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Tiivistelmé

Tutkielman tavoitteena on analysoida arvostuskertoimien roolia leveraged buyout -jérjestelyissé ja tarkastella,
milloin arvostuskertoimien nousu heijastaa todellista arvonluontia ja milloin kyse on pikemminkin arvonsiir-
rosta. Taustalla on havainto siité, ettd LBO-jdrjestelyissd tuotto rakentuu tyypillisesti kédyttokatteen kasvusta,
velkavivun purkautumisesta ja arvostuskertoimien muutoksesta (ns. multiple expansion), mutta néiden suh-
teellista merkitysta ja taloudellista siséltd4 ei aina erotella selkedsti. Tutkimuskysymykset ovat (1) mitka tekijat
vaikuttavat arvostuskertoimien nousun toteutumiseen leveraged buyout -kaupoissa ja (2) missd tapauksissa
arvostuskertoimien nousu voidaan ndhda arvonsiirtona eikd arvonluontina.

Tutkimus toteutetaan késiteanalyyttisené kirjallisuuskatsauksena. Aineistona kéytetddn kansainvilistd empii-
ristd tutkimusta buyout-kaupoista, teoreettista kirjallisuutta yrityksen arvonméérityksestd sekd ammatillisia
lahteitd, joissa késitellddn private equity -rahastojen toimintaa ja LBO-strategioita. Kirjallisuuskatsaus jasentda
ensiksi yrityksen arvonmuodostuksen ja arvostuskertoimien (erityisesti EV/EBITDA-kertoimen) teoreettisen
taustan, minka jilkeen tarkastellaan leveraged buyout -rakenteen ominaispiirteitd, rahoitusta ja arvonluonnin
kanavia. Tdmén pohjalta analysoidaan, miten arvostuskertoimien muutosta on aiemmissa tutkimuksissa mi-
tattu ja selitetty.

Tulosten perusteella arvostuskertoimien nousu selittdd tyypillisesti noin 15-20 % buyout-sijoitusten kokonais-
arvonluonnista, kun taas suurin osa arvonnoususta liittyy kiyttokatteen kasvuun ja velan lyhentimiseen omis-
tuskauden aikana. Arvostuskertoimien nousu méérdytyy neljén tekijaryhmén yhteisvaikutuksesta: markki-
nasyklisti ja yleisestd arvostustasosta, rahoitusympaéristostd ja velkavivun méaréstd, transaktion kokoluokasta
ja kéytetystd yritysostostrategiasta (kuten buy-and-build) sekéd kohdeyhtion ja toimialan profiilista. Esimer-
kiksi taantumassa hankitut kohteet, suotuisat luotto-olosuhteet, pienemmét transaktiot, joissa kertoimien nousu
on suhteellisesti suurempi, sekd nopeasti kasvavat toimialat, kuten teknologia, luovat keskiméérin paremmat
edellytykset multiple expansionille.

Arvostuskertoimien nousu voidaan tulkita arvonluonniksi silloin, kun se seuraa yrityskohtaisista parannuk-
sista, jotka muuttavat pysyvésti yhtion riskiprofiilia, kasvunidkymii tai strategista asemaa: esimerkiksi koon
kasvu, hallinnon ja raportoinnin vahvistuminen tai hajanaisen toimialan konsolidointi suuremmaksi ja integ-
roiduksi kokonaisuudeksi. Arvonsiirrosta on sen sijaan kyse, kun kertoimien nousu perustuu ennen kaikkea
ulkoisiin tekijoihin, kuten suotuisaan suhdanteeseen, 16yséién luottomarkkinaan tai likviditeettialennuksen pur-
kautumiseen, ilman ettd kohdeyhtion fundamentit muuttuvat olennaisesti. Kirjallisuuskatsaus korostaa, etté
multiple expansion on olennainen, mutta taloudelliselta sisdlloltddn moniselitteinen osa LBO-
arvonmuodostusta. Liséksi arvonluonnin ja arvonsiirron erottaminen edellyttdd aina vastaoletusta siitd, miten
yhti6 olisi kehittynyt ilman péddomasijoittajan omistusta.

Avainsanat: Private Equity, leveraged buyout, arvostuskertoimet, multiple expansion, arvonluonti, arvon-
siirto, yrityskaupat
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1 Johdanto
1.1 Tutkimuksen aihepiiri ja taustoja

Private equity (PE) ja erityisesti leveraged buyout (LBO) -jérjestelyt muodostavat keskeisen tutki-
muskohteen, kun tarkastellaan omistajuuden ja arvonluonnin dynamiikkaa rahoitusmarkkinoilla. Ne
eivét ole pelkkid yksittdisid transaktiomalleja, vaan rakenteita, jotka ohjaavat yritysten hallintoa,
paddomarakennetta ja strategisia valintoja. 1980-luvulta lahtien LBO-jdrjestelyt ovat olleet yksi mer-
kittdvimmistd PE-strategioista, jossa velkavivun, omistuksen keskittdmisen ja johdon kannustimien
avulla on pyritty parantamaan kohdeyhtididen suorituskykyé ja luomaan arvoa sijoittajille (Kaplan
& Stromberg 2009, 121-122). Buyout-rahastot ovat 1990- ja 2000-luvuilla tuottaneet sijoittajilleen
selvisti paremmin kuin julkiset markkinat, erityisesti verrattaessa S&P 500 tuottoihin. Rahastot
ovat keskimédrin tuottaneet noin 20 % enemmaén koko rahaston elinkaaren aikana, mika vastaa va-

hintéédn noin 3 % vuosittaista ylituottoa. (Harris ym. 2014, 1880.)

LBO-jarjestelyt ovat vahvasti sidoksissa makrotaloudellisiin olosuhteisiin, erityisesti luottomarkki-
noiden likviditeettiin ja korkotasoon, mika tekee niistd herkasti syklisid. Tutkimusaiheen merkityk-
sellisyys korostuu siini, ettd PE-toimijoiden arvonluonti ei perustu ainoastaan operatiivisiin paran-

nuksiin, vaan my0s rahoitusrakenteen ja arvostuskertoimien muutoksiin. Arvostuskertoimet (multi-
ples), kuten EV/EBITDA (yritysarvo/kdyttokate), toimivat hinnoittelun keskeisind ankkureina seka
sisddnmeno- ettd irtautumishetkelld. Niiden muutosta omistuskauden aikana (ns. multiple expansi-

onia) pidetddn yhtend arvonluonnin pddmekanismeista LBO-strategioissa (Achleitner ym. 2011,

147-148).

Sijoittajan kannalta keskeistd on erottaa, kuinka suuri osa arvosta syntyy kohdeyhtion todellisesta
suorituskyvyn paranemisesta ja kuinka paljon markkinoiden hinnoittelumuutoksista. Juuri tdmaé te-
kee arvostuskertoimista erityisen kiinnostavan tutkimuskohteen. Arvostuskertoimien kautta voidaan
analysoida arvonmuodostuksen eri komponentteja, esimerkiksi operatiivisen kehityksen, rahoitus-
teknisten ratkaisuiden ja markkinaolosuhteiden vaikutusta. Kertoimien rooli on my0s ajankohtai-
nen, silld 2020-luvun korkojen nousu ja velkamarkkinoiden kiristyminen ovat muuttaneet LBO-
kauppojen logiikkaa, sekd aiemmin korkeita arvostustasoja tukeneet edulliset luottoehdot ovat hei-

kentyneet (Bain & Company 2025).

Aiheen valinta perustuu seki teoreettiseen ettd kaytinnolliseen merkitykseen. Teoreettisesti arvos-
tuskertoimet linkittdvit yhteen LBO:n keskeiset arvonluonnin mekanismit: kiyttokatteen kasvun,

velan takaisinmaksun ja arvostuskertoimien muutokseen (Pignataro 2014, 195-199).



Kaytannollisesti ne tarjoavat mittarin, jonka avulla voidaan arvioida LBO-strategioiden onnistu-
mista ja erotella omistajavetoista arvonluontia puhtaasta arvon siirrosta. Tutkimus pyrkii vastaa-
maan sekd akateemisesti merkittdvain kysymykseen arvonmuodostuksen logiikasta ettd kdytdnnon
sijoitusmaailmaa kiinnostavaan teemaan siitd, milla ehdoilla LBO-strategiat voivat jatkossakin
luoda arvoa sijoittajille. Tima motivoi tutkimusta seké talousteorian ettd padomasijoittamisen kéy-

tdnnon kannalta.
1.2 Tutkimuskysymykset ja rajaukset

Tamaén tutkimuksen tavoitteena on analysoida arvostuskertoimien roolia leveraged buyouteissa ja
selvittdd, milloin niiden nousu heijastaa todellista arvonluontia ja milloin kyse on arvonsiirrosta.

Tutkimus pyrkii lisddméaén ymmarrysta siitd, miten eri tekijat vaikuttavat kertoimien muutokseen,
kuten markkinaolosuhteet, kohdeyhtion operatiivinen kehitys ja sijoittajan strategiset toimenpiteet

omistuskauden aikana.

Tutkimuskysymykset:

Mitkd tekijdt vaikuttavat arvostuskertoimien nousun toteutumiseen leveraged buyouteissa?
Missd tapauksissa arvostuskertoimien nousu voidaan ndhdd arvonsiirtona eikd arvonluontina?

Tutkielman keskidssd ovat buyout- ja erityisesti leveraged buyout -strategiat, joissa arvostuskertoi-
mien tasolla ja niiden muutoksella on keskeinen rooli arvonmuodostuksessa. Tutkielma rajautuu bu-
yout-sijoituksiin ja jattdd venture-, growth- ja development capital -strategiat tarkastelun ulkopuo-
lelle, koska niiden arvonluonti perustuu ensisijaisesti orgaaniseen kasvuun eiké kertoimien dyna-
miikkaan. Samoin empiirinen rahastotasoinen tuottovertailu jatetdéin tutkimuksen ulkopuolelle. Ar-
vostusmenetelmisté tarkastellaan erityisesti yritysarvoon perustuvia tulospohjaisia kertoimia, kuten
EV/EBITDA ja EV/EBIT, kun taas muut menetelmaét (esimerkiksi P/E tai kassavirtapohjainen ar-
vonmairitys) toimivat taustakehyksend. Maantieteellisesti tarkastelu painottuu Pohjois-Amerikkaa
ja Lansi-Eurooppaa koskevaan buyout-tutkimukseen, koska suurin osa transaktiotasoisesta tutki-

musndytostd on perdisin néiltd markkinoilta.
1.3 Tutkimuksen rakenne ja menetelmat

Tutkielma toteutetaan késiteanalyyttisend kirjallisuuskatsauksena. Kirjallisuuskatsauksen tavoit-
teena on muodostaa jasennelty ja kriittinen kokonaiskuva siitd, miten arvostuskertoimet ja erityisesti

multiple expansion kytkeytyvit arvonluontiin ja arvonsiirtoon leveraged buyout -jérjestelyissa.



Menetelmé mahdollistaa sen, ettd tutkielmassa voidaan yhdistdd aiempaa teoreettista tutkimusta yri-
tyksen arvonmaéérityksestd ja arvostuskertoimista, empiirisid LBO-tutkimuksia sekd ammatillisia
lahteitd yhtendiseksi analyysiksi. Koska tutkielma ei sisélld omaa kvantitatiivista aineistoa, kirjalli-
suuskatsaus tarjoaa luontevan tavan koota aiempaa tutkimusndyttda ja tarkastella kriittisesti, milld

tavoin arvostuskertoimien muutoksia on aiemmissa tutkimuksissa selitetty.

Téssi tutkielmassa kaytetddn termejd buyout ja leveraged buyout (LBO) osin rinnakkaisesti kuvaa-
maan padomasijoittajan enemmistdomistukseen johtavia, tyypillisesti merkittdvalla velkavivulla ra-
hoitettuja yritysostoja. Buyout-jdrjestelyt voidaan jaotella useisiin alatyyppeihin, kuten johdon yri-
tysostoihin (management buyout, MBO), ulkopuolisen johdon vetdmiin yritysostoihin (management
buy-in, MBI), institutionaalisiin buyouteihin (institutional buyout, IBO). Empiirisissé tutkimuksissa
ndmd alatyypit niputetaan kuitenkin usein yhteen, eikd velkavivun tarkkaa tasoa tai ostajaprofiilia
aina erotella. Koska tarkastellut ldhteet eivit yleensé raportoi tuloksia systemaattisesti alatyypeit-
tdin, tdssd tyossd buyoutit késitellddn yhtend kokonaisuutena. Analyysi kohdistuu buyout-markki-
naan laajasti, ei yksittdisiin MBO-, MBI- tai IBO-malleihin. Téma rajaus noudattaa empiirisen kir-

jallisuuden kéyténtdd ja mahdollistaa eri ldhteiden vertailun keskenéén.

Tutkielma jakautuu viiteen pddlukuun. Luvussa 2 esitellddn yrityksen arvon muodostumista ja ar-
vostusmenetelmid seka tarkastellaan arvostuskertoimia ja niiden tulkintaa yrityskauppakontekstissa.
Luvussa 3 syvennytdén private equity -toimintaan ja leveraged buyout -rakenteisiin. Késitelldin PE-
rahastojen toimintalogiikkaa, arvonluonnin mekanismeja sekd LBO:n peruspiirteitd, rahoitusta ja
keskeisid arvonluontikanavia. Luvussa 4 tarkastellaan arvonluontia ja arvonsiirtoa LBO-
kontekstissa. Luvussa jadsennetdéin, miten arvonluonti ja arvonsiirto erotetaan toisistaan, analysoi-
daan arvostuskertoimien merkitysti osana arvonmuodostusta ja kootaan empiirisen tutkimuksen ha-
vaintoja siitd, mitka tekijét ajavat arvostuskertoimien nousua. Viimeisessé luvussa 5 esitetddn tutki-
muksen keskeiset johtopéddtokset suhteessa tutkimuskysymyksiin sekd hahmotellaan jatkotutkimuk-
sen suuntia, erityisesti liittyen LBO-markkinoiden kehitykseen ja arvostuskertoimien tarkempaan

mittaamiseen.



