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Tiivistelma

Pro gradu -tutkielman aihealueena on bioteknologiayritykset sekd niitd koskeva arvonmaéaritys.
Tutkimuksen tavoitteena on selvittdd mika on l&hdekirjallisuuden perusteella parhaiten
bioteknologiayrityksen arvonmaaritykseen soveltuva arvonmadritysmenetelmd, miten hyvin se
kuvaa yrityksen arvoa ja miten kaksi yleisesti arvonméaritystyossa kéytettya tunnuslukua koko
padgoman tuotto (ROA) ja oman padoman tuottoprosentti (ROE) tukevat parhaaksi havaitun
arvonmaéaritysmenetelman antamaa tulosta.
Bioteknologiayritykset ovat korkean teknologian yrityksia ja niilla on paljon eroavaisuuksia
perinteisen teollisuusyrityksen toimintaperiaatteiden kanssa. Samat arvonméaritysmenetelmat eivét
valttamatta sovellu sekd perinteisen ettd korkean teknologian yrityksen arvostamiseen.
Tarkastelussa tutkielmassa on paatdspuu- ja binomihinnoittelumalli, reaalioptiot, osinkoperusteinen
malli, vapaan kassavirran malli, lisdarvomalli seka tunnusluvut ROE ja ROA, joita vertaillaan
keskenaan.
Empiriaosiossa kasiteltdvét yritykset ovat kaikki yhdysvaltalaisia listattuja yrityksid, jotka ovat
kokoluokaltaan suuria. Suomesta ei ole saatavilla aineistoa julkisesti noteeratuista yrityksisté ja
tdman takia aineisto on Yhdysvalloista. Tutkimuksessa on kyseessa nomoteettinen tutkimus.
Tutkielmassa kasitellyt arvonmadritysmenetelmét vaativat kaikki arvion yrityksen tulevaisuuden
kehityksesta. Tulevaisuuden kehityksen ennustaminen on kuitenkin hyvin haastavaa sen perustuessa
yrityksen historiatietoihin ja analyytikoiden arvioihin.
Tutkimuksessa havaitaan, ettd kaytannossd muiden kuin kassavirtaperusteisen mallin kaytto
bioteknologiayrityksen  arvonmédrityksessa on  hyvin  hankalaa.  Kassavirtaperusteinen
arvonmaaritysmalli on looginen ja helposti ymmarrettdva. Mallin avulla voidaan kuvata korkean
teknologian yrityksen pdorssiarvoa hyvinkin tarkasti onnistuneen tulevaisuuden kehityksen
arvioinnin perusteella. Yleisesti voidaan sanoa, ettd mitd suurempi epévarmuus tulevaisuuteen
liittyy, sitd todenndkodisemmin arvonmaédritysmallien antamat tulokset eroavat toisistaan. Tdman
lisaksi eri ostajat voivat ndhdé yrityksen hyvinkin eriarvoisena riippuen ostajan kiinnostuksesta ja
tarkoitusperista. Tutkimuksessa myos havaitaan, ettd tunnusluvut ROE ja ROA tukevat kohtuullisen
hyvin arvonmaéaritysmenetelmien antamia tuloksia.
Bioteknologiasta mahdollisesti saatavat tuotot voivat toteutua vasta useiden vuosien jalkeen ja
sijoittajien on oltava tuottojensa suhteen karsivallisid. Alalle kohdistetut panostukset harvoin
menevét kokonaan hukkaan, vaikka rahallista tuottoa ei sijoitukselle saataisikaan.

Asiasanat bioteknologia, arvonmaaritys, arvonmaaritysmenetelmét

Muita tietoja




