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Tiivistelmé

Tama kandidaatintutkielma tarkastelee aineettoman padoman, erityisesti bréndin, roolia yrityskaupoissa. Ny-
kytaloudessa yhi suurempi osa yritysten markkina-arvosta perustuu aineettomiin resursseihin, miké luo tar-
peen ymmartid, miten asiakkaiden mielikuvissa eldva brindi kddntyy taseeseen kirjattavaksi rahalliseksi ar-
voksi. Tutkielman pédtarkoituksena on kirjallisuuskatsauksen avulla selvittdd miten asiakasldhtéinen brén-
dipddoma muuntuu rahalliseksi brandiarvoksi ja selittdd yrityskaupoissa maksettavaa hintapreemiota.

Tutkielman teoreettinen viitekehys rakentuu David Aakerin ja Kevin Lane Kellerin brindipddomamallien va-
raan, jotka madrittelevit brandin arvon muodostumisen kuluttajan niakokulmasta. Tutkielmassa yhdistetiddn
tama markkinointiteoreettinen perusta laskentatoimen ja rahoituksen niakokulmiin tarkastelemalla brandin ra-
hallisen arvottamisen menetelmii, liikearvon muodostumista ja yrityskaupoissa maksettavan preemion allo-
kointia. Erityisené tarkastelun kohteena on se, miten brandin tuottamat kilpailuedut ja tulevaisuuden kassavir-
rat selittdvit maksettua ylihintaa.

Tutkielman keskeisini tuloksina havaitaan, ettd asiakasléhtdinen brandipddoma ei muunnu automaattisesti ta-
loudelliseksi brandiarvoksi pelkin yrityskaupan seurauksena. Arvon realisoituminen vaatii ostajalta ja koh-
deyritykseltd vahvaa resurssien yhteensopivuutta sekéd ostavan organisaation kykyé johtaa ja integroida han-
kittua brandid. Liséksi brandipddoman heijastuminen markkina-arvoon riippuu merkittavéasti yrityksen toimia-
lasta, silld sijoittajat arvostavat brindipddomaa huomattavasti voimakkaammin kuluttajamarkkinoilla (B2C)
kuin yritysmarkkinoilla (B2B)

Avainsanat: brindipddoma, asiakasldhtoinen brindipddoma, briandiarvo, yrityskauppa, brindin arvottaminen
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1 Johdanto

1.1 Johdatus aiheeseen

Yrityskaupat ovat strateginen kasvun keino yrityksille, ja nykytaloudessa suuri osuus yritysten ar-
vosta muodostuu aineettomasta pddomasta, kuten immateriaalioikeuksista ja brandistd. Yrityskaup-
patilanteissa aineeton arvo konkretisoituu usein kirjattavana liikkearvona ja kohdennuksina aineetto-

maan padomaan, kun kauppahinta on ostettavan yrityksen tasearvoa korkeampi.

Markkinointijohdon ammattilaisten merkittdva haaste lépi ajan on ollut markkinoinnillisten inves-
tointien perustelu samalla, kun vaikutuksien mittaaminen toimintakentéssa on haastavaa. Brén-
dipddoman konseptin syntyminen ja levidminen 1980- ja 1990-luvun vaihteesta ldhtien on auttanut
litkkkeenjohtoa nikemain brandin omaisuuserdni ja ponkittiméan markkinoinnin arvostusta organi-

saatioissa.

Tadmaén tutkielman teoreettinen viitekehys rakentuu alan klassikoiden, David Aakerin ja Kevin Lane
Kellerin brindipddomamallien ympérille. David Aakerin mallissa vuodelta 1991 brindipddoma jae-
taan viiteen ulottuvuuteen: uskollisuuteen, tunnettuuteen, koettuun laatuun, brindiassosiaatioihin ja
muihin omistusoikeudellisiin brindiresursseihin. Kevin Lane Kellerin (1993) esittelema asiakaslih-
toisen brandipddoman (customer-based brand equity, CBBE) malli ldhestyy asiaa kuluttajan psyko-
logian kautta. Ndma mallit auttavat ymmértamédn mistd brandin arvo asiakkaan ndkokulmasta syn-
tyy, ja luovat pohjan sen arvioimisille, miksi toinen yritys on valmis maksamaan tistd huomattavia

summia.

Kasitteellinen selkeys on atheen ymmartamisen kannalta tdrkedd, silld alan kirjallisuudessa termisto
on toisinaan vield vakiintumatonta. Tulen tissd kandidaatintutkielmassa viittaamaan sanalla brén-
dipddoma englannin kielen termiin ’brand equity” ja sanalla brandiarvo englannin kielen termiin
“brand value”. Erottelu on hyva tehda silld sekd suomen-, ettd englanninkielisessé kirjallisuudessa

ensimmadistd kdytetddn usein harhaanjohtavasti kuvaamaan kumpaakin kasitettd.
1.2 Tutkielman tarkoitus

Tédmin kandidaatintutkielman tarkoituksena on kirjallisuuskatsauksen avulla selvittdd miten asiak-
kaiden mielissé eldvé asiakasldhtdinen brindipddoma (CBBE) muuntuu taloudelliseksi brandiar-

voksi ja taseeseen kirjattavaksi erdksi yrityskauppatilanteissa. Brandin arvottaminen on ollut suuri
keskustelun aihe markkinoinnin saralla pitkdén ja siitd on kirjoitettu ja véitelty paljon. Ongelmaan

on tarjottu ratkaisuiksi erilaisia malleja ja laskentatapoja, jotka painottavat hieman eri asioita arvon



muodostumisen taustalla. Vaikka joissakin malleissa asiakasldhtdisyys on vahvasti keskiossa, ei ai-

hetta ole tarkasteltu juuri asiakasldhtdisen brandipddoman viitekehityksen kautta.

Bréndin arvoa tarkastellaan tdssé tutkielmassa yrityskauppakontekstissa, koska yrityskaupat ovat
kriittinen realisoitumispiste, jossa asiakkaiden mielikuvissa eldvé aineeton pddoma muuntuu talou-
delliseksi arvoksi ja saa numeerisen hintalapun. Siind missé sisdisesti kehitetty brandi pysyy kirjan-
pitostandardien vuoksi taseessa nakymaittoméana, yrityskauppa pakottaa osapuolet miirittelemaan

tialle aineettomalle omaisuudelle konkreettisen rahallisen arvon.

Tutkielma sijoittuu markkinoinnin ja laskentatoimen rajapintaan, ja sen tavoitteena on kuroa um-
peen ndiden tieteenalojen vilistd kuilua. Laskentatoimen nidkokulmasta yrityskaupassa maksettu yli-
hinta on tekninen allokointikysymys, kun taas markkinoinnin nikdkulmasta kyse on strategisen ai-
neettoman omaisuuserin realisoitumisesta. Tutkielman ydin rakentuu seuraavan tutkimuskysymyk-
sen ympdrille: Miten asiakasldhtéinen brdndipddoma muuntuu rahalliseksi brdndiarvoksi ja selit-

tdd yrityskaupoissa maksettavaa hintapreemiota?
Pédasiallista tutkimuskysymysté tismennetdin ja ldhestytdén kolmen alakysymyksen kautta:

1. Millaisista komponenteista asiakasldhtdinen brandipddoma muodostuu ja mitd hyotyja se

tuottaa yritykselle?
2. Miten brindin rahallinen arvo tunnistetaan ja méaritetdan yrityskaupan yhteydessa?

3. Mitka tekijat vaikuttavat siithen, kuinka tehokkaasti asiakasldhtdinen brindipddoma siirtyy ja

sdilyy uudella omistajalla.