2 Yrityksen arvonmaaritys ja arvostuskertoimet

2.1 Yrityksen arvon muodostuminen

Yrityksen arvon muodostuminen perustuu kassavirtoihin ja riskin hinnoitteluun. Yrityksen arvo
kasvaa, kun sijoitetun pddoman tuotto (ROIC, return on invested capital) ylittdd pddoman keskimii-
rdisen kustannuksen (WACC, weighted average cost of capital). Téalloin uusi investointi ylittdd tuot-
tokynnyksen ja synnyttdd taloudellista lisdarvoa. Jos ROIC jaa WACC:n alapuolelle, kasvu vastaa-
vasti heikentéd omistaja-arvoa. Pelkka tuloskasvu ei siksi riitd yksinddn yrityksen arvon kasvattami-
seen, olennaista on vapaan kassavirran kehitys suhteessa vaadittuun tuottoon. (McKinsey & Com-

pany 2015, 17-18; 20-21.)

ROIC mittaa, kuinka tehokkaasti sijoitettu pddoma tuottaa operatiivista tulosta ja kassavirtaa. Yritys
tarvitsee lisdd sitoutunutta pddomaa kasvaessaan, ja tdhin sidottu investointitarve on sitd pienempi,
mitd korkeampi ROIC on. Korkean ROIC:n tapauksessa lisimyynti sitoo vihemmin pddomaa ja
suurempi osa tuloksesta realisoituu kassavirraksi. Vastaavasti matalan ROIC:n yrityksissd sama
kasvu vaatii enemmén lisdinvestointeja, jolloin kassavirran kasvu jdd vaimeaksi. Kasvun laatu, eli
investointiasteen ja ROIC:n yhdistelma, on arvon kannalta keskeisempi kuin pelkki kasvuprosentti.
Strategisella tasolla korkean ROIC:n liiketoiminnoissa arvoa luodaan ensisijaisesti kasvattamalla
litkevaihtoa, kun taas matalan ROIC:n liiketoiminnoissa tarkein vipu on ROIC:n parantaminen mar-

ginaaleja ja padomatehokkuutta kehittdmalld. (McKinsey & Company 2015, 22-23; 24-25.)

Riskin hinnoittelu ja pddomarakenteen vaikutus tiivistyvit WACC:iin. Koska vapaa kassavirta maa-
ritelldén rahoitusrakenteesta riippumattomaksi, diskonttokoron tulee heijastaa markkina-arvopai-
noin sekd oman ettd vieraan padoman tuottovaatimuksia. (Brealey ym. 2022, 520.) Oman pdédoman
kustannus estimoidaan tyypillisesti CAPM- tai Fama—French-malleilla ja velan kustannus johdetaan
luottoluokituksista ja markkinamarginaaleista verohyoty huomioiden (McKinsey & Company 2015,
279). Oman pddoman kustannuksen estimaatit ovat toimialatasolla véistdmattd epétarkkoja. Tyypil-
linen keskivirhe on yli 3 prosenttiyksikkod, ja CAPM- ja kolmifaktorimallin kustannusarvioiden
erot ovat usein noin 2 prosenttiyksikkéd. Tadma korostaa WACC-arvioiden kontekstisidonnaisuutta.
(Fama & French 1997, 178-179.) Johdonmukaiset oletukset riskittéméan koron maturiteetista, in-
flaatiosta ja kassavirroista varmistavat, ettd arvonmairitys heijastaa kassavirtojen ajallista ja talou-
dellista todellisuutta. Arvon konservoinnin periaate muistuttaa lisdksi, ettei pelkki rahoitusraken-
teen tai laskentatavan muuttaminen voi lisdtd yrityksen arvoa, ellei samalla muutu kassavirtojen

maidra tai riski. (McKinsey & Company 2015, 35-36.)
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Yritysarvon (enterprise value, EV) ja oman pddoman arvon (equity value) vélinen erottelu on kes-
keinen arvonmaéadrityksessd. Yritysarvo kuvaa koko liiketoiminnan arvoa ennen rahoituspaitoksia,
kun taas oman pddoman arvo on tistd velkojen ja velan kaltaisten erien vihentdmisen jélkeen osak-
keenomistajille jadva osuus. Tyypillisessd arvonmadritysprosessissa arvioidaan ensin operatiivisen
toiminnan vapaat kassavirrat ja diskontataan ne nykyarvoon DCF-menetelmélld. Témén jilkeen li-
satdéin ei-operatiiviset erét ja vihemmistdosuudet, jolloin saadaan yritysarvo. Yritysarvosta vihen-
netddn korolliset velat ja velan kaltaiset erdt, ja lopuksi omistajille kuuluva arvo jaetaan ulkona ole-
vien osakkeiden miérdlla. (McKinsey & Company 2015, 301-302.) Velkarakenteen huomiointi on
erityisen tdrkedd vipuvaikutteisten yrityskauppojen eli LBO-jérjestelyjen yhteydessé. Télloin juuri

velan miird ja ehdot midradvat, kuinka suuri osa litketoiminnan arvosta realisoituu omistajille.

McKinsey & Company (2015, 135-136) esittdd arvon médrittimisen kahdella taloudellisesti yhtépi-
tavilla tavalla. Kassavirtaan perustuvassa lahestymistavassa (DCF) yrityksen arvo vastaa odotettu-
jen vapaiden kassavirtojen nykyarvoa, joka lasketaan diskonttaamalla kassavirrat padoman keski-
méidrdiselld kustannuksella (WACC). Taloudellisen lisdarvon nikokulmasta sama ajatus voidaan
kirjoittaa kaavaan (ROIC — WACC) x sijoitettu pddoma, jolloin arvonmuutos riippuu seké siité,
kuinka paljon sijoitetun pddoman tuotto ylittdd paddoman kustannuksen, ettd siitd, kuinka paljon péa-
omaa on sidottu liiketoimintaan. (McKinsey & Company 2015, 28-29; 135-136.) Diskontattuihin
kassavirtoihin perustuva arvonmééritys on Damodaran (2006, 5) mukaan pyrkimys arvioida yrityk-
sen “sisdinen arvo”, eli arvo, jonka hyvin informoitu ja johdonmukaisia oletuksia kéyttdva analyy-

tikko asettaisi.

Nettonykyarvomenetelmad (NPV) pidetdédn vakiintuneesti teoreettisesti oikeana investointien paa-
toskriteerind, koska se kertoo, lisdékod hanke omistaja-arvoa vai ei (Magni 2015, 856). Damodaran
(2006, 5) korostaa, ettd kassavirtaperusteinen arvonmédritys nauttii vahvinta teoreettista tukea,
koska se sitoo arvon suoraan yrityksen kykyyn tuottaa kassavirtaa omistajilleen ja erottaa liiketoi-
minnan operatiivisen suorituskyvyn rahoitusrakenteesta. Yrityksen arvo syntyy ndin kassavirroista
ja niiden riskistd, ei kirjanpidollisista eristd tai pelkisté rahoitusjérjestelyistd. Sama laskentakehikko
linkittdd johdonmukaisesti yritysarvon ja oman pddoman arvon: ensin arvotetaan liiketoiminta kas-
savirtojen ja WACC:n avulla, minka jélkeen yritysarvosta johdetaan omistajille kuuluva osuus.
(McKinsey and Company 2015, 135-136; 301-303.) Empiirinen néytto tukee kassavirtapohjaisen
ldhestymistavan relevanssia myo0s yritysostoissa. Kaplan ja Ruback (1995, 1091-1092) havaitsevat,
ettd suurten vivutettujen yritysostojen DCF-arviot ovat keskiméairin 14helld toteutuneita kauppahin-

toja ja vahintddn verrokkikertoimiin perustuvien menetelmien tasolla.
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Suhteellisessa arvostuksessa yrityksen arvo paitelldén sen sijaan vertailuyhtididen hinnoista ja stan-
dardoiduista tunnusluvuista. Damodaran (2006, 59) huomauttaa, ettd talloin luovutaan eksplisiitti-
sestd sisdisen arvon arvioinnista ja nojataan siihen, ettd markkinat hinnoittelevat vertailuyritykset
keskimiirin oikein. Kdytdnnossd odotettu kasvu, pddoman tuotto ja riski ohjaavat seka yrityksen
kokonaisarvoa ettd sen suhteellisia arvostuskertoimia, kuten P/E- ja EV/EBITDA-lukuja, jotka tii-
vistdvat samat tekijéat suhteelliseen muotoon. (McKinsey & Company 2015, 32-33.) Damodaran
(2006, 62) mukaan kaikkia arvostuskertoimia yhdistié se, ettd ne ovat lopulta funktio kasvusta, ris-
kistd ja yrityksen kyvysti tuottaa kassavirtaa. Korkeamman kasvun, matalamman riskin ja vahvem-

man kassavirran yritysten tulisi teoriassa hinnoitella korkeammilla kertoimilla.
2.2 Arvostuskertoimet ja niiden tulkinta

Arvostuskertoimet ovat kdytidnnollinen tapa arvioida yrityksen arvoa suhteessa sen taloudelliseen
suorituskykyyn. Yrityskaupoissa arvostusmenetelmait jaetaan yleensad kolmeen padryhmain: tulope-
rusteiseen (DCF), markkinaldhestymistapaan (arvostuskertoimet) ja taseperusteiseen. Valinnan léh-
tokohta on, ettd menetelmét tdydentdvét toisiaan arvostusprosessissa. Tuloperusteinen 1dhestymis-
tapa muuntaa odotetut kassavirrat nykyarvoksi riskilld diskontaten, kun taas markkinaldhestymis-
tapa ankkuroi ja vertaa arvoa verrokkien hintoihin. (Mellen & Evans 2018, 101-103.) Arvonmairi-
tyksessd kertoimia hyddynnetdén kahdella eri tavalla: verrokkiyhtididen markkinakertoimet ja ver-
tailukelpoiset transaktiokertoimet (Pignataro 2022, 286). Transaktiokertoimet, eli toteutuneiden yri-
tyskauppojen arvostuskertoimet, heijastavat usein kontrollipreemiota ja synergiaodotuksia. Markki-
nakertoimet tyypillisesti kuvaavat vahemmistdosuuksien hinnanmuodostusta osakemarkkinoilla.
Menetelma tulee siis valita sen mukaisesti, peilataanko yrityskaupan hinnoittelua vai jatkuvaa mark-

kina-arvostusta. (Bruner & Perella 2004, 260.)

Arvostuskertoimien valinnassa keskeistd on yhdenmukaistaa arvoperusta ja tulosmittari. Jos nimit-
tdjd on tuloserd ennen korkokuluja, kerroin sidotaan yritysarvoon. Mikéli nimittdja on tuloseri kor-
kokulujen jilkeen, kerroin sidotaan oman pddoman arvoon. Néin osoittaja ja nimittdjd ovat samalla
rahoitusasteella, eikd kertoimeen jad teknistd eroa poikkeavista rahoitusratkaisuista. (Pignataro,
2022, 286.) Yrityskaupoissa kaytettévit ja vakiintuneet EV/EBITDA ja EV/EBIT ovat yritysarvoon
perustuvia arvostuskertoimia, joissa osoittaja mittaa koko litketoiminnan arvon ja nimittéji on en-
nen korkokustannuksia oleva tulosmittari. Kéyttokate (EBITDA eli tulos ennen poistoja, arvonalen-
tumisia, rahoituskuluja ja veroja) ja liikevoitto (EBIT eli tulos ennen rahoituskuluja ja veroja) mit-
taavat litketoiminnan arvoa ennen korkokuluja ja veroja eli arvoa kaikille pddoman tarjoajille (vie-

ras- ja oma padoma). EV-perusteisia kertoimia kiytetdén silloin, kun halutaan rahoitusrakenteesta ja
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veroista puhdistettu vertailu ja analyysin kohteena on liiketoiminnan arvo ilman rahoituspditdsten
vaikutusta. P/E (Price to Earnings) on vastaavasti oman pddoman kerroin, jossa nimittijé on tulos

verojen ja korkojen jilkeen (Mellen & Evans 2018, 191).

EV/EBIT-kerrointa on perusteltua kayttié tilanteissa, jossa poistot kuvaavat hyvin kdyttdomaisuu-
den todellista taloudellista kulumista kyseiselld toimialalla. EV/EBITDA-kerroin on kéyttdkelpoi-
nen tilanteissa, jossa poistokdytdnnot poikkeavat vertailtavien yhtididen vililld, tai halutaan tarkas-
tella operatiivista suorituskykyd ilman poistojen vaikutusta. Molemmissa tavoissa kertoimet edellyt-
tavit tilinpadtosinformaation normalisointia ja kertaluonteisten erien poistamista, jotta ne heijasta-
vat realistisesti kannattavuuden tasoa. (Mellen & Evans 2018, 191-192; Pignataro 2022, 280-281.)
Lie ja Lie (2002, 47—48; 53) mukaan EV/EBITDA-kerroin tuottaa parempia ja tarkempia arvioita,
kuin EV/EBIT. Tulokset viittaavat siihen, ettd kdyttokatteeseen perustuva nimittéjd toimii keski-
méiirin vertailukelpoisemmin yli toimialojen verrattuna liikevoittoon, jossa poistojen ja arvonalen-
tumisten kirjanpitokdytdnnot vaihtelevat. Siksi EV/EBITDA on luonteva ensisijainen arvostusker-
roin. (Lie & Lie 2002, 47-48; 53.) P/E-kerroin soveltuu parhaiten tilanteisiin, joissa yhtidilld on
hyvé kannattavuus ja vertailtavien yhtididen pddomarakenteet ovat vakiintuneita ja keskendén ver-
tailukelpoisia. P/E on luonteva kerroin omistajille jiévin arvon arviointiin, mutta se reagoi herkem-
min rahoitusrakenteen ja verotuksen muutoksiin kuin EV-pohjaiset kertoimet. (Mellen & Evans

2018, 191.)

