittaa esimerkiksi laajemmalla haastattelututkimuksella, jonka kautta tutki-
mustuloksena saatuja yleistyksid ja johtopddtoksid voitaisiin pitdd tieteellisesti
luotettavampina. Huomion arvoista on myos se, ettd valtaosa olemassa olevasta
tutkimuksesta luo katseen pieniin ja keskisuuriin yrityksiin rajaten samalla pois
mikroyritykset. Samalla luokittelu laajentaa tutkimuksen kattamaan pienyritys-
ten lisdksi keskisuuria yrityksid, jotka ovat kokonsa puolesta jo huomattavasti
mikro- ja pienyrityssektorin yrityksid suurempia liiketoimintakokonaisuuksia
(katso luokitteluista lisdd luvusta 2). Ndin ollen aikaisempi tutkimus jdttdd vain
vdhélle arvolle varsinaiset mikro- ja pienyritykset. Tadstd syystd tutkimuksen
katse olisi syytd siirtdd koskettamaan myo6s yhteiskunnallisen ja taloudellisen
merkityksen aitoja voimanpesid - mikro- ja pienyrityksid.
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LIITE1

Tutkimuksen aineistonkeruussa kdytetty haastattelukysymyslomake:

e Minkélainen tausta teilld on: Koulutus? Yritys/yhteis6? Kokemuksenne
mikro- ja pienyritysten arvonmadrityksestd?

e Onko arvonmadadrityksessd eroavaisuuksia sen suhteen, onko kyseessd mikro-
tai pienyritys, vai ovatko arvonmaédarityksen ldahtokohdat samat kummassakin
tapauksessa?

e Mikéd on teiddn tapauksessanne mikro- tai pienyrityksen arvonmaéérityksen
tyypillinen tausta: yrityskauppa, oikeudellinen prosessi tai muu motiivi?

e Mitkd ovat mikro- ja pienyrityksen arvonmaarityksen keskeiset ldhtotiedot?

e Mitkd ovat mikro- ja pienyrityksen arvonmddrityksen keskeiset vaiheet?

e Mikéd on mikro- tai pienyrityksen strategisen analyysin merkitys?

e Mikd on mikro- tai pienyrityksen tilinpddtosanalyysin merkitys?

e Mitd arvonmaddritysmalleja tai muita menetelmid ldhtokohtaisesti kaytdtte?
Mitkd niistd soveltuvat mielestéanne parhaimmin mikro- ja pienyritysten ar-
vonmaddritykseen? Miksi?

o Kiytdtteko yhtd vai useampaa mallia rinnakkain? Miten?

e Mitkd muut seikat vaikuttavat mikro- tai pienyrityksen arvoon?
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LIITE 2

Asiantuntija C:n 64:n kohdan listaus yrityksen arvoon ja haluttavuuteen vaikut-

tavista tekijoistd (kysymys 10):

PN LN =

15.
16.

17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40

Kilpailukyky
Asema markkinoilla
Tilojen kunto ja riittavyys
Kaluston kunto, riittdvyys ja ennustettu kesto
Sijainti
Tunnettuus, nimi, maine
Historia
Naytot
Tehdyt panostukset ja niistd odotettava tuotto
. Tuloskehityksen suunta ja vaihtelut
. Liikevaihdon kehityksen suunta ja vaihtelut
. Velkaantumisen kasvu tai vaheneminen
. Tiedossa olevat vastuut tai takaukset
. Myyntisaamisten mé&éra ja varmuus
Ennusteiden tai odotusten merkitys arvoon
Nakymat
. Hallinto ja organisaatio
. Myynti-, hankinta- tai jakeluorganisaatio
. Oikaistun tuloslaskelman vaikutus
. Osaaminen
. Asiakasmaddra
. Asiakasriippuvuus
. Asiakaspysyvyys
. Tuotteet
. Patentit, oikeudet, lisenssit
. Myytédvéa osuus yhtiosta
. Tuotanto
. Toimitukset
. Hankinnat
. Tekninen taso
. Likvidit varat
. Ylimédédrdinen varallisuus
. Tuotantoon osallistuva varallisuus
. Toimintakonsepti
. Sisdinen toimintatapa, tehokkuus
. Kulurakenne
. Yritysvarallisuus rahoituksen vakuutena
. Varaston kuranttius ja koko
. Vastaavan yrityksen perustamisen helppous
. Ero vastaavan yrityksen perustamiskustannuksiin
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41. Alalle tulon helppous

42. Toiminnan selkeys

43. Odotettavissa olevat ulkoiset uhat

44. Kirjanpitomateriaali, yhtion hallintomateriaali ja toimintatapa
45. Varallisuus, substanssi tai velkaisuus

46. Kayttopddoman riittdvyys, kassa

47. Tuloksentekokyky

48. Myyntikate

49. Tuloksentekovarmuus

50. Yhtion riippumattomuus myyijasta

51. Myyntiaikataulu

52. Potentiaaliset ostajat, myynnin todenndkoisyys
53. Ostajaprofiili ja varallisuus

54. Kausivaihtelut ja markkinatilanne

55. Toimialan ndkymit ja tilanne

56. Kilpailu tai sen uhka

57. Tuotteiden sdilyvyys, vaihtuvuus

58. Toimialalla ennakoidut muutokset

59. Luvanvaraisuus, viranomaisvalvonta

60. Vastaavien yritysten maard markkinoilla
61. Verotus

62. Yhtion osakekannan myynti

63. Liiketoiminnan myynti

64. Rahoittajien suhtautuminen.

67



	1 Johdanto
	1.1 Tutkimuksen taustaa
	1.2 Tutkimuksen tavoitteet & tutkimuskysymykset
	1.3 Aikaisempi tutkimus
	1.4 Tutkimuksen rakenne

	2 Mikro- ja pienyrityksen Arvonmääritys
	2.1 Mikro- ja pienyritykset
	2.1.1 Mikro- ja pienyritys käsitteenä
	2.1.2 Mikro- ja pienyritysten merkityksestä

	2.2 Yrityksen arvonmäärityksen motiivit ja taustat
	2.2.1 Arvon standardit ja premissit
	2.2.2 Yrityksen arvonmäärityksen motiivit
	2.2.3 Yrityskaupan muodot
	2.2.4 Oikeudellinen arvonmääritys
	2.2.4.1 Yrityksen arvonmääritys osana oikeusprosessia
	2.2.4.2 Verotus
	2.2.4.3 Ositus- tai perintöriita
	2.2.4.4 Osuuksien tai osakkeiden lunastaminen


	2.3 Yrityksen arvonmääritys
	2.3.1 Arvonmääritysprosessi
	2.3.2 Arvonmääritysmenetelmät
	2.3.2.1 Markkina-arvomenetelmät
	2.3.2.2 Tuottoarvomenetelmät
	2.3.2.3 Kustannusarvomenetelmät
	2.3.2.4 Muut arvonmääritysmenetelmät
	2.3.2.5 Tuottovaatimuksen määrittely


	2.4 Mikro- ja pienyritykset arvonmäärityksen erityispiirteet

	3 Aineisto ja menetelmä
	3.1 Aineisto
	3.2 Menetelmä
	3.3 Aineiston analysointi

	4 empiirinen tutkimus ja analyysi
	4.1 Asiantuntijoiden esittely
	4.2 Tulokset

	5 Johtopäätökset ja arviointi
	5.1 Mikro- ja pienyrityksen arvonmäärityksen erityispiirteet
	5.2 Tutkimuksen rajoitteet
	5.3 Jatkotutkimusehdotukset