Tutkielma on toteutettu kuvailevana kirjallisuuskatsauksena, jossa hyddynnetddn markkinoinnin,

rahoituksen ja laskentatoimen keskeisid akateemisia teorioita ja empiirisid tutkimustuloksia.
1.3 Tutkielman rakenne

Tutkielma on jaettu viiteen padlukuun, jotka kuljettavat analyysia markkinointiteoriasta kohti nu-
meerista realisoitumista. Johdannon jilkeen luvussa 2 avataan tutkielman teoreettinen perusta sy-
ventymilld brandipddomamalleihin, jotta ymmarretddn, mistd brandin arvo asiakkaan mielessi

muodostuu.

Luvussa 3 siirrytddn tarkastelemaan yrityskauppoja kontekstina, jossa aineeton arvo muuttuu las-
kennallisiksi eriksi. Luvussa késitellddn yrityskauppojen strategisia motiiveja, aineettomien hyodyk-

keiden kirjanpidollista késittelyd sekd brandin rahallisen arvottamisen menetelmia.



Luku 4 muodostaa tutkielman analyyttisen ytimen yhdistimalld markkinointiteoria yritysrahoituk-
seen. Luvussa analysoidaan korkean brindipddoman tuottamia konkreettisia hyotyjé, sen roolia yri-
tyksen hinnan muodostumisessa, sekd brandipddoman luoman arvon siirtymiseen vaikuttavia teki-

JOita.

Viimeisessd luvussa esitetdédn tutkielman yhteenveto ja keskeiset johtopadtokset. Luvussa vastataan

asetettuihin tutkimuskysymyksiin ja pohditaan tyon tulosten implikaatioita.



2 Brandipaaoma

2.1 Brandipaaoma

Keller & Swaminathan pitdvit vuoden 2020 kirjassaan, Strategic brand management, brandipaa-
oman (brand equity) olleen silloin viimeisten vuosien suosituimpia ja mahdollisesti tirkeimpié
markkinointikonsepteja. Brindipddoma kaiken kaikkiaan on hyvin monitahoinen ja monisyinen
konsepti ja termid onkin hieman ongelmallisesti kdytetty eri tahojen toimesta eri tilanteissa kuvaa-

maan eri kasitteita.

David Aakerin kirjoittaessa vuonna 1991 briandipddomaa konseptina méérittelevan kirjan ”Mana-
ging brand equity: capitalizing on the value of a brand name”, mééritteli hén brindipddoman olevan
joukko briandiin, sen nimeen ja symboliin kytkeytyvid resursseja (brand assets) ja rasitteita, jotka
lisddvit tai vihentdvét tuotteen tai palvelun yritykselle ja/tai sen asiakkaille tuottamaa arvoa (Aaker
1991, 15). Yksinkertaisimmillaan brindipddomalla tarkoitetaan sité lisdarvoa, jonka brindi antaa

tuotteelle verrattuna sen brindddmaéttomaéén vastineeseen (Kotler ym. 2024, 378, 732).

Vaikka késitteestd on vuosien saatossa esitetty lukusia eridvid ndkemyksid, kirjallisuudessa vallitsee
pitkalti yhteisymmarrys siitd, ettd brandipddoma muodostuu niistd markkinoinnin vaikutuksista,
jotka voidaan lukea yksinomaan brindin ansioksi. Toisin sanoen brandipddoma selittdd perimmil-
tddn sen, miksi brindétyn tuotteen markkinointi tuottaa erilaisia tuloksia, verrattuna brandddmaétto-

méiin tuotteeseen. (Keller & Swaminathan 2020, 58.)

Resurssit ja rasitteet, joiden pohjalle brindipddoma rakentuu ovat kontekstisidonnaisia, mutta Aaker
jakaa ne yleisesti viiteen kategoriaan. Nama viisi kategoriaa, Aakerin brandiresurssit, ovat brandius-
kollisuus, nimen tunnettuus, koettu laatu, brandiassosiaatiot sekd muut brindin omistusoikeudelliset
brandiresurssit. Viimeisimpéén lukeutuvat muun muassa patentit, tavaramerkit, jakelukanavasuhteet

yms. (Aaker 1991, 16.)

Pyrkiessdidn luomaan universaalimman tavan mitata brindipddomaa, Aaker (1996) kehitti brand

equity ten -mittariston. Han jakaa brandipddoman kymmenen mittaria viiteen paékategoriaan: 1) us-
kollisuuteen (esim. hintapreemio ja asiakastyytyvéisyys), 2) koettuun laatuun ja johtajuuteen, 3) as-
sosiaatioihin ja erottuvuuteen (esim. koettu arvo ja brindipersoona), 4) tunnettuuteen sekd 5) mark-

kinakéyttdytymiseen (kuten markkinaosuus seké hinta- ja jakeluindeksit). Aakerin (1996, 111)
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mukaan ndma tekijat kytkeytyvét usein toisiinsa ja esimerkiksi koetun arvon voidaan katsoa muo-

dostuvan koetun laadun ja hinnan vélisestd suhteesta.

Aakerin (1996) brand equity ten -mallissa huomionarvoista on se, etti useat mittareista ovat sidot-
tuja kilpailijoiden vertailuun. Brandipdadoma ei siis rakennu tyhjidssd, vaan asiakkaiden mielikuvat
ja brandin arvo peilautuvat markkinoilla oleviin muihin brandeihin. Tétd suhteellisuutta voidaan pi-

tad pohjana markkinaperusteisille brindinarvottamismenetelmille.

Kaikkein keskeisimmaéksi yksittdiseksi brandipddoman mittariksi Aaker (1996, 107) nostaa hinta-
preemion, jota voidaan tarkastella esimerkiksi conjoint-analyysin avulla. Hintapreemion tarkeys
mittarina piilee siind, ettd muiden brandipddomaa rakentavien tekijoiden tulisi viime kiddessé heijas-
tua briandin kykyyn ylldpitda kilpailijoita korkeampaa hintaa. Aaker toteaa, ettd jos jokin muuttuja

ei vaikuta kykyyn perid hintapreemiota, sen arvo brindipddoman indikaattorina on kyseenalainen.
2.2 Asiakaslahtoinen brandipaaoma

David Aakerin (1991) méaériteltyd brandipddoman késitteen laajemmin, Kevin Lane Keller jatkoi
teorian tarkastelua enemmaén kuluttajan/asiakkaan ndkokulmasta. ”Vaikka lukuisia ndkdkulmia
briandipddomaan liittyen on esitetty, tarjoaa CBBE-konsepti uniikin tavan tarkastella mité bran-

dipddoma on, miten sitd kannattaisi rakentaa, mitata ja johtaa” (Keller & Swaminathan 2020, 68).

Keller (1993, 8) méidritteli asiakasldhtdisen brandipddoman olevan brinditiedon aiheuttava eronte-
keva vaikutus kuluttajan reaktioon briandin markkinointia kohtaan. Brinditieto koostuu kahdesta
komponentista: brandin tunnettuudesta ja brindimielikuvasta (Keller & Swaminathan 2020, 71).
Bréndimielikuva taas rakentuu bréndiassosiaatioista. Eli Kellerin CBBE-mallin ytimessi oleva
brinditieto pitdd sisdllddn Aakerin brindiresursseista kaksi viidestd. Asiakasldhtdisen brandipai-
oman ldahtokohta on, ettd brandin voima piilee siind, mitéd asiakkaat ovat brandista aikojen saatossa
oppineet, tunteneet, ndhneet ja kuulleet omien kokemustensa kautta (Keller & Swaminathan 2020,

68)

Brindilld katsotaan olevan positiivista (negatiivista) asiakasldhtoistd brandipdomaa jos kuluttajat
reagoivat suotuisammin (epdsuotuisammin) brindin tuotteeseen, hintaan, viestintién tai jakeluun
verrattuna fiktiivisesti nimetyn tai nimedmaéttomaén tuotteen samaan markkinointimixin elementtiin
(Keller 1993, 8; Keller & Swaminathan 2020, 69). Klassisena esimerkkina tistd ilmidsti voidaan
pitdd elintarvikkeiden sokkotestauksia, joissa tulokset usein eroavat testiryhmien viélilld sen perus-

teella, maistavatko testihenkilot tuotetta sokkona vai tietoisina sen brandista.
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Keller (1993, 9) linjaa, ettd positiivisen asiakasléhtoisen brandipddoman rakentaminen edellyttad
tunnetun brandin luomista, johon liitetdéin suotuisia, vahvoja ja uniikkeja briandiassosiaatioita. Asia-
kasldhtoisen brandipddoman teoria ei kuitenkaan tee eroa sen vélille, ettd mistd ja miten ndma bran-
diassosiaatiot ovat perdisin. Ainoastaan assosiaatioiden vahvuudella, suotuisuudella ja ainutlaatui-
suudella on merkitystd (Keller & Swaminathan 2020, 76). Tama4 tarkoittaa, ettd brandiassosiaatiot
voivat muodostua kuluttajille monista muista syisti kuin yrityksen omien markkinointitoimenpitei-

den johdosta, kunhan briandi on tunnettu.