Kertoimien taso médrdytyy viime kédessa riskin ja odotetun kasvun yhdistelmésté, minkd vuoksi
samaan toimialaankin kuuluvien yhtididen kertoimet voivat erota merkittiavasti toisistaan. (Bruner
yritysten vélisid eroja arvostuskertoimissa. Selittdvid tekijoitd on erityisesti odotettu kannattavuus,
kasvu ja pddomakustannukset. (Bhojraj & Lee 2002, 408—409.) Arvostuskertoimien vertailtavuus
vaatii tilinpadtoskdytdntdjen ja -oikaisuiden yhdenmukaistamista. Olennaista on myds valita, perus-
tuuko kerroin toteutuneeseen (LTM, last twelve months) vai eteenpéin katsovaan (NTM, next
Arvostuskertoimet tiivistavit paljon taloudellista informaatiota, mutta herkkyysanalyysid on vaikea
tehda, ellei taustalla olevia kassavirta-, kasvu- ja riskioletuksia avata. Koska kertoimet eivit suoraan
huomioi investointitarpeita, kdyttdpadoman muutoksia tai syklisyyttd, ne eivét yksindén kuvaa tar-
kasti yhtion tuottamia kassavirtoja. Siksi arvostuskertoimia on perusteltua kayttda yhdessd muiden

arvonmiiritysmenetelmien kanssa. (Bruner & Perella 2004, 259; 326.)
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2.3 Yrityskauppojen arvostus ja transaktiokertoimet

Yrityskaupassa arvostus konkretisoituu kertoimiksi vasta siind vaiheessa, kun lopullinen hinta sido-
taan kaupan ehtoihin. Sisdéntulokerrointa kdytetdén kuvastamaan ostajan maksaman yritysarvon
suhdetta oikaistuun kéyttokatteeseen toteutushetkelld (EV/EBITDA), ja irtaantumishetken kerroin
kuvastaa vastaavaa suhdelukua irtautumishetkelld. Koska kauppahinta on lopulta aina neuvottelutu-
los, pelkkéd arvon laskentakaava tai arvostuskertoimien vertailu ei riitd maérittdméén lopullista
kauppahintaa. Ostajan ja myyjdn vélinen neuvotteluvoima, strategiset motiivit ja markkinatilanne

heijastuvat suoraan toteutuneeseen sisdéntulo- ja irtaantumiskertoimeen.

Maksutapa (kiteinen, osake, myyjén rahoitus), rahoitusratkaisu ja ajoitus muodostavat kokonaisuu-
den, joka mairittda lopullisen sisddntulo- ja irtaantumiskertoimen. (Bruner & Perella 2004, 531—
532.) Maksutapa méadrittdd, miten ja millé riskilld ostaja maksaa kauppasumman. Kéteinen on myy-
jélle vahariskisin vastike, koska arvo realisoituu heti, kun taas osake- ja ehdollinen vastike (earnout)
ovat epdvarmempia ja siirtdvét osan tulevasta suorituskykyriskistd myyjalle. Ehdollinen vastike voi
pienentéd vélitontd velkatarvetta ja kaventaa osapuolten arvonidkemysten eroa, mutta ehtojen nyky-
arvo on kuitenkin sisdllytettdvd kauppahintaan, jotta sisdéintulokerroin heijastaa todellista vastiketta.
(Bruner & Perella 2004, 535-536.) Ndin maksutavan ja rahoitusratkaisun valinta vaikuttaa suoraan

raportoituihin kertoimiin, vaikka kohdeyhtion operatiivinen suorituskyky olisi sama.

Ehdollinen vastike on osa kauppahintaa, jonka suuruus sidotaan kohteen tulevaan suoriutumiseen.
Télloin kiinted hinta muuttuu paketiksi, jossa osa hinnasta realisoituu vain sovittujen tavoitteiden
tayttyessd. Ehdolliset vastikkeet kaventavat arvokésityseroja, sitouttavat ja motivoivat avainhenki-
16itd sekd jakavat epdvarmuutta myyjin ja ostajan kesken. Taloudellisesti ehdolliset vastikkeet kéyt-
taytyvit optiona, ja niiden arvo kasvaa epdvarmuuden ja voimassaoloajan myotd, mink& vuoksi nii-
den oikea arvottaminen on tirkedd. (Bruner & Perella 2004, 609—610.) Kiytinndllinen tapa ehdol-
listen vastikkeiden arvostamiseen on Monte Carlo -simulointi. Simulointi tuottaa jakauman mahdol-
lisista lisdémaksuista osapuolten oletusten pohjalta ja auttaa siséllyttimaan niiden nykyarvon johdon-

mukaisesti kauppahintaan. (Bruner & Perella 2004, 623.)

Verrokkiyhtididen markkinakertoimet nojaavat pdrssissd noteerattujen yhtididen kertoimiin ja ne
esittdvit 1ahtokohtaisesti vihemmistoarvon. Transaktiokertoimet perustuvat toteutuneiden yritys-
kauppojen hintoihin ja heijastaa kontrollitason arvoa, johon voi sisiltyé ostajakohtaisia synergioita
ja preemioita. Kaplan ja Stromberg (2009, 124) mukaan porssilistattujen yhtididen LBO-
jérjestelyissd maksetaan usein 15-50 % preemio suhteessa markkinahintaan, koska ostaja maksaa

usein preemion péadtosvallasta ja odotetuista synergiahyddyistéd. Sisddntulokertoimet vaihtelevat
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ostajan motiivien, kilpailutilanteen ja syklisten rahoitusolosuhteiden mukaan. Kauppadataan perus-
tuvat transaktiokertoimet sopivat siis suoremmin yrityskaupan hinnoittelun peilaukseen, kun taas
porssiverrokit ankkuroivat yleisen markkinatason seka suhteellisen riskin ja kasvun profiilin. (Mel-

len & Evans 2018, 181-182.)

Transaktiokertoimet heijastavat ostetun kohteen odotettuja synergioita, joten pelkka kertoimien taso
ei ole siirrettdvissi kohteeseen ilman synergioiden erittelyd ja niiden arvon kassavirtaperusteista
mallinnusta. Synergioiden analysoinnissa tirkeéé on erottaa todelliset synergiat, jotka nostavat yh-
distelmédn kassavirtaa tai alentavat sen riskid. Synergioiden uskottavuus syntyy verojen jilkeisista
kassavirroista, oikeasta diskonttokorosta ja riskin mukaisista tuottovaatimuksista. (Bruner & Perella
2004, 326; 332-334.) Bradley ym. (1988, 4) méérittelevét yritysoston synnyttdmén synergiahyddyn
kohde- ja ostajayhtion osakkeenomistajien yhteenlasketuksi arvonmuutokseksi. Yhdistyneen yrityk-
sen arvo voi kasvaa esimerkiksi tehokkaamman johtamisen, mittakaavaetujen, resurssien yhteiskay-

ton tai markkinavoiman vahvistumisen kautta (Bradley ym. 1988, 4).

Transaktiokertoimien kauppadata kertoo, miti informoidut ostajat ovat maksaneet tietyssd markki-
natilanteessa. Samasta syysti sithen voivat heijastua konsolidointiaaltojen ylihinnoittelut, puolus-
tautumiset kilpailijoilta tai ostajakohtaiset synergiat, jotka eivit ole toistettavissa uudessa transak-
tiossa. (Mellen & Evans 2018, 183.) Mitd suuremman osuuden kohdeyhtion osakkeista ostaja hank-
kii, sitd korkeampi preemio on yleensd maksettava. Tama selittyy omistajien erilaisilla vero- ja odo-
tustekijoilld tulevista ostotarjouksista, jotka tekevit osakkeiden tarjontakéyréstd nousevan. Liséksi
usean ostajan kilpaillessa samasta kohteesta kohdeyhtion omistajien tuotot kasvavat, kun taas osta-

jayhtididen tuotot tyypillisesti pienenevit. (Bradley ym. 1988, 17-19.)
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3 Private equity ja leveraged buyout -strategiat
3.1 Private equity -rahastot ja toimintamalli

Private equity (PE) on pddomasijoittamisen muoto, jossa sijoittajien varoja kerdtddn suljettuihin ra-
hastoihin, joista varat sijoitetaan listaamattomiin yrityksiin tai porssiyhtitihin, jotka vieddin pois
porssisté yritysjérjestelyn yhteydessd. Rakenteellisesti PE-rahastot toimivat tyypillisesti komman-
diittiyhtidind, joissa rahastoa hallinnoiva yhti6 (general partner, GP) vastaa sijoituspdatoksisté ja saa
korvauksena hallinnointipalkkion sekd voitonjakoon perustuvan osuuden. Institutionaaliset sijoitta-
jat, kuten elékerahastot, vakuutusyhtiot ja sditiot, toimivat ddnettomind yhtiomiehiné (limited part-
ners, LP). Ne sitoutuvat sijoittamaan pddomaan mutta eivit osallistu varsinaiseen sijoitustoimintaan.
Rahaston elinkaari on tyypillisesti rajattu noin kymmeneen vuoteen siten, ettd alkuvuodet painottu-
vat sijoitusten tekemiseen ja loppuvaihe irtautumisiin sekd pddoman palautuksiin. (Kaplan & Strom-

berg 2009, 123—-124.)

Private equity on kattotermi useille sijoitusstrategioille, ja terminologia vaihtelee jonkin verran alu-
eittain. Euroopassa private equity -késitteelld viitataan yleensd koko omaisuusluokkaan, joka jae-
taan pddosin buyout-sijoituksiin ja varhaisen vaiheen pddomasijoituksiin (venture capital). Yhdys-
valloissa private equity liitetdéin usein nimenomaan buyout-rahastoihin ja venture capitalista puhu-
taan erillisend luokkana. Tédssa ty0ssa private equityd kdytetddn kattotermind, ja sen alalajeiksi ero-
tetaan buyout ja venture capital. Laajemmassa jaossa tunnistetaan lisdksi kasvuvaiheen rahoitusta
(growth capital) seké kehittyvien yhtididen rahoitusta, jotka tuottavat jo positiivista kassavirtaa (de-
velopment capital). (Fraser-Sampson 2010, 6—7.) Yksinkertaistaen varhaisen vaiheen pddomasijoit-
taminen kohdistuu yhtidihin, jotka eivét vield tuota kassavirtaa ja joissa riski on korkea. Vastaavasti
kasvuvaiheen rahoitus tukee nopeaa kasvua tilanteessa, jossa kassavirta on usein vield negatiivinen.
Buyout-sijoitukset ja kehittyvien yhtididen rahoitus suuntautuvat kypsiin tai jopa taantuviin yrityk-
siin, joissa kassavirta on jo positiivinen. Buyoutissa hankitaan yleensd enemmistoomistus tyypilli-
sesti velkavipua hyddyntéen, kun taas kehittyviin yhtidihin tehddén tyypillisesti vihemmistdsijoitus

ilman velkarahoitusta. (Fraser-Sampson 2010, 7-9.)

Padomasijoitusrahastojen suorituskykya arvioidaan LP-sijoittajien kassavirtojen perusteella: rahas-
toon tehtyjen pddomakutsujen, maksettujen palkkioiden ja sijoittajille palautettujen varojen koko-
naisuutena. Tavallisesti kdytettyjd mittareita ovat sisdinen korkokanta (internal rate of return, IRR)
ja sijoitetun pddoman kerroin, jotka kuvaavat tuottoa joko ajallisesti painotettuna tai suhteessa sijoi-

tettuun pddomaan. Ndma mittarit ovat kuitenkin luonteeltaan absoluuttisia ja herkkid kassavirtojen
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ajoitukselle, eivitkd ne suoraan huomioi markkinariskii. (Kaplan & Sensoy 2015, 4-5). Tdmén
vuoksi suorituskykyé tarkastellaan usein myds niin sanotun public market equivalent -mittarin
(PME) avulla, jossa rahaston kassavirrat suhteutetaan valitun osakeindeksin tuottoon. PME parantaa
vertailtavuutta yli suhdanteiden ja korostaa rahaston suoriutumista suhteessa listattuihin markkinoi-

hin. (Kaplan & Sensoy 2015, 4-5.)

PE-rahastojen tuotot ovat selvésti syklisid ja riippuvaisia vallitsevasta markkinaympéristostd. Va-
rainkeruu ja absoluuttiset tuotot kohoavat korkeiden arvostustasojen kausina, ja saman vuosikerran
rahastoihin tehtyjen sitoumusten ja my6hempien tuottojen vililld havaitaan negatiivinen yhteys.
PME-mittari kuitenkin vaihtelee absoluuttisia tuottoja vihemmén, mika viittaa siihen, ettd osa vaih-
telusta liittyy yleiseen markkinakehitykseen eikd yksinomaan rahastojen taitoon. (Kaplan & Sensoy
2015, 5; 14.) Suorituskyvyn pysyvyydessd on myos havaittu muutoksia. Ennen 2000-lukua rahasto-
jen vélinen pysyvyys oli selked sekd buyout- ettd venture capital -rahastoissa, mutta 2000-luvulla
pysyvyys on heikentynyt buyouteissa (l&hinnd heikoimmassa pédéssd) ja sdilynyt vahvana venture

capital -rahastoissa. (Kaplan & Sensoy 2015, 16.)
3.2 Private equity -rahastojen arvonluonnin mekanismit

Private equity eroaa passiivisemmista sijoitusmuodoista ennen kaikkea aktiivisen omistajuuden
kautta. Arvonluonti nojaa kolmeen toisiaan tiydentdvaan ulottuvuuteen: rahoitukseen, omistukseen
ja hallintoon sekéd varsinaiseen operatiiviseen kehittdmiseen. Rahoituksen tasolla kohdeyhtion paé-
omarakenne jarjestetddn uudelleen. Velkavipua kédytetdén lisddméan johdon kurinalaisuutta ja hyo-
dyntdméén velan korkoviahennysten kautta syntyvii verosuojaa, kuitenkaan ajamatta yhtiota liialli-
seen velkaantumiseen. Hallinnon tasolla muutetaan omistusrakennetta ja ohjausmekanismeja. Omis-
tus keskitetédn, johdolle annetaan kannustava omistusosuus ja hallituksesta tehdddn aiempaa aktii-
visempi yhtion valvoja. Tavoitteena on kohdentaa pédétdsvalta ja taloudelliset kannustimet niin, etti
johto toimii omistajien intressissd ja reagoi nopeasti suorituskyvyn heikkenemiseen. Operatiivisella
tasolla pddomasijoittaja pyrkii parantamaan itse litkketoimintaa muun muassa kiithdyttdmalld orgaa-
nista kasvua, tehostamalla kannattavuutta ja kassavirtaa, karsimalla ydintoiminnan ulkopuolisia osia
seki tekemélla tdydentdvii yritysostoja. (Kaplan & Stromberg 2009, 130-133; Gompers ym. 2016,
450-451).