CBBE-teorian keskeinen tyokalu brindin rakentamiseen on bréandiresonanssimalli (ks. kuva 1), jota
kutsutaan usein myds CBBE-pyramidiksi. Se on pysynyt relevanttina tapana tarkastella bréandin ra-
kentamista asiakasldhtdisesti my0s digitaalisen markkinoinnin aikakaudella (Keller 2016, 5; Keller

& Swaminathan 2020, 107)

A Suhde (Mitd meidan valillAmme on?)

‘- Reaktio (Mit4 ajattelen sinusta?)

Merkitys (Mika sina olet?)

Identiteetti (Kuka sina olet?)

Kuva 1 Brandiresonanssimalli (mukaillen Keller 2016)

Asiakasldhtoistd brindipddomaa rakennettaessa pyramidin huipulla on resonanssi, joka kuvaa siti,
miten syvisti kuluttaja kokee olevansa samalla aaltopituudella brandin kanssa. Kellerin (2016, 5)
mukaan tdma resonanssi heijastuu kuluttajan ja brindin vilisen suhteen intensiteettind ja aktiivisuu-
tena, ja se voidaan kisitteellistdd neljin komponentin kautta: kayttdytymisuskollisuus, asenteellinen

kiintyminen, yhteis6llisyyden tunne sekéd aktiivinen osallistuminen.

Malli korostaa, ettei markkinoijille riitd pelkka asiakkaiden toistuva ostaminen eli kayttdytymisus-
kollisuus. Tavoitteena on edeti titd pidemmadlle, jotta kuluttajille muodostuu vahva asenteellinen
kiintyminen brindiin seké yhteis6llisyyden tunne paitsi yritystd, myos toisia asiakkaita kohtaan. Re-
sonanssin kaikkein syvintd ja yrityksen kannalta arvokkainta tasoa edustaa aktiivinen osallistumi-

nen. Tama tarkoittaa tilaa, jossa asiakkaat ovat valmiita investoimaan omaa aikaansa, energiaansa,
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rahaansa tai muita henkilokohtaisia resurssejaan brandiin sen lisdksi, mitd he kéyttavat tuotteen os-

tamiseen. (Keller 2016, 5.)

Tassd tutkielmassa kiytetdédn termid asiakasldhtdinen brandipddoma (customer-based brand equity).
On kuitenkin huomattava, ettd uudemmassa kirjallisuudessa (esim. Kotler ym. 2024) kisitteesta
kdytetddn joskus myds synonyyminé englanninkielistd termid consumer-based brand equity, kulut-
tajaldhtoinen brandipddoma. Termin “kuluttaja” laajempi kdyttiminen teorian ymparilld on mieles-
tani my0s perusteltua, silld brindipddoman voi katsoa nimenomaan muodostuvan loppukayttdjan,

kuluttajan, mielikuvissa, mikéli tima on eri taho kuin ostava asiakas.
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3 Yrityskaupat

3.1 Yleista yrityskaupoista

Yrityskaupat ja fuusiot ovat keskeinen strateginen kasvukeino yrityksille siséisen eli orgaanisen
kasvun lisdksi. Vuonna 2024 yrityskauppojen globaali yhteishankinta-arvo oli 3,5 biljoonaa dollaria
eli noin 3000 miljardia euroa (J.P. Morgan 2025). Yrityskaupat ovat siis kokonaistalouden kannalta
merkittdvia ja yrityksille itselleen massiivisia investointipdétoksié, joilla on suuri potentiaali joko

luoda merkittdvad uutta arvoa tai vastaavasti tuhota sit.

Strategisen luonteensa perustella yrityskaupat voidaan jakaa kolmeen péétyyppiin. Transaktiot voi-
vat koskea saman toimialan sisdlld toimiva yrityksié (horisontaaliset yrityskaupat), tuotantoproses-
sin ja arvoketjun eri vaiheissa toimivia yrityksié (vertikaaliset yrityskaupat) tai tdysin toisistaan riip-
pumattomilla toimialoilla toimivia yrityksid (konglomeraattifuusiot). (Cumming ym. 2023, 1465.)
Vertikaalisissa kaupoissa motiivit saattavat 1dhtokohtaisesti perustua operatiiviseen tehokkuuteen ja
kustannussdistoihin. Erityisesti horisontaalisissa yrityskaupoissa taas kohdeyrityksen markkina-
osuus ja brandipddoma ovat tirkedmpid ajureita. Teknisesti yrityskauppa voi taas tapahtua joko lii-
ketoimintakauppana eli substanssikauppana, jossa ostava yritys ostaa toiselta yritykseltd sen liike-
toiminnan sekd kdytto- ja vaihto-omaisuuden, tai osakekauppana, jolloin yhtion omistajat myyvét

omistukseen oikeuttavat osakkeet ostavalle yritykselle.

Vaikka joskus yrityskaupan motiivina voi olla kilpailijan poistaminen markkinoilta, tillaiset tapauk-
set ovat Sinclairin ja Kellerin (2017, 187) mukaan harvinaisia poikkeuksia. Valtaosassa tapauksista,
kun suuret menestyvit yhtiot kuten P&G, PepsiCo, AB Inbev, Mondelez, Vodafone, IBM tai Unile-
ver tekevit brandiostoja, tavoitteena on kayttdd hankittua bréndid kategoriajohtajuuden vahvistajana
ja uutena tulonldhteend. Kaupan jélkeen ostettu bréndi siirretdédn tyypillisesti markkinointitiimin
alaisuuteen, jonka tehtdvani on oppia uudesta briandisti ja varmistaa, ettd briandi jatkaa kassavirto-
jen tuottamista ja ithannetapauksessa saavuttaa vield voimakkaampaa kasvua uuden omistajan alai-
suudessa. Brandiostoja tehddén, koska brindien rakentaminen on hidasta ja kallista, seké uusien si-

sdisten lanseerausten onnistumisesta ei ole varmuutta.

Yritysostoissa ostettavan yrityksen brindin tai brindien kohdalla voidaan soveltaa erilaisia strategi-
oita. Ostaja voi sulauttaa ostetun brandin omansa alle, mika voi olla jarkevia tilanteessa, jossa osta-
jayritys on kohdettaan huomattavasti vahvemman brindipddoman omaava brand house”. Jos ostet-
tavat brandit ovat itsendisesti hyvin vahvoja, on ostajan perusteltua toimia “house of brands” -tyy-

lilla ja pyrkid pitdméén bréndit erillisinddn. Yksi ldhestymistapa on Muzellecin ja Lambkinin (2006,
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817-818) kuvaama siirtymékauden kaksoisbrandiys. Uusi ja vanha bréndi eldvit hetken rinnakkain,

tarkoituksena siirtdd asiakkaiden luottamus ja brindipddoma vanhasta nimestd uuteen.
3.2 Aineeton paaoma ja liikkearvo

Kun ostaja maksaa yrityskaupassa kohdeyrityksestd sen nettovarallisuuden ylittdvin summan, tita
ylihintaa ei endi tule kokonaan kirjata liikearvoksi (goodwill). Ostajan on ensin allokoitava makset-
tua preemiota erikseen yksiloitdvissa oleviin aineettomien hyddykkeiden eriin. Tyypillisesti nAdma
erdt ovat olleet asiakkaisiin kytkeytyvid aineettomia erié, kuten asiakassuhteet ja briandit. 2000-1u-
vun ensimmdisilld vuosikymmenilld kauppahinnoista yleisesti yli 50 ja usein yli 70 prosenttia on

kohdistunut aineettomiin hyddykkeisiin ja litkearvoon. (Sinclair & Keller 2017, 181-183.)