Bloom ym (2015, 442) mukaan yritysten hallinnolliset kdytdnnot tukevat kuvaa aktiivisesta omista-
juudesta. Monikansallisissa vertailuissa PE-omisteiset yritykset ovat keskiméérin hyvin johdettuja
ja suoriutuvat paremmin kuin useimmat muut omistusmuodot, poikkeuksena hajautetun omistuksen

porssiyhtiot ja perheyritykset ulkopuolisella toimitusjohtajalla, jotka yltdvit samalle tasolle (Bloom
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ym. 2015, 442). Etu nékyy erityisesti suorituskyvyn seurannassa ja tavoitteiden asettamisessa, kun
taloudellista suoriutumista mitataan systemaattisesti, tavoitteita paivitetdén ja tuloksista annetaan
johdolle palautetta. Erot kannustinjérjestelmissd pienenevit sen jilkeen, kun yritys- ja maatekijat
otetaan huomioon. Lisdksi pdédtoksentekoa hajautetaan keskimdirin yksikkdtasolle etenkin myyn-

nissd, markkinoinnissa ja tuotelanseerauksissa. (Bloom ym. 2015, 445.)

Cumming ym. (2007, 448) osoittavat, ettd hallinnolliset erot heijastuvat reaalisiin vaikutuksiin. Teh-
das- ja toimipaikkatason tutkimukset dokumentoivat buyout-jérjestelyjen jilkeen laaja-alaisesti
tuottavuuden paranemista. Ty6llisyysvaikutukset vaihtelevat jérjestelyn tyypisté ja 1dhtotilanteesta
riippuen, mutta keskeisté on, ettei tuottavuusparannus perustu pelkkédén leikkaamiseen. Parannukset
syntyvit ennen kaikkea johtamis- ja prosessikdyténtdjen vahvistamisesta (seuranta, tavoitteet, kan-
nustimet) seki paitosvallan tarkoituksenmukaisesta allokoinnista. (Cumming ym. 2007, 448.) Davis
ym. (2014, 3958) vertaavat pddomasijoittajien kohdeyrityksid verrokkifirmoihin ja havaitsevat, ettéd
buyoutien jilkeen ty6llisyys kohdeyritysten toimipaikoissa laskee keskiméérin hieman nopeammin
kuin verrokeissa. Kahden vuoden aikana ero on noin 3 % ja viiden vuoden aikana noin 6 % alkupe-
rdisestd tyOllisyydestd. Samalla buyoutit kuitenkin kiithdyttévit niin sanottua luovan tuhon proses-
sia: kohdeyrityksissd sekd tyopaikkojen syntyminen ettd havidminen ovat verrokkeja vilkkaampia,
ja erityisesti heikosti menestyvid toimipaikkoja suljetaan enemmén. Buyoutit eivét siis johda pelk-
kaédn yksipuoliseen leikkaamiseen, vaan ennen kaikkea nopeampaan resurssien uudelleenallokaati-

oon yrityksen sisilld. (Davis ym. 2014, 3958.)
3.3 Leveraged buyout -jarjestelyn rakenteellinen ja taloudellinen kokonaisuus
3.3.1 Ominaispiirteet

Velkavivutettu yritysosto (leveraged buyout, LBO) tarkoittaa yrityskauppaa, jossa pddomasijoittaja
hankkii kohdeyhtion méardysvallan hyddyntden pdédosin velkarahoitusta ja suhteellisen pientd oman
paddoman osuutta. Velkaa lyhennetédn kohdeyhtion tulevilla kassavirroilla, jolloin velkakannan pie-
nentyessd omistajien oma paddoma kasvaa suhteellisesti ja arvonnousu realisoituu omistuskauden
padttyessd. LBO-jdrjestelyt kohdistuvat tyypillisesti vakiintuneisiin, elinkaarensa kypsdssé tai jo
taantuvassa vaiheessa oleviin yrityksiin, joilla on vakaa kassavirta. Téllaiset kohteet soveltuvat hy-
vin rakenteisiin, joissa hyddynnetiéin korkeaa velkavipua. (Kaplan & Stromberg 2009, 121-122;
Fraser-Sampson 2010, 68; Pignataro 2014, 3—4.) LBO-tutkimuksissa pdrssiyhtididen yksityistdmi-
set jaotellaan usein ostajatahon mukaan eri alatyyppeihin. Kun listattu yhti6 ostetaan ja sen osake

poistetaan porssistd, 1dhes kaikki tillaiset kaupat rahoitetaan selvésti toimialan keskitasoa



18

korkeammalla velkavivulla. Tdmén vuoksi niitd kutsutaan leveraged buyouteiksi. Sama késite kat-
taa myds yksityiset yhtiot, jotka ostetaan velkavivulla ja joiden velkataso nousee yrityskaupan yh-

teydessd. (Renneboog & Simons 2005, 2.)

Renneboog ja Simons (2005, 3) erottelevat LBO-jérjestelyt ostajatyypin perusteella kolmeen paa-
ryhmaéin: johdon yritysostoihin (management buyout, MBO), johdon ulkopuolisiin yritysostoihin
(management buy-in, MBI) ja institutionaalisiin yritysostoihin (institutional buyout, IBO). Johdon
yritysostossa yhtion nykyinen johto hankkii mairdysvallan yleensd pddomasijoittajan tukemana.
Johdon ulkopuolisessa yritysostossa yhtion ostaa ulkopuolinen johtoryhmi, jolla ei ole samanlaista
sisépiiritietoa kuin edeltidvilld johdolla. Institutionaalisessa yritysostossa ostajina toimivat pdéosin
institutionaaliset sijoittajat ja padomasijoitusrahastot, ja yhtion johto saa omistusosuuden tavallisesti
osana kannustinjirjestelmii. Yhteisté néille alatyypeille on, ettd omistus ja kontrolli keskitetdén
pienelle joukolle omistajia ja yhtion pddomarakennetta vivutetaan velalla selvésti ennen yritysostoa

vallinneesta tasosta. (Renneboog & Simons 2005, 3.)

Bharath ja Dittmar (2010, 1773) mukaan porssiyhtidistd buyout-kohteiksi valikoituvat usein yhtiét,
joiden osakkeella kdyddan vihin kauppaa ja joihin kohdistuu vain rajallinen analyytikkoseuranta ja
institutionaalinen omistus. Ndissd yhtidissd tiedonvilitys on heikompaa ja pdrssilistauksen hyodyt
jaavat vahaisiksi. Omistusrakenne on yleensa keskittynyt, mika tekee yksityisestd omistuksesta hal-
linnollisesti tehokkaamman vaihtoehdon, ja alhainen osakkeen likviditeetti painaa arvostuksia.
Té&mai voi johtaa aliarvostukseen ja lisdtd kannustetta viedd yhtid pois porssistd. (Bharath & Dittmar
2010, 1773.) Porssistd poistumisen todennikdisyys heijastaa myds elinkaarivaihetta. Nuoret kasvu-
yritykset hyotyvit julkisista markkinoista rahoituksen ja ndkyvyyden vuoksi, kun taas kypsit, kas-
savirtapositiiviset yhtiot hyotyvit enemmaén yksityisestd omistuksesta, jossa rakenteellisia muutok-
sia voidaan toteuttaa ilman listayhtion raportointirajoitteita. (Bharath & Dittmar 2010, 1780.) Té-
mén profiilin yritykset ovat tyypillisid LBO-kohteita, niiden vakaa kassavirta mahdollistaa velka-

vivun kiyton ja omistuksen keskittiminen tukee tehokasta hallinnointia.

LBO-strategian tuotot realisoituvat pddosin irtautumisessa. Tavanomaisia irtautumismuotoja ovat
strateginen myynti teolliselle ostajalle, myynti toiselle pddomasijoittajalle (secondary buyout) ja lis-
tautuminen porssiin. Varojen palauttaminen omistajille voi tapahtua myds osinkojen kautta, jolloin
yritys ottaa uutta velkaa ja jakaa likviditeetin omistajille ilman, ettd omistus vaihtuu. Valittu irtautu-
mistapa ja sen ajoitus riippuvat kohdeyhtion kehitysvaiheesta ja vallitsevista markkinaolosuhteista.
(Kaplan & Stromberg 2009, 128—129; Pignataro 2014, 5; Jenkinson & Sousa 2015, 399—401.)

Myynti toiselle pd&domasijoittajalle on todennékdisin erityisesti silloin, kun osakemarkkina on
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“kylma” (listautumisikkuna kiinni ja alan listautumisvolyymi matala), mutta velkamarkkina on suo-
tuisa. Tdlloin listautumisen ja teollisen ostajan tekemin yritysoston vetovoima heikkenee. Liséksi
myyvin rahaston omat likviditeettitarpeet, kuten uusi varainkeruukierros tai rahaston elinkaaren
padttyminen, voivat lisidtd painetta myydé toiselle pddomasijoittajalle silloin, kun muut irtautumis-

reitit eivét ole kdytettdvissd. (Wang 2012, 1307.)
3.3.2 Rahoitus ja velkavipu

LBO-jérjestelyiden rahoitusrakenteelle on tunnusomaista korkea velkavipu. Velkarahoituksen osuus
hankintahinnasta on tyypillisesti 60—90 %, kun oman padoman osuus vaihtelee 1040 % vililla.
Velka koostuu tavallisesti vakuudellisesta seniorilainasta ja sen rinnalla kiytettavistd alemman etu-
oikeusluokan lainoista (esimerkiksi juniori- tai mezzanine-instrumenteista). Oman padoman sijoit-
taa pddomasijoitusrahasto sijoittajiensa puolesta, ja kohdeyhtion johto osallistuu uudessa raken-
teessa pienelld omistusosuudella, joka vahvistaa kannustimia yrityksen arvon kehittdmiseen. (Kap-
lan & Stromberg 2009, 124—-125.) Velkavipu ei muuta yhtion operatiivista suorituskykyi, mutta
kasvattaa merkittavésti sijoittajan oman pddoman tuottopotentiaalia. Mitd suurempi osa hankinnasta
katetaan velalla, sitd suurempi on oman padoman mahdollinen tuotto, mutta samalla myds riskitaso
kasvaa. (Fraser-Sampson 2010, 88; Gompers ym. 2016, 459—461). LBO-jérjestelyt ovat vahvasti
suhdanneherkkii ja sidoksissa luottomarkkinoiden ehtoihin. Alhainen korkotaso ja runsas likvidi-
teetti tukevat korkeampaa velkavipua ja mahdollistavat suuremmat kauppahinnat, kun taas kiristy-
vit luotto-olosuhteet vdahentdvét vivun kiyttoa ja hillitsevit transaktiovolyymia. (Kaplan & Strom-

berg 2009, 137-138.)

Demiroglu ja James (2010, 309; 324) mukaan pddomasijoittajan maine vaikuttaa sithen, milloin ja
millaisilla ehdoilla rahoitusta on saatavilla. Kun yrityslainojen korkomarginaalit ovat matalat ja
pankkien luotonantostandardit 10ysét, korkean maineen omaavien toimijoiden osuus LBO-
markkinalla kasvaa, mika viittaa suotuisten luotto-olosuhteiden aktiiviseen hyddyntdmiseen. Korke-
ampi velkavipu on lisdksi yhteydessd korkeampaan kaupan hinnoitteluun (EV/EBITDA), erityisesti
silloin, kun velan hinta on matala. Maine ei kuitenkaan yksin selitd ostokertoimien tasoa, vaan etu
ndkyy ennen kaikkea rahoituksen ehdoissa. Tamaé viittaa siihen, ettd rahoitusympériston ja padoma-
sijoittajan ominaisuuksien vaikutus vilittyy pddasiassa viputasoon ja lainachtoihin, ei vélttdmétta

sisdéntulokertoimeen. (Demiroglu & James 2010, 309; 324.)

Ivashina ja Kovner (2011, 2463) mukaan pankkisuhteet syventdvét rahoituksen mekanismia. Vahva
suhde rahoittajaan liittyy matalampiin lainamarginaaleihin, pidempiin laina-aikoihin ja joustavam-

piin kovenantteihin. Suhde korreloi usein korkeamman velkatason kanssa, kuitenkaan nostamatta
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suoraviivaisesti hankintahinnan kertoimia. (Ivashina & Kovner 2011, 2463.) Pankit hinnoittelevat
lainojaan myds muun palkkioliiketoiminnan perusteella, kuten yrityskauppa- ja pddomamarkki-
napalveluista saatavien tuottojen perusteella. Kun pankkisuhde ja ristimyyntipotentiaali ovat vahvat,
lainan marginaali laskee ja sallittu velka/kdyttokate-kovenantti nousee. Tdma rahoitusetu voi jaada
padomasijoittajalle ja nikyd parempina oman padoman tuottoina. LBO-lainoissa keskeinen ko-
venantti on velka/kéyttokate (Debt/EBITDA), joka asettaa kiytdnnollisen yldrajan viputasolle ja oh-
jaa velan takaisinmaksun polkua. Ivashina ja Kovner (2011, 2464; 2474) mukaan LBO-lainojen ko-
venanttirajan mediaani on 5,5x, miké on selvésti korkeampi kuin verrokkilainoissa ja heijastaa paé-
omasijoittajavetoisen rahoituksen joustavampia ehtoja. LBO-jérjestelyiden rahoitus méadrittid siten,
kuinka suuri vipu on realistinen ja millaisella riskipuskurilla operatiivinen arvonluonti voidaan

muuttaa omistaja-arvoksi.
3.3.3 Arvonluonnin kanavat LBO-strategioissa

Arvonluonti LBO:ssa muodostuu kolmesta ldhteestd: kayttokatteen (EBITDA) kasvusta, velan ly-
hentdmisestd omistuskauden aikaisilla kassavirroilla seka siitd, milld arvostuskertoimella yritys
myydédén irtautumishetkelld (arvostuskertoimien nousu, multiple expansion). Kaytinndssa sisddntu-
lossa maksettava hinta esitetdén usein yritysarvon ja kdyttokatteen suhteena (EV/EBITDA). Omis-
tuskauden aikana pyritdén kasvattamaan kdyttokatetta ja muuttamaan se vapaaksi kassavirraksi,
jolla velkaa maksetaan pois ja omistajien suhteellinen osuus yritysarvosta kasvaa. Lopuksi markki-
nat médrittavat irtautumishetken kertoimen, joka voi olla joko korkeampi tai matalampi kuin siséén-
tulossa. Ndma kolme tekijdd yhdessd maardavit omistajan tuoton, minkd vuoksi analyysi jisenne-
tadn yleensi juuri EV/EBITDA-kertoimen, kassavirran ja nettovelan muutoksen kautta. (Achleitner

ym. 2011, 147-148; Pignataro 2014, 3—4.)

Operatiivinen arvonluonti tarkoittaa sité, ettd yrityksen mittakaavaa ja kannattavuutta parannetaan
niin, ettd kdyttokate ja vapaa kassavirta vahvistuvat (Achleitner ym. 2011, 147). Kéytdnnossa toi-
menpiteet voivat perustua esimerkiksi liikevaihdon kasvuun, hinnoittelun kehittimiseen, kustannus-
tehokkuuden parantamiseen, kdyttopddoman hallinnan tehostamiseen sekéd kohdennettuihin lisdyri-
tysostoihin. Tuloskasvu on buyout-sijoittamisen kestdvin arvonlédhde, koska se nostaa yhtion talou-
dellista suorituskykyé ldahes kaikissa markkinaolosuhteissa ja vahvistaa samalla kykya suoriutua ve-
lanhoidosta. (Pignataro 2014, 4; Fraser-Sampson 2010, 83.) Hallinnolliset muutokset, kuten omis-
tuksen keskittdminen, aktiivinen hallitus ja johdon selked vastuunjako, toimivat usein operatiivisen
kehitysohjelman mahdollistajina ja kurinalaistajina. Tadlloin parannukset ovat seka toteutettavissa

ettd uskottavia myos ulkopuolisen ostajan silmissd. (Acharya ym. 2013, 370-371.)
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Velan takaisinmaksu muodostaa toisen keskeisen arvonldhteen. Koska suuri osa hankinnasta rahoi-
tetaan velalla, omistuskauden vapaat kassavirrat ohjataan lainojen lyhentdmiseen, miki kasvattaa
omistajien suhteellista osuutta yritysarvosta ja vahvistaa oman padoman tuottoa irtautumishetkella.
Velka toimii samalla kurinalaistavana mekanismina, se ohjaa kassavirran kiyttod, hillitsee tehotto-
mia investointeja ja pakottaa priorisoimaan tuottavimmat hankkeet. Takaisinmaksuun perustuva ar-
vonmuodostus on kuitenkin kestivdi vain, jos operatiivinen suorituskyky tukee velanhoitoa, pelkka

rahoitusvipu ei luo arvoa ilman kassavirtaa. (Pignataro 2014, 364.)

Arvostuskertoimen nousu irtautumisessa tarkoittaa, ettd markkinat hinnoittelevat kohteen ulostulo-
hetkelld korkeammalla kertoimella kuin sisdéntulossa. Kertoimen muutoksessa on kaksi ulottu-
vuutta. Markkinavetoinen ulottuvuus liittyy yleisiin suhdanne- ja rahoitusehtoihin, kun taas yhtio-
kohtainen ulottuvuus liittyy omistajan toteuttamiin kehitystoimiin, kuten keskittymiseen ydinliike-
toimintaan, tuloksen vaihtelun pienentdmiseen tai raportoinnin ja ohjausjarjestelmien vahvistami-
seen. Markkinavetoinen osa heijastaa padosin yrityksen ulkopuolisia tekijoitd, kun taas yhtiokohtai-
nen osa voidaan ndhdé varsinaisena arvonluontina, koska se parantaa yhtion taloudellista laatua ja

riskiprofiilia. (Achleitner ym. 2011, 157-159; Pignataro 2014, 361; 4.)
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4 Arvonluonti, arvonsiirto ja multiple expansion

4.1 Arvonluonti ja arvonsiirto LBO-kontekstissa

Private equity -tutkimuksissa arvonluonti ymmérretédn prosessina, jossa padomasijoittaja pyrkii pa-
rantamaan kohdeyrityksen taloudellista suorituskyky4 ja tulevaisuuden nédkymid omistuskauden ai-
kana. Krysta ja Kanbach (2022, 203) tarkastelivat tatd prosessia kirjallisuuskatsauksessa, jossa he
analysoivat 110 empiiristd tutkimusta ja esittévét viitekehyksen, joka jakaa arvonmuodostuksen kol-
tarkoitetaan toimenpiteitd, joita pddomasijoittaja ja johto tekevit kohdeyrityksessi. Kirjallisuuskat-
sauksessa tunnistetaan nelji padluokkaa: hallintorakenteiden ja johtamisen kehittiminen, operatiivi-
sen tehokkuuden parantaminen, kasvun ja kansainvélistymisen tukeminen seki strategian ja inno-
vaatioiden uudistaminen. Néiden panosten tulokset nidkyivat esimerkiksi kannattavuuden, kassavir-
ran tai yritysarvon kasvuna. Toisaalta erilaiset kontekstitekijét vaikuttavat sithen, missd méérin pa-
nokset kdéntyvit mitattavaksi arvonnousuksi. Keskeisid kontekstitekijoité ovat ostotilanteen piir-
teet, toimialaympéristd, PE-rahaston ominaisuudet ja kohdeyrityksen ldhtdtilanne. (Krysta & Kan-

bach 2022, 211.)

Wright ym. (2009, 5) jdsentédvét private equity -rahastojen tuottojen ldhteet kahteen perusmekanis-
miin. Ensinnikin rahasto voi luoda arvoa parantamalla sijoituskohteen toimintaa omistuskauden ai-
kana, esimerkiksi kehittdmélld kannattavuutta, kassavirtaa ja padomarakennetta. Talloin kyse on
varsinaisesta arvonluonnista ja yrityksen taloudellinen perusta vahvistuu verrattuna siihen, miten
yhti6 olisi kehittynyt ilman yritysostoa. Toiseksi rahasto voi ottaa arvoa haltuun jo ostotilanteessa,
jos kohdeyritys hankitaan selvésti alle sen todellisen arvon eli kdytdnnossa ostamalla tulevat kassa-
virrat halvalla. Talloin osa tuotosta voi syntyé arvonsiirtona myyjéltd ostajalle ilman, ettd kohdeyri-
tyksen ominaisuudet muuttuvat olennaisesti omistuskauden aikana. Useimmissa sijoituksissa tuotot
muodostuvat ndiden kahden mekanismin yhdistelméné. Toisaalta rakennetaan parempaa liiketoi-

mintaa, toisaalta tehdddn parempia kauppoja. (Wright ym. 2009, 5.)

Empiirisissd buyout-tutkimuksissa arvonluontia on usein pyritty mittaamaan jakamalla sijoituksen
kokonaisarvonnousu eri komponentteihin. Kapil ja Rawal (2023, 570) kokoavat yhteen tutkimuksia,
joissa buyout-sijoitusten arvonmuutos hajotetaan kayttokatteen (EBITDA) kasvuun, velkavivun
purkamiseen ja arvostuskertoimen muutokseen. Osa tutkimuksista korostaa kédyttokatteen kasvua
tarkeimpind arvon ajurina sijoituksen elinkaaren aikana, kun taas toisissa velkavivun purkaminen ja

arvostuskertoimen nousu selittdvit huomattavan osan sisaisestd korkokannasta. Yhdessd naima
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tulokset viittaavat siithen, ettd sekd operatiivinen kehitys, velkavipu ettd arvostuskertoimen muutos
ovat keskeisid ja mitattavissa olevia arvonluonnin komponentteja buyout-sijoituksissa. (Kapil & Ra-
wal 2023, 570.) Kédytinnon pddomasijoittamisessa tdllainen tuotto-osien hajotelmaa kutsutaan usein
arvonmuodostussillaksi (value bridge), eli analyysiksi, joka osoittaa, mistd arvon absoluuttinen
muutos numeerisesti koostuu. Ljungqvist (2024, 13) huomauttaa kuitenkin, etté téllainen laskennal-
linen hajoitelma ei vield kerro, mistd muutoksen taustasyyt johtuvat. Sekd kannattavuus ettd kertoi-
met voivat parantua kokonaan suhdanne- tai markkinatekijéiden vuoksi ilman, ettd omistajanvaih-
don olisi niitd varsinaisesti aiheuttanut. Siksi pelkkd arvonmuodostussilta ei riitd erottamaan, onko
esimerkiksi kertoimien nousu aidosti arvonluontia vai heijastuuko siind 1dhinna suotuisa markki-

naympdristd. (Ljungqvist 2024, 13.)

Ljungqvist (2024, 14) korostaa, ettd taloustieteellisestd ndkdkulmasta vain se osa arvonnoususta
voidaan laskea private equity -rahaston arvonluonniksi, joka ei olisi toteutunut ilman padomasijoit-
tajan omistusta. Tdma edellyttdé aina vastaoletusta eli vertailukohtaa sille, miten kohdeyhtid olisi
kehittynyt ilman yritysoston toteutumista. Arvonluonti on siten suhteellinen kisite, ei pelkka ha-
vaittu nousu yritysarvossa tai arvostuskertoimissa. Vastaavasti arvonsiirrolla voidaan kuvata sel-
laista tuottoa, joka syntyy esimerkiksi alhaisen ostohinnan, suotuisan suhdanteen tai yleisen arvos-
tustason nousun seurauksena, vaikka PE-rahasto ei olisi muuttanut kohdeyhtion fundamentteja.

(Ljungqvist 2024, 14.)

Tété taustaa vasten Ljungqvist (2024, 14) erottaa kaksi tapaa, joilla PE-rahasto voi tuottaa korkeita
tuottoja sijoittajilleen. Yhtdiltd rahasto voi sijoittaa yhtidihin, joiden tulos ja kassavirta olisivat joka
tapauksessa paranemassa. Talloin korkea tuotto selittyy kohdeyritysten alkuperéisilld ominaisuuk-
silla ja yleiselld markkinakehitykselld. Toisaalta pddomasijoittaja voi saada aikaan aidon muutoksen
esimerkiksi parantamalla operatiivista tehokkuutta, vahvistamalla hallintoa tai vihentdmalla yrityk-
sen riskid. Arvonluonnin kannalta keskeisté on, misséd méérin kertoimien nousu ja kassavirtojen pa-
rantuminen voidaan tulkita aktiivisen omistajuuden eikd pelkistdén voittajien poiminnan tai suotui-
san markkinan seuraukseksi. (Ljungqvist 2024, 14.) Téstd ndkokulmasta arvonluonnin ja arvonsiir-
ron erottaminen on keskeinen haaste, kun tarkastellaan private equity -rahastojen tuottoja ja erityi-

sesti arvostuskertoimien muutosta.
4.2 Multiple expansionin merkitys arvonmuodostuksessa

Arvostuskertoimien nousulla (multiple expansion) tarkoitetaan tilannetta, jossa kohdeyritys myy-
dédn korkeammalla arvostuskertoimella kuin milld se hankittiin. Kéytdnndssé tima nékyy siind, ettd

yritysarvon ja kdyttokatteen suhde (EV/EBITDA-kerroin) on irtautumishetkelld korkeampi kuin
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sisddntulossa. Kertoimen nousu voi johtua yleisestd markkinakertoimien kohoamisesta esimerkiksi
korkotason laskiessa tai riskipreemioiden pienentyessd, mutta my0s sijoittajan toimenpiteistd, jotka
parantavat yrityksen houkuttelevuutta markkinoiden silmissd. Arvostuskertoimien muutoksen voi
jdsentdd kahteen osaan: ensinnikin markkinavetoiseen, systemaattiseen komponenttiin, joka vastaa
julkisten markkinoiden “beta-tuottoja”. Toiseksi yritys- ja omistajakohtaiseen komponenttiin, jota
voidaan ajatella “alpha”-tuottona ja joka liittyy aktiivisiin toimenpiteisiin, kuten yhtion rakenteen,
koon tai toimialaposition muuttamiseen. Epatiydellisilld markkinoilla kertoimen nousu voi heijastaa
alihintaan hankitun kohteen myyntid myéhemmin likvidimmall4 markkinalla, kun taas tehokkailla
markkinoilla kertoimen nousu perustuu 1dhinnd markkinasentimenttiin tai siihen, ettd yhtié hinnoi-

tellaan irtautumishetkelld eri arvostusluokassa. (Fraser-Sampson 2010, 85-88.)

Ljungqvist (2024, 14) muistuttaa, ettd jos pddomasijoittaja onnistuu myymééan kohdeyhtion juuri
arvostuskertoimien syklin huipulla, mutta ei ole parantanut yhtion perustekijoitd, syntynyt kertoi-
mien nousu on taloustieteellisessd mielessd pddosin arvonsiirtoa. Ostaja maksaa tilloin korkeampaa
hintaa, mutta yrityksen tuotantokapasiteetti tai kassavirta eivét ole muuttuneet. Kertoimien nousu
heijastaa siis ennen kaikkea suotuisaa markkinaympéristdd eikd omistajan aikaansaamaa “’kasittely-
vaikutusta” (treatment effect). (Ljungqvist 2024, 14.) Achleitner ym. (2010, 21) korostavatkin, ettd
arvostuskertoimen nousu voi heijastaa useita tekijoitd: pddomasijoittajan markkina-ajastusta, koh-
deyhtion parantuneita tulevaisuuden nakymid omistuskauden jdlkeen tai PE-sijoittajan neuvottelu-
asemaa ja -taitoja irtautumistilanteessa. Multiple expansion ei siis ole yksiselitteisesti “markkina-

tuottoa”, vaan se voi osittain heijastaa my0s yrityskohtaisia parannuksia.