Vasta yksiloitdvissd olevien aineettomien hyddykkeiden erottamisen jélkeen jéljelle jadva osuus
maksetusta preemiosta kirjataan maaritteleméattomaksi litkearvoksi. On tarkeda huomioida, etta lii-
kearvo ei muodostu pelkéstdin markkinoinnillisista tekijoistd, vaan se on jadnnoserd, joka pitdd si-
sélladn lukuisia aineettomia resursseja. Mikali kauppahinta alittaisi tasearvon, voidaan joskus puhua
niin sanotusta negatiivisesta liitkearvosta eli ”badwillista”. Téllainen tilanne johtuu usein heikosta
rahoitusasemasta tai piilevistd liitketoimintariskeistd, mutta markkinoinnin nakékulmasta taustalla
voi olla myos tilanne, jossa yritykselld on merkittdvad negatiivista brandipddomaa, joka nayttaytyy

uutta omistajaa ja litketoimintaa vahingoittavana rasitteena.

Yrityksen aineettoman pddoman kirjaamiseen liittyy kuitenkin huomattava kirjanpidollinen asym-
metria. Toisin kuin esimerkiksi fyysiset koneet ja kalusto, yrityksen sisdisesti pitkdn ajan kuluessa
kehittdima brandi ei 1dhtokohtaisesti ndy yrityksen taseessa, vaikka se olisi organisaatiolle arvokas
omaisuuserd. Brindin arvo muuttuu niakyvaksi kirjanpidossa vasta transaktiohetkelld, kun se siirtyy
yrityskaupassa uudelle omistajalle. Tdmén vuoksi tutkielmassa bréndin arvoa tutkitaan juuri yritys-

kauppakontekstissa.

Vaikka bréndin arvo tunnistetaan yrityskaupan yhteydessd, sen myShempéan késittelyyn kirjanpi-
dossa liittyy merkittdva haaste, jota Sinclair ja Keller (2017, 179) kutsuvat Moribund-ilmidksi. II-
mio0 tarkoittaa sitd, ettd kun yrityskaupan yhteydessd madritetdén bréandille arvo, kirjanpitokéytéan-
non mukaan se pysyy tulevaisuudessa muuttumattomana ostohetken tasolla. Vaikka ostajayrityksen
markkinointijohto onnistuisi kasvattamaan hankittua brandipddomaa ja sen tuottamia kassavirtoja
merkittidvisti kaupan jdlkeen, tima todellinen arvonkehitys ei heijastu briandin tasearvoon, silld kir-
janpitokdytdnndt eivit salli itse luodun arvonnousun kirjaamista. Ndiden ostettujen ’moribund”-

briandien todellinen arvonkehitys jé4 siis piiloon tilinpddtoksen lukijoilta.
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Téma staattinen laskentakdyténtd luo kuilun markkinoinnin ja laskentatoimen vilille. Siind missa
markkinointijohto pyrkii aktiivisesti kasvattamaan briandipddomaa, yrityksen tase ei titd tunnista.
Aineettomat hyodykkeet ndyttaytyvét taseessa staattisina historiallisina erind, vaikka ne ovat dy-
naamisia ja jatkuvasti muuttuvia markkinointiresursseja. Tamén seurauksena seka ulkoiset sijoittajat
ettd yrityksen oma johto eivit voi pelkkaa tilinpdétosta lukemalla arvioida, onko yrityskaupassa
hankittu aineeton pddoma todellisuudessa vahvistunut vai alkanut heikkeneméain uuden omistajan

késissa.
3.3 Brandin arvottaminen

Tarve brandien rahalliselle arvottamiselle syntyi 1980-luvun yrityskauppatulvan myotd. Konsultti-
talo Interbrandin kehitettyd varhaisen mallin brandin arvottamiselle oli hetken aikaa vallalla kay-
tantd brandin aktivoimiseksi omaksi erdkseen taseeseen. Taustalla oli 10ytd4 keino estdd yrityskau-
passa syntyvin liikearvon alentamasta ostajan omaa pddomaa, miké oli tuolloin kdytdntoni. Kuiten-
kin 1990-luvun lopulla Yhdysvaltojen FASB (Financial Accounting Standards Board) ja kansainvi-
linen IASC (International Accounting Standards Committee) julkaisivat yhd voimassa olevat aineet-
tomia hyddykkeitd koskevat SFAS 142 - ja IAS 38 -standardit. Standardit linjaavat, ettd sisdisesti
luodun brindin rakentamiseen kuluneita kustannuksia ei voida erottaa yleiseen litketoiminnan kehit-
tamiseen kuuluneista kustannuksista, minka vuoksi sisdisesti kehitettyd brindié ei endd voida akti-

voida taseeseen omana eridnéén. (Sinclair & Keller 2017, 179-180.)

Vaikka sisdisesti luodun brindin aktivointi taseeseen kiellettiin, tarve brandien arvon laskemiselle ei
kadonnut. Nykyisin timaé tarve on jakautunut kahteen padasialliseen kéyttotarkoitukseen. Arvotta-
mista vaaditaan yrityskauppojen yhteydessi, jotta maksetusta preemiosta voidaan allokoida briandiin
kohdistettu summa ostajan taseeseen. Arvottamista ohjaavat my0s yrityksen sisdiset motiivit. Mark-
kinointijohdolle brindipddoman numeerinen mittaaminen on tydkalu, jolla voidaan todentaa mark-
kinoinnin tuottavuus ja perustella brindiin tehtidvid mittavia investointeja. Nykyisin titd rahallista
arvottamista ohjaa kansainvélinen ISO 10668 -standardi, joka médrittelee yhtendiset raamit briandin

arvonmadritykselle.

Kun yritys ldhtee arvioimaan briandinsé arvoa yrityskauppatilanteessa, ISO 10668 -standardi tunnis-
taa kolme pddasiallista l1dhestymistapaa. On kuitenkin tdrkedd huomioida, ettd kaikki ndma mallit
tuottavat vain valistuneita arvioita todellisesta arvosta. Kustannusperusteiset mallit arvioivat pal-
jonko vastaavan brindin rakentaminen maksaisi tyhjéstid. Ongelma kustannusperusteisuudessa on
se, ettd mallit mittaavat panoksia, eivit tuloksia. Téssd sivuutetaan se, ettd onko brandi onnistunut

vai ei. Myds varsinkin vanhempien brandien kohdalla on vaikeaa méaérittda kustannuksia pitkélle
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historiaan. Markkinaperusteiset mallit taas vertailevat milld hinnalla vastaavia brdndejd on myyty
viime aikoina. Haasteena markkinaperusteisuudessa on transaktioinformaation saatavuus ja bréin-

dien vertailtavuus keskenéén.

Naiden haasteiden vuoksi laajimmin kdytetty ja hyviaksytty ldhestymistapa ovat tuloperusteiset mal-
lit, jotka pyrkivét arvioimaan paljonko tulevaisuuden kassavirtaa brindi tuottaa. Keller &
Swaminathan (2020, 412) listaavat kolme kidytettyi tuloperusteista tapaa bréndin arvon laske-

miseksi:
1. Brindinimellé ansaittujen rojaltitulojen laskeminen

2. Brindityn tuotteen tuomat preemiotuotot suhteessa braindaaméittomain tuotteeseeen

3. Brindin todellisen kannattavuuden laskeminen, huomioiden sen ylldpitokustannukset ja

verotuksen vaikutukset

Yleisimmin kdytossd oleva tapa ndistd on ensimmaéiseen kategoriaan kuuluva relief from roaylty -
metodi, jossa arvioidaan kuinka paljon yrityksen tulisi maksaa tavaramerkin kaytdstid kolmannelle

osapuolelle, jos se ei olisi heiddn omansa (Sinclair & Keller 2017, 187).
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4 Brandi yrityskaupoissa

4.1 Korkean brandipaaoman hyodyt yritykselle

Aakerin (1991, 16—18) mukaan korkea brandipddoma luo yritykselle arvoa monin eri tavoin. Arvoa
syntyy muun muassa tehostamalla uusien asiakkaiden hankintaa ja vanhojen sdilyttdmistd. Bréin-
dipddoma yleensd my0s mahdollistaa suoraan korkeamman myynnin kannattavuuden, niin korke-
amman hinnoittelun kuin pienempien myynninedistdmiskustannusten kautta. Brandipddoma voi tar-
jota myos neuvotteluvoimaa jakelukanavissa. Aaker listaa my6s korkean brandipddoman hyddyiksi
sen, miten bréndiresurssien sisdlld brandiuskollisuus voi vahvistua neljin muun bréndiresurssin

kautta.

Keller ja Swaminathan (2020, 401) tdydentavét titd ndkemysti listaamalla hyvin samankaltaisia

asiakassuhteisiin kytkeytyvid hyotyjd. Heiddn mukaansa positiivisen brindipddoman asiakassuhtei-
siin liittyvid hyotyjd ovat kokemus tuotteen paremmasta suoriutumisesta, kasvanut lojaliteetti ja va-
hentynyt haavoittuvaisuus kilpaileville markkinointitoimenpiteille ja markkinoinnillisille kriiseille,
suuremmat katteet ja joustamattomampi kysyntd hinnankorotusten suhteen, vahvempi yhteistyo ja-

keluverkoston kanssa ja markkinointiviestinndn parempi tehokkuus.

Asiakasldhtoinen brindipddoma ei ole pelkdstién teoreettinen konstruktio, vaan silld on mitattavia
taloudellisia seurauksia. Taloudellista merkitystd voidaan tarkastella asiakkaan elinkaariarvon
(CLV) kautta. Asiakkaan elinkaariarvo tarkoittaa asiakassuhteen tuottaman tulevan kassavirran ny-
kyarvoa. Kédytdnndssa se tarkoittaa siis sitd, kuinka paljon yksittdinen asiakas tuottaa yritykselle
koko asiakassuhteensa aikana (Stahl ym. 2012, 44). CLV muodostuu kolmesta komponentista: uus-

asiakashankinnasta, asiakkuuden séilyttdmisesti ja katetuotosta.

Stahl ym. (2012, 44) osoittavat, ettd asiakkaiden mielissé rakentunut bréindipddoma, se mité he ovat
oppineet, tunteneet ja kokeneet brandistd, on loogisesti asiakkaan elinkaariarvon edeltdjd ja kun asi-
akkaiden mielissd eldvé brindipddoma on vahva, sekd uusien asiakkaiden hankinta etti olemassa

olevien sdilyttiminen helpottuu.

Tutkimuksessaan Stahl ym. (2012) mittasivat asiakasldhtoistd brandipddomaa Young & Rubicamin
Brand Asset Valuator -mittaristolla (BAV), joka koostuu neljésta pilarista: tunnettuudesta (know-
ledge), merkityksellisyydestd (relevance), arvostuksesta (esteem) ja erottuvuudesta (differentiation)

(Stahl ym. 2012, 45). Mittaristo tarkastelee Kellerin asiakasldhtdisen brindipddomateorian kahta
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ydintd: ensimmadinen pilari mittaa brindin tunnettuutta, kun taas kolme muuta pilaria mittaavat
brindiassosiaatioita. Stahl ym. (2012, 53) osoittavat, ettd ndisté neljésté pilarista tunnettuudella on
positiivinen yhteys kaikkiin kolmeen CLV:n osatekijaan yhté aikaa — seké uusasiakashankintaan,
asiakkuuden sdilyttdmiseen, ettd katetuottoon. Muilla pilareilla yhteys on osittainen: arvostus vah-
vistaa sdilyttdmistd mutta ei hankintaa, merkityksellisyys edistdd hankintaa mutta ei sdilyttdmista.
Erottuvuus taas on kaksiterdinen miekka: se on positiivisesti yhteydessa katetuottoon, mutta negatii-
visesti yhteydessa asiakkaiden hankintaan ja sdilyttimiseen. Erottuva briandi voi siis perid hintapree-

miota, mutta erottuvuus kaventaa brindin kohderyhmaa.

Merkittidvd hyoty tarkasteltaessa yrityskauppoja kasvustrategiana on positiivisen brandipddoman
tarjoama mahdollisuus onnistuneille brandilaajennuksille ja lisensoinneille (Keller & Swaminathan
2020, 401). Aaker (1991, 18) ottaa esimerkiksi Yhdysvalloista Ivory saippuabrindin, joka on laa-
jentunut muiden siivoustuotteiden kautta liiketoiminta-alueille, joihin laajentuminen olisi ollut kal-
liimpaa ilman vakiintunutta Ivory-nimeé. Tét4 voidaan hyddyntdd brindiostossa. Jos ostajana on
suuri, toisella liiketoiminta-alueella menestyva yritys, joka on tuomassa tuotetta markkinoille, missé
kohdeyhtidlla on jo vahva brindi, voi siis ostava taho saada alkuperdisen tuotteensa menestymain

paremmin sulauttamalla sen kohdeyhtion brandiportfolioon.

Pelkkd vahvan brandin olemassaolo ei kuitenkaan yksindén riitd arvonluontiin. Kuten Aaker (1991,
29) Asian kiteyttad: “Bréndiresurssilla on vain vihén arvoa, jos sité ei kdytetd. ... Esimerkiksi koet-
tuun laatuun perustuva edun tulisi johtaa joko kykyyn perié hintapreemiota tai tarjota asiakkaalle

ylivoimasta koettua arvoa.”
4.2 Asiakaslahtoinen brandipaaoma yrityksen arvonmuodostumisen taustalla

Bahadirin ym. (2008, 49-58) tutkimus osoittaa, ettd kohdeyrityksen briandin arvon osuus koko
transaktion arvosta on keskiméérin 7,3 prosenttia. Vaikka keskiarvo on maltillinen, brandin osuus
voi vahvasti brandivetoisten yritysten kohdalla nousta ldhes puoleen yrityksen kokonaisarvosta, ku-

ten P&G:n ostaessa Gilleten (49,61 %).

Julkisesti noteerattujen porssiyhtididen kautta voidaan tarkastella sitd, kuinka asiakasldahtdinen brén-
dipddoma heijastuu reaaliaikaisesti yrityksen arvonmuodostukseen. Porssiyhtididen markkina-arvo
on usein moninkertainen niiden kirjanpidolliseen tasearvoon ndhden, silld markkinat hinnoittelevat
osakkeeseen sisdén yrityksen aineettoman pddoman ja tulevaisuuden odotukset. Asiakasléhtdisen
brindipddoman kriittisyyden osoittaa esimerkiksi Volkswagenin vuoden 2015 paistoskandaali: kun

yhti6 myoOnsi manipuloineensa mittauksia, koettu saksalainen laatu ja luottamus kérsivét valtavan
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kolauksen, minkd seurauksena brindid vahingoittanut uutinen sulatti yhtion markkina-arvosta noin

42 prosenttia vain yhdeksdssé pdivéssi (Yahoo Finance).