Empiirisissd tuottojen hajoitelmissa arvostuskertoimien muutos on tyypillisesti yksi arvonluonnin
komponenteista. Fiiss ym. (2025, 29) jakavat arvonluonnin kolmeen osaan: kdyttokatteen kasvuun,
arvostuskertoimen muutokseen sekd velan lyhentdmiseen. Heidén aineistossaan vuosilta 1999-2018
mediaanitransaktiossa noin 45 % arvonluonnista selittyy kédyttokatteen kasvulla, 36 % velkavivun
purkautumisella ja 18 % arvostuskertoimen nousulla. (Fiiss ym. 2025, 29.) Samansuuntaisen tulok-
sen esittdvit Achleitner ym. (2010, 18; 21), jotka tarkastelevat 206 eurooppalaista buyout-kauppaa.
Heidén otoksessaan keskiméérdinen sijoitetun padoman kerroin on 2,47, josta noin 46 % selittyy
operatiivisilla tekijoilld (kdyttokatteen kasvu ja vapaa kassavirta), noin 32 % velkavivun purkautu-
misella ja noin 18 % puhtaalla arvostuskertoimen nousulla. Loput 4 % on yhdistelmaétekijd, joka
syntyy siitd, ettd kdyttokate ja kerroin muuttuvat samanaikaisesti. (Achleitner ym. 2010, 18; 21.)
Arvostuskertoimien nousu ndyttdytyy siis selvasti merkittdvind, mutta ei dominoivana arvonldh-

teend buyout-sijoituksissa.
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Osassa tutkimuksista arvostuskertoimen muutos nousee kuitenkin taloudellisesti merkittdvéksi ja
itsendiseksi arvonluonnin kanavaksi. Achleitner ym. (2011, 147, 153) analysoivat 1 980 eurooppa-
laista ja pohjoisamerikkalaista buyout-kauppaa ja osoittavat, ettd kaikki kolme tekijdi (operatiivinen
suorituskyky, velkavipu ja EV/EBITDA-kertoimen nousu) ovat tilastollisesti ja taloudellisesti mer-
kittdvid selittdjid oman pddoman tuotolle. Heidén regressiotulostensa mukaan noin 10 % nousu ar-
vostuskertoimessa nostaa sijoituksen sisdistd korkokantaa (IRR) keskiméirin 2,9 prosenttiyksikkoa.
Kuvailevassa tarkastelussa mediaaninen EV/EBITDA-kerroin on ostettaessa 6,7x ja myytdessa
8,3x, samalla kun seka liikevaihto, kdyttokate ettd yritysarvo kasvavat omistuskauden aikana. (Ach-
leitner ym. 2011, 150.) Tama4 viittaa siihen, ettd useissa tapauksissa pddomasijoittaja onnistuu seké
parantamaan kohdeyhtion operatiivista suorituskykya ettd myymaéin yhtion korkeammalla kertoi-

mella kuin millé se on ostettu.

Guo ym. (2011, 481) tarkastelivat 192 yhdysvaltalaista porssiyhtion yksityistdmistd (public-to-pri-
vate-buyout) ja jakavat tuoton kolmeen osaan: operatiiviseen suorituskykyyn, arvostuskertoimien
muutokseen ja verohyotyihin velan lisddmisestd. Heiddn analyysissaan toimialan arvostuskertoi-
mien nousu (industry total capital/EBITDA) selittdd 18 % tuotosta koko otoksessa ja perdti 26 %
niissd tapauksissa, joissa irtautuminen tapahtuu pdorssilistautumisen kautta. (Guo ym. 2011, 481.)
Tédmai tukee ndkemystd, ettd etenkin porssilistautumisiin paéttyvissa sijoituksissa markkina- ja sek-
torivetoinen multiple expansion voi muodostaa merkittdvin osan kokonaistuotosta, vaikka operatii-
vinen parannus olisi suhteellisen maltillista. Samansuuntaiseen tulokseen pédtyvit myds Acharya
ym. (2013, 370), jotka jisentavit 395 lansieurooppalaisen buyout-transaktion tuoton kolmeen
osaan: yrityskohtaisiin tuottoihin, toimialan tuottoihin ja velkavivun purkautumiseen. Heidén tulos-
tensa mukaan noin 16 % keskiméérdisesta sisdisestd korkokannasta selittyy toimialatuotolla, joka
vastaa pitkdlti markkinaperdistd arvonnousua ja toimialan yleistd kehitystd. (Acharya ym. 2013,

370.)

Arvostuskertoimien muutos voidaan siis ymmaértdd teknisend arvonluonnin komponenttina, joka
mittaa sisdéntulo- ja irtautumiskertoimien viélistd eroa. Samalla se on taloudellinen ilmid, jonka
taustalla voi olla sekd markkinasyklien ettd yrityskohtaisen arvonluonnin vaikutuksia. Empiirinen
ndytto viittaa siithen, ettd useimmissa tutkimuksissa arvostuskertoimen muutoksen osuus on luokkaa
15-20 % arvonluonnista, mutta tietyissd ajanjaksoissa ja irtautumistyypeissa (esimerkiksi listautu-
miset) multiple expansion voi muodostaa huomattavasti suuremman osuuden tuotosta. Juuri timén
vaihtelun erittely — mikéd osa kertoimien noususta on markkinaehtoista ja mikd seurausta paddomasi-
joittajan toimenpiteistd — on keskeinen kysymys, kun arvioidaan private equity -rahastojen kykyéa

luoda arvoa.
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4.3 Mika nostaa arvostuskertoimia LBO-kaupoissa
4.3.1 Markkinasykli ja arvostuskertoimet

Useat tutkimukset osoittavat, ettd arvostuskertoimien nousu kytkeytyy tiiviisti yleiseen mark-
kinasentimenttiin ja suhdannevaihteluihin. Fiiss ym. (2025, 25) havaitsevat, ettd sekd sisdéntulo-
ettd irtautumisajankohdan kilpailutilanne vaikuttavat hinnoitteluun. Kova kilpailu pddomasijoitta-
jien vililld nostaa sisddntulokertoimia ja heikenté sijoittajien tuottoja, kun taas kilpailu irtautumis-
hetkelld tukee korkeampia kertoimia ja parantaa myyjén tuottoja. Tima korostaa ajoituksen ja hin-
noittelukurin merkitysté, kertoimien nousu voi olla merkittdva arvon lahde vain, jos sisdéntulohinta

on riittdvén maltillinen. (Fiiss ym. 2025, 25.)

Achleitner ym. (2010, 24) tarkastelevat, miten arvonluonnin rakenne muuttuu erilaisissa markki-
naympdristdissd 206 eurooppalaisen buyout-kaupan otoksessa. Kun sijoitukset jaetaan nousu- ja
taantumajaksoilla aloitettuihin, taantumassa kéynnistettyjen sijoitusten kokonaistuotto ja erityisesti
arvostuskertoimien nousun mediaanivaikutus ovat selvisti korkeampia kuin noususuhdanteessa teh-
tyjen kauppojen (Achleitner ym. 2010, 24). Achleitner ym. (2011, 155) mukaan vuositasolla tarkas-
teltuna irtautumiskertoimet ovat systemaattisesti korkeampia kuin sisdéntulokertoimet, ja taantu-
massa tehtyjen kauppojen kertoimet nousevat omistuskauden aikana enemmaén kuin noususuhdan-
teessa tehtyjen kauppojen. Tdma viittaa siithen, etti osa arvostuskertoimien noususta liittyy mark-
kina-ajoitukseen. Kohteita ostetaan matalilla kertoimilla heikossa suhdanteessa ja myydéén, kun toi-

mialan yleinen arvostustaso on noussut.

Samansuuntaista ndyttdd tarjoaa Kaplan ja Strombergin (2009, 138) analyysi suurista yhdysvaltalai-
sista porssiyhtididen yksityistdmisistd. He vertaavat EV/EBITDA-kertoimia kahdessa buyout-aal-
lossa ja osoittavat, ettd arvostuskertoimet ovat tyypillisesti korkeampia buyout-aaltojen lopussa kuin
niiden alussa. Erityisesti 2000-luvun aalto on selvésti syklinen, kertoimet laskevat jyrkésti vuosina
2000-2002 ja nousevat sen jilkeen voimakkaasti. Viimeisimmain aallon arvostuskertoimet ylittavit
1980-luvun buyout-aallon tason, osittain siksi, ettd listattujen yhtididen kertoimet olivat 2000-lu-
vulla yleisesti korkeammalla. (Kaplan & Stromberg 2009, 138.) Yhdessd nima tulokset tukevat na-
kemysté, ettd buyout-kauppojen hinnoittelu seuraa vahvasti yleistd markkina-arvostusta ja suhdan-
nesyklid, jolloin arvostuskertoimien nousu ei aina heijasta pelkéstidén kohdeyhtiéiden operatiivista

kehitysta.
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4.3.2 Rahoitusymparisto ja velkavipu

Rahoitusympdéristdlla ja rahoituksen saatavuudella on keskeinen rooli buyout-kauppojen hinnoitte-
lussa. Axelson ym. (2007, 1-3) tutkivat 153 suurta buyout-kauppaa Yhdysvalloissa ja Euroopassa
vuosilta 1985-2006 ja osoittavat, ettd buyout-kauppojen EV/EBITDA-kertoimet seuraavat syste-
maattisesti julkisesti noteerattujen verrokkien kertoimia. Mitd korkeammalla tasolla listattujen yhti-
oiden kertoimet ovat, sitd korkeampaa kerrointa myds buyout-ostajat maksavat (Axelson ym. 2007,
22). Lisdksi aineistossa havaitaan vahva yhteys velkavivun ja ostohinnan vililld, mitd enemmaén vel-
kaa suhteessa kéyttokatteeseen kdytetddn, sitd korkeammalla kertoimella kohdeyritys ostetaan

(Axelson ym. 2007, 22-23).

Axelson ym. (2007, 21) osoittavat regressioanalyysissaan, ettd buyout-kauppojen EV/EBITDA-
kertoimet ovat vahvasti negatiivisesti yhteydessi lainojen korkotasoon. Toisin sanoen, kun velkara-
hoitus on halpaa, buyout-ostajat maksavat kohdeyrityksistd korkeampia arvostuskertoimia. Samaa
yhteytté ei havaita pdrssiyhtididen hinnoittelussa, mika tukee tulkintaa, ettd rahoitusympéristo ja
luottomarkkinoiden sykli ovat itsendisid ajureita buyout-kauppojen arvostustasoille. (Axelson ym.
2007, 21.) Velkavivun ja rahoituksen hinnan suhde voidaan kuitenkin tulkita kahdella tavalla. Yh-
tadltd korkeampi velkavipu ja korkeampi kerroin voivat heijastaa odotuksia vahvasta kassavirran
kasvusta. Toisaalta ne voivat liittyd pddomasijoittajien optionkaltaisiin kannustimiin, jotka rohkaise-
vat kdyttdmaan mahdollisimman paljon velkaa 10yséssd luottomarkkinassa, vaikka kohdeyhtion fun-

damentit eivét olisi parantuneet. (Axelson ym. 2007, 22.)

Laajemmassa 1 157 buyout-kaupan otoksessa Axelson ym. (2013, 2225-2226) osoittavat saman il-
midn vuosilta 1980-2008. Buyout-kauppojen maksamat EV/EBITDA-kertoimet ovat vahvasti ne-
gatiivisesti yhteydessi kulloinkin vallitseviin lainojen korkoihin. Kun velkarahoitus on halpaa ja
luottomarkkinat ovat 16ysit, buyout-ostajat maksavat kohdeyhtioistd systemaattisesti korkeampia
arvostuskertoimia. Vastaavasti kiristyvd velkamarkkina hillitsee hinnoittelua. (Axelson ym. 2013,
2226.) Korkea velkavipu yksittdisessd kaupassa ennustaa samalla heikompia tuottoja rahastotasolla,
miké viittaa siithen, ettd osa korkeista sisdéntulokertoimista syo sijoittajien tulevaa tuottoa. (Axelson
ym. 2013, 2223.) Wang (2012, 1307) tiydentd4 kuvaa tarkastelemalla secondary buyout -kauppoja.
Naissd kohdeyhtié myyddin yhdeltd padomasijoittajalta toiselle. Secondary-kaupat hinnoitellaan
keskimiérin korkeammilla yritysarvoilla ja arvostuskertoimilla kuin ensimmaéiset buyoutit, ja korke-
ammat hinnat liittyvét ennen kaikkea velkamarkkinan suotuisuuteen. (Wang 2012, 1307.) Yhdessa
ndmai tulokset korostavat, ettd velkarahoituksen saatavuus ja velkamarkkinoiden likviditeetti heijas-

tuvat suoraan buyout-kauppojen hinnoitteluun ja siten arvostuskertoimien nousun mahdollisuuksiin.
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4.3.3 Transaktion kokoluokka ja yritysostostrategia

Arvostuskertoimien nousuun vaikuttavat myds kaupan koko ja kiytetty arvonluontistrategia. Puche
ym. (2015, 105) analysoivat 2 029 buyout-kauppaa 45 maasta vuosina 1984-2013 ja jakavat arvon-
luonnin neljddan komponenttiin: velkavipuun, kéyttokatteen kasvuun, transaktiokertoimen kasvuun
sekd vapaan kassavirran vaikutukseen. Kun kaupat jaotellaan kokoluokkiin, transaktiokertoimen
kasvu on selvisti tdrkedmpi arvonldhde pienissé kuin suurissa kaupoissa. Pienissé kaupoissa (small
cap, EV <100 MUSD) arvostuskertoimien nousu tuottaa keskiméiérin noin 16 % arvonluonnista,
keskisuurissa (mid cap) noin 14 % ja suurissa (large cap, EV > 1 mrd USD) vain noin 10 %. Pie-
nissa transaktioissa kertoimien nousu siis selittdd merkittdvén osan suuremmasta arvonmuodostuk-
sesta, kun taas suurissa kaupoissa paino siirtyy enemmén velkavivun hyddyntdmiseen. (Puche ym.

2015, 116; 118.)

Strategisista valinnoista erityisesti niin sanottu buy-and-build-strategia liittyy keskimaéraistd korke-
ampiin irtautumiskertoimiin. Hammer ym. (2016, 1; 7-8) tarkastelevat eurooppalaisia pddomasijoit-
tajaomisteisia yhtioitd, jotka ovat tehneet yritysostoja vuosina 1997-2015, ja vertaavat niitd kaup-
poihin, joissa ei ole tehty lisdyritysostoja. Buy-and-build-strategiassa rahasto hankkii ensin ns. alus-
tayhtion ja kasvattaa sitd sarjalla lisdyritysostoja, jotka integroidaan tihédn alustaan (Hammer ym.
2016, 1). Tulosten mukaan buy-and-build-kauppojen myyntihetken EV/liikevaihto- ja
EV/EBITDA-kertoimet ovat keskimiérin noin 40 % korkeammat kuin vertailuryhmén kaupoissa.
Erot ovat vield suurempia maantieteellisesti rajat ylittdvissd buy-and-build-strategioissa. Vastaavat
erot ndkyvat myos ylimadrdistd arvostusta mittaavassa tunnusluvussa, joissa toimialan ja ajoituksen
vaikutukset on vakioitu. Havainnot eivit siis selity pelkéstién toimialasyklilld tai markkina-ajastuk-

sella. (Hammer ym. 2016, 22.)