Barthin ym. (1998, 41) laaja empiirinen tutkimus vahvistaa, ettd asiantuntijoiden tekemét arviot yri-
tysten bréndien rahallisesta arvosta ovat merkitsevissé positiivisessa suhteessa yritysten markkina-
arvoon ja osakekursseihin. Mizik ja Jacobson (2008, 15) syventdvét titd havaintoa osoittamalla, ettd
kuluttajien mielikuviin perustuvat brandimittarit eivét ainoastaan selitd nykyistd markkina-arvoa,
vaan ne voivat toimia ennustavina tekijoina yrityksen tulevalle taloudelliselle suoriutumiselle. Hyo-
dyntdmélld Young & Rubicamin Brand Asset Valuator -tietokantaa tutkijat osoittivat, ettd brandin
erilaistuminen ja arvostus ovat suoraan yhteydessi yrityksen osaketuottoihin tarjoten sellaista infor-
maatiota, jota perinteiset tilinpaatosluvut eivit tavoita. Tdma vahvistaa ajatusta siité, ettd asiakasldh-
toinen brandipddoma on dynaaminen omaisuuserd, jonka muutokset heijastuvat yrityksen markkina-

arvoon jo ennen kuin ne nékyvit varsinaisessa kassavirrassa tai tilinpaatoksessa.

Asiakasldhtoisen brandipddoman ja taloudellisen arvon vilistd suhdetta tarkasteltaessa on kriittista
ymmairtdd arvonmuodostuksen aikajdnne. Mizik (2014) osoittaa tutkimuksessaan, etti valtaosa
briandipddoman tuottamasta taloudellisesta arvosta realisoituu vasta viiveelld tulevaisuuden kassa-
virtoina ja voittoina, eikd ndy kuluvan vuoden tuloksessa. Tdma havainto on yrityskauppojen hin-
nanmuodostuksen kannalta keskeinen. Kun ostaja maksaa kohdeyrityksesta sen tasearvon ylittavin
preemion, timé ei maksa yrityksen historiallisesta suoriutumisesta. Sen sijaan ostaja hinnoittelee
kauppasummaan juuri timén brindipddomaan kytkeytyvén tulevaisuuden tuottopotentiaalin, jota

perinteinen tilinpdédtdsinformaatio ei kykene vield tunnistamaan.

Muuntumisprosessia asiakkaan mielikuvista taloudelliseksi arvoksi selittda teoreettisesti Kellerin ja
Lehmannin (2003) esittelemé brandin arvoketjumalli (brand value chain model), joka on kuvattu
kuvassa 2. Malli kuvaa, kuinka markkinointi-investoinnit muuntuvat ensin asiakkaan mielikuviksi,
jotka puolestaan vaikuttavat markkinasuoriutumiseen — kuten kykyyn perid hintapreemioita tai kas-
vattaa markkinaosuutta, ja padtyvét lopulta sijoittajien arvioimaksi omistaja-arvoksi. Keskeistd mal-
lissa ovat niin sanotut kertoimet, kuten markkinaolosuhteet ja sijoittajien sentimentti, jotka mééaritta-

vit, kuinka tehokkaasti asiakasldhtdinen padoma kyetddn realisoimaan rahalliseksi arvoksi.
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laatu olosuhteet sentimentti

Kuva 2 Bréandin arvoketjumalli (mukaillen Keller & Lehmann 2003)

Yrityskaupassa ostaja katsoo erityisesti mallin oikeaa reunaa, mutta hinnan oikeuttamiseksi timén
on ymmarrettivd mitd vasemmassa reunassa tapahtuu. Siind missi mallin oikea puoli heijastaa to-
teutunutta suoriutumista ja sijoittajien omistaja-arvoa, vasen puoli paljastaa ndiden tulosten alkuléh-
teen, asiakkaiden mielikuvissa eldvin brandipddoman. Ostajan tulee ymmartia alkuvaiheen tekijoita
ja ottaa huomioon omistajanvaihdoksen aiheuttamat mahdolliset muutokset kertoimissa. Mikdli
omistajanvaihdoksen myd6ta esimerkiksi markkinointiviestinndn johdonmukaisuus heikentyy tai
markkinaolosuhteet muuttuvat epasuotuisiksi, ei ketjun alkuvaiheessa oleva potentiaali vélitykéan

samalla tavalla enda taloudelliseksi suoriutumiseksi.

Madden ym. (2006) tarkastelivat branddédmisen vaikutusta omistaja-arvoon. “Arvioitaessa sitd, luo-
daanko (vai mahdollisesti tuhotaanko) omistaja-arvoa, on ymmarrettava, ettd omistaja-arvo on ka-
sitteend sekd suhteellinen (vaihtoehtoiskustannus) ettd riskikorjattu. Toisin sanoen omistaja-arvoa ei
synny pelkdéstiin positiivisten osaketuottojen tai kasvaneen markkina-arvon myotd, vaan sité luo-
daan silloin ja vain silloin, kun yrityksen osaketuotot ylittdvét ne tuotot, joita osakkeenomistajat

voisivat saada vastaavan riskitason vaihtoehtoisista sijoituksista” (Madden ym. 2006, 225).

Madden ym. (2006, 232-233) tekivat merkittivin 10ydoksen tarkastellessaan historiallisia osake-

tuottoja suhteessa Interbrandin bréndimittareihin. Interbrandin vahvaksi luokittelemista brandeisté
koostuva portfolio ei ainoastaan tuottanut omistajilleen suurempia tuottoja, vaan tuottojen volatili-
teetti oli my0s pienempi. Korkea brandipdéoma siis tarjoaa omistajalle my0s pienemmén riskin si-

joitukselleen. Matala volatiliteetti laskee riskid, jolloin omistajan tuottovaatimus sijoitukselleen
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my0s laskee. Tamé nostaa DCF-mallin mukaisesti tulevaisuuden kassavirtojen nykyarvoa ja selittda

miksi ostaja on valmis maksamaan vahvasta brindistd merkittivéa preemiota yli tasearvon.

Brindin arvon heijastuminen markkina-arvoon ja yrityskaupoissa maksettaviin preemioihin ei kui-
tenkaan ole universaali ilmid. Kirkin ym. (2013, 488) tutkimus korostaa, ettd hinnanmuodostuminen
riippuu voimakkaasti yrityksen tyypistd ja toimialasta. Sijoittajat ja yritysostajat arvostavat asiakas-
1dhtoistd brandipddomaa taloudellisesti huomattavasti voimakkaammin ja johdonmukaisemmin ku-
luttajatuotemarkkinoilla (B2C) toimivissa yrityksissa kuin puhtaasti asiantuntija- tai teollisuusorga-
nisaatioissa (B2B). Lambkin & Muzellec (2010, 1235) tuovat my®os esille sen, miten B2B-markki-
noilla brindipddoman rakenne ja muuntumislogiikka poikkeavat kuluttajamarkkinoista. B2B-kon-
tekstissa briandilld on tirked tehtdva toimia riskin vihentdmisen tyokaluna monimutkaisissa ostopro-
sesseissa. Tuttu ja hyva maineinen yritys valitaan tuntemattoman edelle, koska se viestii asiantunte-
muksesta ja taloudellisesta vakaudesta. Tamén vuoksi B2B-kontekstissa ostopdétokset ankkuroitu-

vat ensisijaisesti yritysbrandiin yksittdisten tuotemerkkien sijaan.
4.3 Asiakaslahtoisen brandipaaoman siirtyminen

Kuten aiemmin on todettu, vahva asiakaslédhtoinen brindipddoma tarjoaa yritykselle merkittavia kil-
pailuetuja, jotka muuntuvat taloudelliseksi hyddyksi. Brandipddoma luo esimerkiksi asiakasuskolli-
suutta, mahdollistaa hintapreemion perimisen ja suojaa yritysté kilpailijoiden toimenpiteiltd. Yritys-
kauppatilanteessa ndmé hyodyt ndyttdytyvit potentiaalisina tulevaisuuden kassavirtoina, joita ostaja
tavoittelee preemiota maksaessaan. Pelkkd vahvan brandin hankkiminen ei kuitenkaan automaatti-

sesti takaa ndiden taloudellisten hyotyjen realisoitumista uuden omistajan alaisuudessa.

Bréindin todellinen arvo ostavalle yritykselle ei ole staattinen tai pelkdstdén kohdeyrityksesta riip-
puva tekijd. Bahadirin ym. (2008, 49) mukaan brindin todellinen arvo riippuu merkittdvasti myos
siitd, miten uusi omistaja kykenee hyddyntdméén markkinointikyvykkyyksidédn briandin arvon vi-
puamiseen oston jdlkeen. Tama tarkoittaa, ettd yrityskaupassa maksettu hinta ja taseeseen kirjattu
briandiarvo heijastavat ostajan odotuksia siitd, miten asiakasldhtoinen brindipddoma voidaan muun-

taa tulevaisuuden kassavirroiksi uuden organisaation alaisuudessa.

Newmeyerin ym. (2016, 219) mukaan yrityskaupan onnistuminen ja todellinen arvonluonti riippu-
vat paljon ostetun brandin resurssien omasta vahvuudesta, mutta myds resurssien yhteensopivuu-
desta ostajan ja kohdeyrityksen vililld. Resurssiyhteensopivuudella tarkoitetaan tdssa sitd, kuinka
hyvin ostettu bréandi sopii ostajan nykyiseen bréandiportfolioon ja -strategiaan. Lisdksi brandipaa-

oman hyddyntdminen vaatii ostajalta aktiivisia toimia. Ostetun bréandin tuomat hyddyt saadaan
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taysimittaisesti hyddynnettyi vain, jos ostajalla on riittdvd markkinointijohtokyvykkyys. Mitd suu-
rempi resurssiyhteensopivuus ja mitd kyvykkaampi on ostajan markkinointijohto, siti todenndkoi-
semmin brandin asiakasldhtdinen brandipddoma kyetddn sdilyttdméadn ja muuntamaan rahalliseksi

hyodyksi omistajan vaihdoksen jilkeen.

Muzellec & Lambkin (2006, 817—818) havainnollistivat tdtd asiakasldahtdisen brandipddoman val-
jastamista todelliseksi rahalliseksi arvoksi Vodafonen ja Eircellin viliselld yrityskaupalla. Sen si-
jaan, ettd Vodafone olisi heti korvannut ostetun brindin omallaan, se kéytti siirtymékauden ajan
kaksoisbranddystd. Tdmén strategian avulla kohdeyrityksen asiakkaat saatiin ymmértdméin uuden
omistajan tuomat edut, mikd mahdollisti vahvan paikallisen asiakasldhtdisen brandipddoman siirté-

misen osaksi uutta, globaalia bréndia.

B2B-markkinoilla brindipddomaa voidaan saada helpommin siirtyméin ostajalta kohdeyhtidlle. Jos
ostajan brindipddoma on selvésti kohdeyhtiottd vahvempi ja B2B-asiakkaat kokevat hyotyvansi uu-
den omistajan mukanaan tuomasta osaamisesta ja maineesta, brindipddoman siirtyminen onnistuu
todenndkoisemmin. (Lambkin & Muzellec 2010, 1235.) Tdma poikkeaa B2C-markkinoiden dyna-
miikasta, jossa kuluttajat saattavat kokea tutun brindin katoamisen menetyksend riippumatta uuden

omistajan vahvuuksista.
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5 Yhteenveto ja johtopaatokset

Taman kandidaatintutkielman tarkoituksena oli selvittidd, miten asiakasldhtéinen brandipddoma

muuntuu brindiarvoksi yrityskauppatilanteissa ja selittdd yrityskauppatilanteissa maksettavaa yli-
hintaa. Kirjallisuuskatsaus osoittaa, ettd asiakasléhtdinen brandipadoma ei ole vain markkinoinnin
mittari, vaan se toimii keskeisend ajurina, joka oikeuttaa kauppahinnan poikkeaman yrityksen kir-

janpidollisesta tasearvosta.

Asiakasléhtoisen brandipddoman rooli ylihinnan selittdjdnd voidaan jakaa kahteen pddmekanismiin:
tulevaisuuden kassavirtojen kasvattamiseen ja sijoituksen riskitason alentamiseen. Selitys ylihin-

nalle on brindin kyky luoda taloudellista lisdarvoa asiakasuskollisuuden, hintapreemioiden ja mark-
kinoinnin tehokkuuden kautta. Koska yrityksen siséisesti kehittdmén bréndin arvoa ei ole nihtavilla
etukdteen kohteen taseessa, ostaja joutuu yrityskaupan hetkelld maksamaan arvotustapojen monitul-

kintaisuuden vuoksi hieman spekulatiivisesti tdstd ndkymaéattomésti potentiaalista.

Tutkielman keskeinen havainto on, etti korkea asiakasldhtdinen brindipddoma toimii ylihinnan pe-
rusteluna kuitenkin vain, jos arvon siirtyminen onnistuu. Kellerin ja Lehmannin (2003) bréndin ar-
voketjumali osoittaa, ettd brandin luoman arvon syntyminen omistajalleen on dynaaminen prosessi,
ja yrityskaupassa maksettu preemio heijastaa ostajan luottamusta siihen, ettd se kykenee omilla

markkinointikyvykkyyksilldén sdilyttiméén tai valjastamaan vield tehokkaammin asiakkaiden mie-

lissé olevan briandipddoman.
5.1 Implikaatiot

Tutkielman tulokset tarjoavat kdytdnnon implikaatioita niin yritysjohdolle kuin talousraportoinnin
suunnittelijoille. Ensinndkin yritysjohdon tulisi muuttaa tapaansa késitteellistdd brindipddomaa.
Brindin johtaminen tulisi ndhdé pelkdn myynnin edistimisen sijaan myds vahvemmin osana yrityk-
sen riskienhallintaa. Vahva bréndi on omaisuuseri, joka oikein johdettuna vakauttaa yrityksen toi-

mintaa ja suojaa sijoittajia markkinoiden epavarmuuksilta.

Tadma riskienhallinnan ndkdkulma korostuu yrityskauppojen kriittisessa integraatiovaiheessa. Yri-
tyskaupassa briandistd maksettu taloudellinen panostus voi sulaa, mikili asiakkaiden kokema epa-
varmuus tuhoaa brandiresonanssin. Kédytdnnon implikaationa markkinointijohdon tulisi huolehtia
yrityskaupan muutosviestinndn onnistumisesta. Asiakaslédhtoistd brandipddomaa tulisi suojata

proaktiivisella viestinnilld, joka vakuuttaa asiakkaat siité, ettd yrityskauppa toisi heille pelkistidan

lisdarvoa, eikd uhkaa heiddn arvostamiaan briandiassosiaatioita.
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Jotta timi onnistunut bréndin riskienhallinta ja arvon séilyttdminen saataisiin my0s ulkoisten sidos-
ryhmien tietoon, vaatii nykyinen talousraportointi uudistamista. Tutkielmassa esitelty Sinclairin ja
Kellerin (2017) moribund-ilmi6 nostaa esiin merkittdvan puutteen nykyisessa raportoinnissa: ostet-
tujen brandien arvo jddtyy taseessa ostohetkeen. Tdmé korostaa tarvetta kehittda laajempaa yhteis-
kunnallista ja yritystason raportointia. Yritysten tulisi proaktiivisesti raportoida brandin arvon kehi-
tyksestd esimerkiksi vuosikertomuksen johdon katsauksessa (MD&A), jotta sijoittajat saisivat reaa-

liaikaisempaa ja dynaamisempaa tietoa markkinointi-investointien tuotoista.
5.2 Jatkotutkimus

Tama tutkielma on toteutettu kuvailevana kirjallisuuskatsauksena, miké luo luonnollisen l1ahtokoh-
dan ilmidn empiiriselle tutkimiselle tulevaisuudessa. Yksi looginen jatkotutkimusaihe olisi kvantita-
titvinen tutkimus, jossa tarkasteltaisiin konsulttitalojen laskemia yrityskohtaisia bréndiarvoja asia-

kasldhtoisen brandipddoman viitekehyksen lapi.
5.3 Rajoitukset

Tamin kandidaatintutkielman tuloksia tarkasteltaessa on syyté ottaa huomioon tietyt tutkimukselli-
set rajoitukset. Ensimmadinen liittyy yrityskauppojen ja niissd maksettavan ylihinnan monimutkai-

suuteen ilmidnd. Téssé tutkielmassa keskitytadn tarkoituksella sithen, miten asiakasldhtdinen bréan-
dipddoma selittdd kaupassa maksettavaa preemiota. Tulee kuitenkin tiedostaa, ettd kaupoissa hinta-

preemion muodostumiseen vaikuttavat lukuisat muutkin tekijét.