Hammer ym. (2018, 16) tutkivat 1 155 globaalia buyout-kauppaa ja selvittivit, maksavatko rahastot
synergioista silloin, kun ne suunnittelevat buy-and-build-strategiaa. Tutkimuksen mukaan buy-and-
build-strategiaa seuraavissa kaupoissa kohdeyhtion sisddntulokerroin EV/litkevaihdolla mitattuna
on noin 15-20 % korkeampi kuin verrokkikaupoissa. Preemio voi nousta jopa noin 47 prosenttiin,
kun arvostusta mitataan EV/EBITDA-kertoimella. (Hammer ym. 2018, 4-5.) Buy-and-build-strate-
gia mahdollistaa operatiivisten synergioiden huomioimisen jo ostohintaan. Pddomasijoittaja sisdllyt-
tad lisdyritysostojen odotetun arvon alustayhtion arvostukseen, jolloin siitd maksetaan korkeampi
kerroin kuin vastaavista kaupoista, joissa buy-and-build-strategiaa ei ole. (Hammer ym. 2018, 2.)

Lisdksi preemio kasvaa, jos kohdeyhtion toimialalla on kova kilpailu, rahastolla on paljon
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sijoittamatonta pddomaa ja alustayhti6lld on aiempaa yritysostokokemusta, miké viittaa neuvottelu-

voiman merkitykseen ostohinnan muodostumisessa. (Hammer ym. 2018, 33-34.)

Heisig ym. (2022, 8; 11-12) tarkentavat buy-and-build-strategioiden logiikkaa pienissi ja keskisuu-
rissa kaupoissa vuosina 2002—-2020. He esittavét lisdyritysostojen hankintahintaetuun perustuvan
mekanismin, jossa pddomasijoittaja ostaa alustayhtion tietyllda EV/EBITDA-kertoimella ja tekee sen
jélkeen lisdyritysostoja pienemmistd kohteista alemmilla kertoimilla kuin alustayhtion sisdantulo-
kerroin. Tdma laskee koko yhdistetyn kokonaisuuden keskimiérdistd sisddntulokerrointa ja kasvat-
taa omistuskauden aikana kertoimien muutoksesta syntyvdd arvonnousua, kun yhteenlaskettu koko-
naisuus arvostetaan irtautumishetkelld korkeammalla kertoimella. (Heisig ym. 2022, 11-12.) Buy-
and-build-buyoutien tuoton ajurit jakautuvat siten, ettd EV/EBITDA-kertoimen kasvu selittdd noin
kolmanneksen arvonmuodostumisesta, kun lisdyritysostojen kautta syntyva hankintahintaetu otetaan
erikseen huomioon. Kéyttokatteen kasvu ja velkavivun purkautuminen muodostavat kuitenkin edel-
leen suuremman osuuden arvonluonnista, vaikka eivit yksin dominoi kokonaisuutta. (Heisig ym.
2022, 17-18.) Ostajat eivit kuitenkaan hinnoittele eri léhteistd tulevaa kayttokatteen kasvua eri ta-
voin. Kédyttokatteen kasvu arvostetaan samankaltaisesti riippumatta siitd, perustuuko se orgaaniseen
kasvuun vai lisdyritysostoihin ja niiden tuomaan hankintahintaetuun, eikd irtautumiskertoimissa ha-

vaita tilastollisesti merkitsevid eroja. (Heisig ym. 2022, 26).
4.3.4 Yritys- ja toimialaprofiili

Yrityksen profiililla ja toimialalla on merkittdva vaikutus sithen, milld kertoimilla buyout-kauppoja
tehddén ja kuinka suuri osa arvonluonnista realisoituu arvostuskertoimien nousun kautta. Stromberg
(2008, 1) tarkastelee maailmanlaajuista LBO-aktiviteettia vuosina 1970-2007 ja osoittaa, ettd arvos-
tuskertoimissa on systemaattisia eroja kauppatyypin ja maantieteellisen alueen mukaan. Itsendisten
listaamattomien yhtididen LBO-kaupat sekd Manner-Euroopassa tehdyt kaupat hinnoitellaan keski-
madrin matalammilla EV/EBITDA -kertoimilla kuin muut LBO-transaktiot. Tdma viittaa siihen, ettd

omistusrakenne (listaamaton vs. listattu) ja markkina-alue vaikuttavat suoraan arvostustasoihin.

(Stromberg 2008, 12-13.)

Officer (2007, 571; 579) tiydentdd kuvaa yleisesti yritysostotutkimuksesta. Hén tarkastelee 12 716
médrdysvaltaan johtavaa yritysostotarjousta vuosilta 1979-2003 ja osoittaa, ettd seki listaamattomat
itsendiset yhtiot ettd porssiyhtididen tytdryhtiot myydddn keskiméarin selvésti alemmilla arvostus-
kertoimilla kuin vastaavat listatut kohteet. Yritysostojen alennus on noin 15-30 prosenttia suhteessa
saman toimialan ja kokoluokan listattuihin yritysostokohteisiin. Lisdksi myyvind emoyhtidini toi-

mivat pOrssiyhtiot ovat usein likviditeettirajoitteisia, ja alennus on erityisen suuri silloin, kun
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yrityslainojen korkomarginaalit ovat korkealla tasolla. (Officer 2007, 571; 579.) Vaikka tutkimus ei
késittele nimenomaisesti padomasijoittajien tekemid LBO-kauppoja, sen havainnot ovat relevantteja
buyout-kontekstissa. Padomasijoittajat ostavat usein juuri listaamattomia yhtidita ja porssiyhtididen
litketoimintakokonaisuuksia, joissa likviditeettialennus on merkittdva. Néin osa buyout-sijoituksissa
havaittavasta arvostuskertoimien noususta voi selittya likviditeettipreemion purkautumisella, kun

kohdeyhtidé myyddin myohemmin likvidimmalld markkinalla tai laajemmalle ostajajoukolle.

Toimialojen véliset erot ndkyvit Puche ym. (2015, 105-106; 115) aineistossa. He tarkastelevat eri
toimialojen arvonluonnin komponentteja ja osoittavat, ettd teknologia-alan kaupoissa arvonluonti
perustuu muita toimialoja selkeimmin arvostuskertoimen kasvuun. Teknologiayhtidissé transak-
tiokertoimen nousu selittdd noin neljinneksen kokonaisarvonluonnista, kun teollisuudessa vastaava
osuus on 15 %, kulutustavaroissa 11 % ja kuluttajapalveluissa 13 %. Markkina hinnoittelee siis tek-
nologiayritykset selvésti korkeammilla kertoimilla suhteessa niiden operatiiviseen kehitykseen.
(Puche ym. 2015, 105-106; 115.) Yrityksen toimiala, kasvuodotukset ja riskiprofiili vaikuttavat siis
ratkaisevasti sithen, millaisilla arvostuskertoimilla buyout-kauppoja tehdédén ja kuinka suuri osa ko-

konaisarvonluonnista realisoituu arvostuskertoimien nousun kautta.

Achleitner ym. (2011, 146) tarkastelevat, miten operatiiviset tekijat, velkavipu ja arvostuskertoi-
mien muutos selittdvit buyout-sijoitusten tuottoja ja hinnoittelua. Aineisto koostuu 1 980 eurooppa-
laisesta ja pohjoisamerikkalaisesta buyout-kaupasta vuosina 19862010 (Achleitner ym. 2011, 160.)
Irtautumishinnoittelua koskevassa analyysissé keskeinen tulos on, etté litkevaihdon kasvu omistus-
kauden aikana on positiivisesti yhteydessd saavutettuun irtautumiskertoimeen. Padomasijoittajat
“tyontavit” portfolioyhtiditdén korkeampien kertoimien luokkiin kasvattamalla niiden kokoa. Suu-
rempi liikevaihto vahentdd pienten yhtididen riskillisyyteen ja epdvarmuuteen liittyvéa haittaa, mika
nékyy ostajien valmiudessa maksaa korkeampi EV/EBITDA-kerroin. Sen sijaan kdyttokatemargi-
naalin paranemisella ei havaita tilastollisesti merkitsevéa vaikutusta hinnoitteluun irtaantumisessa.
Toisin sanoen kannattavuuden parantuminen nékyy arvonluonnissa ennen kaikkea kiyttokatteen ta-
son kautta, mutta ostajat eivit maksa siité erillistd preemiota arvostuskertoimessa, kun taas liike-

vaihdon ja koon kasvu palkitaan korkeammalla kertoimella. (Achleitner ym. 2011, 159; 161).
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5 Johtopaatokset

5.1 Johtopaatokset ja havainnot

Tutkielman tavoitteena oli selvittdd, miké rooli arvostuskertoimien muutoksella (multiple expan-
sion) on leveraged buyout -sijoitusten arvonmuodostuksessa ja milloin kertoimien nousu voidaan
taloustieteellisessd mielessa tulkita arvonluonniksi eikd vain arvonsiirroksi. Tutkimus toteutettiin
kirjallisuuskatsauksena, jossa koottiin ja jisennettiin aiempaa empiiristé-, teoreettista- ja ammatil-
lista kirjallisuutta private equity -rahastojen arvonluonnin mekanismeista ja erityisesti arvostusker-
toimien merkityksestd. Tarkastelu perustui empiiriseen tutkimukseen, jossa buyout-sijoitusten tuotto
hajotetaan kayttokatteen kasvuun, velkavivun purkautumiseen ja arvostuskertoimien muutokseen

sekd analysoidaan ndiden taustalla olevia markkina-, rahoitus- ja yrityskohtaisia tekijoita.

Useimmat tutkimukset antavat melko yhtendisen kuvan arvostuskertoimien muutoksen suhteelli-
sesta merkityksestd. Arvostuskertoimen nousu selittdd tyypillisesti noin 15-20 % buyout-sijoitusten
kokonaisarvonluonnista, kun taas suurin osa arvonnoususta tulee kayttokatteen kasvusta ja velan
lyhentdmisestd omistuskauden aikana. Multiple expansion on siis selvésti tiarked, mutta harvoin péa-
asiallinen arvonldhde. Samalla yksittéisissd transaktioissa, erityisesti tietyissd toimialoissa ja irtau-

tumistavoissa, kertoimien muutoksella voi olla poikkeuksellisen suuri vaikutus sijoittajan tuottoon.

Ensimmadiseen tutkimuskysymykseen, mitké tekijét ajavat arvostuskertoimien nousua, aiempi tutki-
mus tarjoaa nelji toisiinsa kytkeytyvad nikokulmaa. Arvostuskertoimien nousu LBO-kaupoissa
médrdytyy markkinasyklin, rahoitusympériston, transaktion rakenteen sekd kohdeyhtion ja toi-

mialan profiilin yhteisvaikutuksesta

Arvostuskertoimien muutokset kytkeytyvét suoraan markkinasykliin ja yleiseen arvostustasoon.
Achleitner ym. (2010; 2011) osoittavat, ettd taantumassa aloitettujen buyout-sijoitusten kertoimet
nousevat omistuskauden aikana enemmaén kuin noususuhdanteessa aloitettujen. Kohteita ostetaan
matalilla kertoimilla heikossa suhdanteessa ja myydéain, kun toimialan arvostustaso on noussut.
Kaplan ja Stromberg (2009) havaitsevat samansuuntaisesti, ettd buyout-aaltojen loppua kohden
EV/EBITDA-kertoimet nousevat ja seuraavat porssiverrokkien arvostuksia. Yhdessa ndma tulokset
viittaavat siihen, ettd buyout-kauppojen kertoimet seuraavat ldheisesti porssimarkkinoiden arvostus-
tasoja ja ettd osa multiple expansionista heijastaa markkina-ajoitusta: ostetaan matalalla ja myy-

dédn, kun sektori hinnoitellaan uudelleen korkeammalle tasolle.
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Rahoitusympdristo ja velkavipu vaikuttavat LBO-jdrjestelyiden hinnoitteluun. Axelson ym. (2007;
2013) osoittavat, ettd buyout-kauppojen maksamat EV/EBITDA-kertoimet ovat vahvasti negatiivi-
sesti yhteydessa luottomarkkinoiden korkotasoon. Kun velka on halpaa ja luottomarkkinat ovat lik-
vidit, kertoimet nousevat. Samalla mitd enemmaén velkaa suhteessa kiyttokatteeseen kéytetdén, sitd
korkeammat ovat sisdéntulokertoimet. Korkeampi transaktiokohtainen velkavipu liittyy systemaatti-
sesti korkeampiin ostohintoihin, joka johtaa heikompiin rahastotason tuottoihin. Suotuisa rahoitus-
ympdristd siirtyy siis pitkélti myyjien hyvidksi korkeampina ostohintoina eika valttaiméttd perustu
pysyvédn arvonluontiin kohdeyhtiossd. Wang (2012) tdydentdd kuvaa osoittamalla, ettd myynnit
toiselle pddomasijoittajalle hinnoitellaan keskiméérin korkeammilla kertoimilla erityisesti silloin,

kun velkamarkkina on suotuisa.

Transaktion kokoluokka ja kdytetty yritysostostrategia vaikuttavat sithen, miten suuri osa arvon-
muodostuksesta realisoituu arvostuskertoimen kautta. Puche ym. (2015) havaitsevat, ettd pienissé
kaupoissa transaktiokertoimen kasvu selittdd selvésti suuremman osuuden arvonluonnista kuin suu-
rissa kaupoissa, joissa velkavipu korostuu. Hammer ym. (2016) mukaan Buy-and-build-strategi-
oissa irtautumiskertoimet ovat keskimédrin korkeammat kuin kaupoissa, joissa lisdyritysostoja ei
tehdd. Heisig ym. (2022) havaitsivat, ettd kun lisdyrityksid hankitaan usein alustayhtioti pienem-
milld kertoimilla, jolloin yhdistetyn kokonaisuuden keskimédardinen sisédéntulokerroin jii matalam-
maksi, mutta suurempi ja integroitunut yhtié hinnoitellaan irtautumishetkelld korkeammalla kertoi-
mella. Heisig ym. (2022) osoittavat myd0s, ettd ostajat arvottavat kiyttokatteen kasvun samankaltai-
sesti ldhteestd riippumatta, eikd irtautumiskertoimissa ole tilastollisesti merkitsevié eroja orgaanisen

kasvun, lisdyritysostojen tai niiden tuoman hankintahintaedun valilla.