Toinen rajoitus on brindin rahallisen arvottamisen subjektiivisuus. Kuten luvussa 3 késiteltiin,
kaikki standardisoidutkin arvonmaééritysmallit tuottavat aina vain valistuneita arvioita. Tdmén
vuoksi asiakkaan mielikuvien ja rahallisen arvon vélinen yhteys siséltdd aina tositilanteissa tulkin-

nanvaraisuutta.



25

Lahteet

Aaker, David (1991) Managing brand equity: capitalizing on the value of a brand name. The Free
Press.

Aaker, David (1996) Measuring Brand Equity Across Products and Markets. California Manage-
ment Review, Vol. 38 (3), 102-120.

Bahadir, S. C. — Bharadwaj, S. G. — Srivastava, R. K. (2008) Financial Value of Brands in Mergers
and Acquisitions: Is Value in the Eye of the Beholder? Journal of Marketing, Vol. 72 (mar-
raskuu 2008), 49-64.

Barth, M. E. — Clement, M. B. — Foster, G. — Kasznik, R. (1998) Brand Values and Capital Market
Valuation. Review of Accounting Studies, Vol. 3 (1-2), 41-68.

Cumming, D. — Jindal, V. — Kumar, S. — Pandey, N. (2023) Mergers and acquisitions research in
finance and accounting: Past, present, and future. European Financial Management, Vol. 29
(5), 1464-1504.

J.P. Morgan (2025) 2025 M&A Global Outlook. https://www.jpmorgan.com/con-
tent/dam/jpm/cib/documents/2025 M_A Market Outlook.pdf, haettu 27.4.2026

Keller, K. L. (1993) Conceptualizing, measuring and managing customer-based brand equity. Jour-
nal of marketing, Vol. 57 (tammikuu 1993), 1-22.

Keller, K. L. (2016) Reflections on customer-based brand equity: perspectives, progress, and priori-
ties. AMS Review, Vol. 6, 1-16.

Keller, K. L. — Lehmann, D. R. (2003) How Do Brands Create Value? Marketing Management,
Vol. 12 (3), 26-31.

Keller, K. L. — Swaminathan, V. (2020) Strategic brand management: building, measuring and
managing brand equity. 5. uud. p. Pearson.
Kirk, C. P. — Ray, 1. — Wilson, B. (2013) The Impact of Brand Value on Firm Valuation: The Mod-
erating Influence of Firm Type. Journal of Brand Management, Vol. 20 (6), 488—500.
Kotler, P. — Keller, K. L. — Brady, M. — Goodman, M. — Hansen, T. (2024) Marketing management.
5. uud. p. Pearson.

Madden, T. J. — Fehle, F. — Fournier, S. (2006) Brands matter: An Empirical Demonstration of the
Creation of Shareholder Value Through Branding. Journal of the Academy of Marketing Sci-
ence, Vol. 34 (2), 224-235.

Mizik, N. — Jacobson, R. (2008) The Financial Value Impact of Perceptual Brand Attributes. Jour-
nal of Marketing Research, Vol. 45 (1), 15-32.


https://www.jpmorgan.com/content/dam/jpm/cib/documents/2025_M_A_Market_Outlook.pdf
https://www.jpmorgan.com/content/dam/jpm/cib/documents/2025_M_A_Market_Outlook.pdf

26

Mizik, N. (2014) Assessing the Total Financial Performance Impact of Brand Equity with Limited
Time-Series Data. Journal of Marketing Research, Vol. 51 (6), 691-706.

Mugzellec, L. — Lambkin, M. C. (2010) Leveraging brand equity in business-to-business mergers and
acquisitions. Industrial Marketing Management, Vol. 39 (8), 1234-1239.

Muzellec, L. — Lambkin, M. C. (2006) Corporate rebranding: destroying, transferring or creating
brand equity? European Journal of Marketing, Vol. 40 (7), 803-824.

Newmeyer, C. E. — Swaminathan, V. — Hulland, J. (2016) When Products and Brands Trade Hands:
A Framework for Acquisition Success. Journal of Marketing Theory and Practice, Vol. 24
(1), 1-18.

Sinclair, R. — Keller, K. L. (2017) Brand value, accounting standards, and mergers and acquisitions:
“The Moribund Effect”. Journal of Brand Management, Vol. 24, 178-192.

Stahl, F. — Heitmann, M. — Lehmann, D. R. — Neslin, S. A. (2012) The Impact of Brand Equity on
Customer Acquisition, Retention and Profit Margin. Journal of Marketing, Vol. 76 (4), 44-
63.

Yahoo Finance: Volkswagen AG (VOW3.DE) Historical Data. https://finance.ya-
hoo.com/quote/VOW3.DE/history, haettu 19.3.2026



27

Liitteet

Liite 1 Selvitys tekoalyn kaytosta

Ilmoitus tekoilyn (AI) kiytosti

Olen kéyttinyt generatiivista tekodlyd opinnédyteprosessini tukena sen eri vaiheissa ja eri tarkoituk-
siin. Kéyttdmaini tyokalut, niiden kdyton tarkoitus seka tekodlyn tuotosten verifioimiseksi tekeméni
toimet on kuvattu alla. Samalla vakuutan, etti olen kdyttinyt tekoédlykaluja asianmukaisella huolel-
lisuudella, olen ilmoittanut niiden kdytostd voimassa olevan ohjeistuksen mukaisesti ja otan tdyden

vastuun tdmén tyoni sisillostd kokonaisuudessaan.
Kiytetty tyokalu: Google Gemini (Gemini 3.1 Pro -versio)
* kdyton vaihe: tutkimuskysymyksen muotoilu, artikkeleiden kdéntdminen, tutkielman jisentely

« kdyttotarkoitus: Kun kiinnostava aihepiiri/ilmio oli selvilld, kdytin tekodlyéd avustajana ideoinnissa
tutkimuskysymyksen muotoiluun. Sittemmin lukiessani artikkeleita kdytin tekodlyd englanninkielis-
ten suorien sitaattien kddntdmiseksi suomeksi. Kysyin edistyttyéni uuden kappaleen kanssa Gemi-

niltd mielipidettd onko tutkielman sisdllysluettelo/kappaleiden paikat loogisessa jarjestyksessa.

= esimerkki syottotiedosta (21.1.2026): Aloitan kirjoittamaan markkinoinnin kanditutkielmaa, sivu-

aineena rahoitus. Millaisia aiheita voisi saada "brand valuation" teeman ympérille?

* todentaminen: Tekodly ehdotti aiheita: brandiarvon vaikutus osakkeen tuottoon ja riskiprofiiliin,

briandin osuus yrityskaupan preemiossa: case-analyysi toimialalla X, vastuullisuusviestinnidn vaiku-
tus brindin taloudelliseen arvoon, markkinapohjaisten ja tulospohjaisten brandin arvonmaéritysme-
netelmien vertailu. Aloin néistd tydstdmddn toista vaihtoehtoa liittdmalla itsedni kiinnostaneen brin-

dipddoman teorian aitheeseen.