Yritys- ja toimialaprofiili rajaavat seki ldhtdarvostusta ettd multiple expansionin potentiaalia.
Stromberg (2008) ja Officer (2007) osoittavat, ettd itsendiset listaamattomat yhtiGt ja porssiyhtidi-
den eriytetyt liiketoimintakokonaisuudet hinnoitellaan keskimairin matalammilla arvostuskertoi-
milla kuin vastaavat porssilistatut yhtiot. Tdma viittaa likviditeettialennukseen ostotilanteessa.
Puche ym. (2015) havaitsevat, ettd teknologiayrityksisséd arvostuskertoimen nousu selittdd keski-
méérin suuremman osuuden arvonluonnista kuin teollisuudessa tai kulutustavaroissa. Achleitner
ym. (2011) puolestaan havaitsevat, etté liikevaihdon kasvu omistuskauden aikana on positiivisesti
yhteydessé irtautumiskertoimeen, kun taas kiyttokatemarginaalin paranemisella ei ole tilastollisesti
merkitsevad vaikutusta kertoimiin. Yhdessd ndmé havainnot viittaavat siihen, ettd multiple expan-
sionin mahdollisuus ei jakaudu tasaisesti eri kohteiden vililld, vaan riippuu vahvasti yrityksen

koosta, toimialasta ja kauppatyypista.
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Toiseen tutkimuskysymykseen — milloin arvostuskertoimien nousu on arvonluontia ja milloin ar-
vonsiirtoa — tutkimuksista ei 16ydy yksiselitteistd vastausta, mutta tarkastelu tarjoaa joitakin selvié
periaatteita. Keskeinen lahtokohta on Ljungqvistin (2024) esittima vastaoletus: taloustieteellisessé
mielessd vain se osa arvonnoususta on private equity -rahaston arvonluontia, joka ei olisi toteutunut
ilman pddomasijoittajan omistusta. Pelkkd havaittu kertoimien nousu ei siis vield kerro, onko kyse

aidosta arvonluonnista vai suotuisasta markkinakehityksesta.

Multiple expansion voidaan tulkita arvonluonniksi silloin, kun kertoimien nousu seuraa yrityskoh-
taisista parannuksista, jotka muuttavat pysyvésti yhtion riskiprofiilia, kasvundkymia tai strategista
asemaa. Krysta ja Kanbach (2022) kokoavat aiemmista tutkimuksista laajan néyton siité, ettd hallin-
non, operatiivisen tehokkuuden, kasvun ja strategian kehittiminen voivat parantaa kannattavuutta,
kassavirtaa ja yritysarvoa. Achleitner ym. (2011) tulokset tukevat tdtd nikemysté, liikevaihdon
kasvu ja sitd kautta kohdeyhtion kokoluokan kasvu ovat positiivisesti yhteydessé irtautumiskertoi-
meen, kun suuremmasta ja vakaammasta yhtiosti ollaan valmiita maksamaan korkeampaa
EV/EBITDA-kerrointa, kun taas kdyttokatemarginaalin paranemisella ei ole tilastollisesti merkitse-
véa vaikutusta kertoimiin. Samansuuntaisesti Hammer ym. (2016; 2018) ja Heisig ym. (2022) osoit-
tavat, ettd buy-and-build-strategioissa usean yhtion konsolidointi suuremmaksi ja integroiduksi ko-
konaisuudeksi voi johtaa perusteltuun kertoimien nousuun, jos integraatio ja operatiivinen kehitys
todella parantavat yhdistetyn yhtion taloudellista laatua. Téll6in kertoimien nousu heijastaa sitd, etté

myyntihetkelld yhti6 on aidosti “parempi” ja vihemman riskinen kuin ostettaessa.

Arvonsiirrosta on sen sijaan kyse silloin, kun arvostuskertoimien nousu perustuu pééasiassa ulkoi-
siin tekijoihin eikd kohdeyhtion fundamentteja ole olennaisesti muutettu. Ljungqvistin (2024) mu-
kaan tilanne, jossa kohde ostetaan syvén taantuman tai luottomarkkinakriisin aikana matalalla ker-
toimella ja myyddin myohemmin selvésti korkeammalla kertoimella ilman olennaisia muutoksia
yhtion suorituskyvyssi tai riskiprofiilissa, on ldhtokohtaisesti arvonsiirtoa. Achleitner ym. (2010;
2011) ja Kaplan ja Stromberg (2009) osoittavat, ettd suhdanne ja markkinasentimentti selittdvat
merkittdvin osan kertoimien muutoksesta yli ajan, buyout-kauppojen kertoimet seuraavat porssi-
markkinoiden arvostustasoja ja suhdannevaihteluita. Officerin (2007) ja Strombergin (2008) havain-
not siitd, ettd itsendiset listaamattomat yhtiot ja porssiyhtioisté erotetut liiketoimintakokonaisuudet
hinnoitellaan tyypillisesti alemmilla kertoimilla kuin vastaavat porssilistatut yhtiot, viittaavat lisdksi
likviditeettialennukseen ostotilanteessa. Osa myohemmaéstd multiple expansionista voi tidlloin johtua
likviditeettipreemion purkautumisesta, kun kohde myydéén eteenpéin likvidimmalld markkinalla tai
laajemmalle ostajajoukolle, ei niinkdén operatiivisesta arvonluonnista. Axelson ym. (2007; 2013)

sekd Wang (2012) puolestaan osoittavat, ettd 10ysé luottomarkkina ja korkea velkavipu nostavat
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sisddntulokertoimia, mutta eivét valttdmattad perustu kohdeyhtion parantuneeseen suorituskykyyn,

vaan heijastavat ennen kaikkea rahoituksen saatavuutta ja sen hintaa.

Kokonaisuutena kirjallisuuskatsaus osoittaa, ettd multiple expansion on olennainen, mutta taloudel-
liselta sisdlloltdén moniselitteinen osa LBO-arvonmuodostusta. Arvostuskertoimien nousu toimii
linkkind yrityskohtaisen arvonluonnin ja markkinaolosuhteiden vililla, ja sama havaittu kertoimien
nousu voi eri tilanteissa olla joko perusteltua arvonluontia tai pddosin arvonsiirtoa. [lman eksplisiit-
tistd vastaoletusta — mité olisi tapahtunut ilman PE-omistusta — on vaarana yliarvioida private equity
-rahastojen arvonluontikykyd ja aliarvioida suhdannesyklien, rahoitusympériston ja likviditeettiteki-

joiden merkitysti buyout-sijoitusten taustalla.
5.2 Jatkotutkimus

Téama tutkielma on késiteanalyyttinen kirjallisuuskatsaus, joka nojaa aiempien empiiristen tutkimus-
ten aineistoihin, mittareihin ja tutkimusasetelmiin. Johtopédatokset perustuvat siten sithen, miten
muut ovat madritelleet esimerkiksi kédyttokatteen oikaisut, velkavivun, arvostuskertoimet ja verrok-
kiryhmét. Tassé tyossd ei muodostettu omaa kvantitatiivista aineistoa, joten hypoteeseja ei testata
yhtendiselld menetelmédpohjalla, vaan eri tutkimusten tuloksia luetaan rinnakkain ja tulkitaan koko-

naisuutena. Tdma rajoite on hyvé pitdd mielessd, kun arvioidaan johtopéétdsten yleistettdvyytta.

Arvostuskertoimien tulkinnan kannalta keskeinen haaste liittyy vastaoletukseen, johon Ljungqvist
(2024) kiinnittdd huomiota: mité olisi tapahtunut kohdeyhtidlle ilman pd&domasijoittajan omistusta.
Valtaosa tarkastelluista tutkimuksista kuvaa buyout-kohteiden arvonmuutosta absoluuttisesti tai
suhteessa melko karkeisiin verrokkeihin, mutta ei pysty kovin tarkasti erottamaan markkinakehityk-
sen, valikoitumisen ja varsinaisen omistajavaikutuksen osuutta. Jatkotutkimuksessa olisi perusteltua
hyodyntdé asetelmia, joissa verrokkiryhmai rakennetaan systemaattisemmin (esimerkiksi tarkastel-
len samankaltaisia mutta buyoutin ulkopuolelle jddneitd yrityksid) ja joissa markkina- ja yrityskoh-
taiset tekijat erotellaan eksplisiittisemmin. Tavoitteena olisi padstd ldhemmais kysymysta siitd,

kuinka suuri osa multiple expansionista on aidosti PE-omistajan aikaansaamaa arvonluontia.

Lisdksi tarvittaisiin tutkimusta, joka yhdistéd yksityiskohtaisen operatiivisen datan ja arvostusker-
toimien muutoksen samaan analyysikehikkoon. Aiempi tutkimus tarkastelee usein joko arvonluonti-
sillan tai markkina- ja rahoitusolosuhteita, mutta harvemmin sitd, miten yksittdiset toimenpiteet
(hinnoittelu, kulurakenne, kdyttopddoman hallinta, buy-and-build-strategiat tai fokusointi ydintoi-
mintoihin) ndkyvét nimenomaan irtaantumiskertoimissa, kun toimiala, suhdanne ja rahoitusympé-

ristd vakioidaan yhté aikaa. Téllainen tutkimus auttaisi erottamaan paremmin, missd maérin
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kertoimien nousu seuraa yrityskohtaisista parannuksista ja missd médrin se on seurausta yleisestad

arvostustason noususta.

Maantieteellisesti tima ty0 tukeutuu padosin Pohjois-Amerikkaa ja Lansi-Eurooppaa koskevaan ai-
neistoon. Esimerkiksi Pohjoismaiden tai Suomen LBO-markkinoista ei ole kattavaa transaktiotason
tutkimusta, joka tarkastelisi arvostuskertoimien muutosta ja sen ajureita. Kansallinen ndkdkulma
olisi kuitenkin tédrked, silld rahoitusmarkkinoiden rakenne, sdéintely, omistusrakenteet ja yritysken-
tan koko voivat vaikuttaa sekd 1dhtdarvostuksiin ettd multiple expansionin mahdollisuuksiin. Jatko-
tutkimus, joka hyodyntdisi maakohtaista kauppadataa ja yhdistéisi sen operatiiviseen informaatioon,
voisi osoittaa, missd méérin kansainvilisestd tutkimuksesta tehdyt johtopdédtokset ovat siirrettdvissa

pienemmille ja vihemmaén likvideille markkinoille.
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Liitteet

Liite 1 Selvitys tekoalyn kaytosta

Ilmoitus tekoilyn (AI) kiytosta

Olen kayttinyt generatiivista tekoédlyd opinndyteprosessini tukena sen eri vaiheissa ja eri tarkoituk-
siin. Kdyttdméni tyokalut, niiden kéyton tarkoitus seki tekodlyn tuotosten varmentamiseksi teke-
méni toimet on kuvattu alla. Samalla vakuutan, ettd olen kdyttinyt tekodlytydkaluja Turun kauppa-
korkeakoulun ohjeistuksen mukaisesti ja otan tdyden vastuun tdmén tyoni siséllostd kokonaisuudes-

saan.
1. Kaytetty tyokalu: OpenAl ChatGPT (ChatGPT-5.1 versio)
Kiyton vaiheet:

- atheen rajaus ja tutkimuskysymysten hiominen

- tyon rakenteen ja otsikoinnin suunnittelu

- tekstin kieliasun ja ilmaisun selkeyttiminen

Kiyttotarkoitus:

Kaytin ChatGPT:td ideointiapuna tutkielman alkuvaiheessa, kun rajasin aihetta ja muotoilin tutki-
muskysymyksié seké padlukujen otsikointeja selkedmmiksi. Myohemmissa vaiheissa hyddynsin tyo-
kalua oman tekstini muokkaamisessa. Pyysin esimerkiksi ehdotuksia yksittdisten virkkeiden ja lyhyi-
den tekstikappaleiden selkeyttdmiseksi, toisteisuuden vihentdmiseksi ja akateemiseen tyyliin sopi-
vaksi muotoilemiseksi. Kéytin ChatGPT:td my0s vaihtoehtoisten otsikkoehdotusten ja lukurakentei-

den sparraamiseen, mutta lopulliset rakenne- ja sanamuotopéatokset tein itse.
Esimerkkeja syottotiedosta:

- “Ehdotta selkedmpdd viliotsikkoa luvulle, jossa kdsitellddn arvostuskertoimien muutosta ra-

hoitusympdriston ndkékulmasta?”

- “Kirjoita timd kappale sujuvammalla ja akateemisella suomen kielelld, mutta dld muuta si-

sdltod: [oma tekstini] ”

- “Miten tiivistdd tdmdn johtopdcdtosluvun vastauksen ensimmdiseen tutkimuskysymykseen sdi-

Iyttden samat pddkohdat?”
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Tekodilyn tuottamien vastausten todentaminen:

Olen kayttinyt ChatGPT:n tuottamia ehdotuksia ldht6kohtina oman tekstini muokkaamiseen, en val-

miina lopullisina versioina. Olen aina:

verrannut tekodlyn ehdottamia muotoiluja alkuperidiseen tekstiini ja jattdnyt voimaan vain sel-

laiset muutokset, jotka paransivat selkeyttd tai tyylid muuttamatta sisaltoad

tarkistanut, ettd kaikki viittaukset, késitteet ja tulkinnat perustuvat itse lukemiini 1&hteisiin
enkd ole kayttinyt tekodlyn mahdollisesti ehdottamia viitteitd, joita en ole pystynyt varmen-

tamaan alkuperdisldhteista

muokannut ja sovittanut tekoédlyn antamia lause- tai kappale-ehdotuksia omaan ajatteluuni ja
argumentointiin siten, ettd lopullinen teksti heijastaa omaa ndkemystini ja kokonaisrakennetta
En ole kéyttinyt ChatGPT:td tuottamaan tekstid ilman omaa kriittistd arviointia ja muok-

kausta, vaan ndméi osat perustuvat omaan ajatteluty6honi ja kirjallisuuteen perehtymiseeni.



