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Opinnaytetyossa tutkittiin Helsingin porssin julkisia ostotarjouksia vuosina 2017-2018. Tut-
kittavina yrityksina oli Affecto Oyj, Amer Sports Oyj, Kotipizza Oyj, Péyry Oyj, Sponda Oyj
ja Technopolis Oyj. Nama yritykset saivat vuosina 2017-2018 julkisen ostotarjouksen,
jossa ostaja oli ulkomaalainen taho. Ostotarjoukset menivat onnistuneesti I&pi ja yritysten
osakkeet ovat poistuneet Helsingin porssista.

Opinnaytetydn tutkimusongelmana oli selvittaé ostotarjousten saaneiden yritysten arvos-
tustasoa ja sité olivatko ostotarjoukset hinnoiteltu osakkeenomistajien kannalta kohtuulli-
sesti. Tutkimuksessa yrityksia vertailtiin yleisimpien tunnuslukujen avulla verrokkeihinsa.
Nain saatiin selville, miten ostotarjouksen kohteeksi joutunut yhtié suoriutuu kilpailijoihinsa
nahden ja millaiset tulevaisuuden nakymat yrityksella on. Talla tavoin pyrittiin arvioimaan
sitd, oliko tarjottu vastike osakkeelta kohtuullinen ostohetkella seka pitkalla aikavalilla tar-
kasteltuna.

Tutkimuksessa selvisi, etta ostotarjouksen kohteiksi joutuneet yritykset ovat usein aliarvos-
tettuja sektoriin nahden. Ostajilla oli my6ds muita intresseja ostotarjousten suhteen, kuten
markkina-aseman vahvistaminen tai laajentuminen uusille alueille. Ostotarjoukset olivat
kuitenkin lahtokohtaisesti kohtuullisia osakkeenomistajien kannalta, mutta pitkalla aikava-
lilla tarkasteltuna saattoivat ostotarjoukset olla arvostukseltaan alhaisia.

Asiasanat
julkinen ostotarjous, porssiyhtiot, sijoittaminen, yrityksen arvonmaarittiminen




Sisallys

RN T o £=T g1 (o 1
1.1 Opinnaytetydn tavoitteet ja rajaukSet............ooooviiiiiiiiiiii 2
1.2 Opinnaytetydn rakenne ja menetelmat.............coooiiiiii 2

2 Julkinen 0Sakeyhtion KAUPP@ .........couiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeee ettt eeees 3
2.1 POISSITOIMINMTA ...ttttttttiiiiiiteteeeieeeeseeeeeebeeee bbb e st e se s s ess s snsssssnnnnne 3

2.1.1 Markkinapaikkas@antely SUOMESSA ..........cooeviiiiiiiiii 3
2.1.2 POrssiyhtio eli IStayntio ........ccoooeieeeeeeeeeee e 4
2.2 ArvopaperimarkKinalaki...................uueiuiiiii s 5
2.3 TiedOoNantOVEIVOIISUUS .........uuuuiiiiiiiiiiiiiiiiiii s 6
2.4 JUIKINEN OSTOTAITOUS .....utteiiieiiiiiiiiiiiiieteeetieeiiieeee s 7
2.4.1 TarousVeIVOIISUUS ........ccooiiiie e 7
2.4.2 Ennen ostotarjouksen julkiStamista ..........cooooveeeiiiii 9
2.4.3 Ostotarjouksen jUuIKiStaMINEN.........coooiieieie e 9

2.4.4 Tarjouksen aikana tapahtuva tiedottaminen, liputusvelvollisuus ja

kohdeyhtion tOIMINTA ........cooeiieee e 12
2.4.5 Ostotarjouksen paattyminen ja sen jalkeiset toimet..............coeeeeeeieeeeennn. 13

3 Yrityksen arvon MEENTEAMINEN . ... oot e 15
3.1 ArvonmAArtYSMAlit.........oovieiii e 15
311 OSINKOMAU ... 16
3.1.2 Kassavirta perusteinen malli.............ccccviiiiiii i 17
3.1.3 LisGarvomalli.......ccoooiiiiiiiii 18

3.2 POISSIUNNUSIUVUL. ...ttt 19
3.2.1 MarkKina-arvo ja YIIYSAIVO.......coiieeeiiieiiiiiii e e e e eeeeeees e e e e e e e e e eeeeeans 19
3.2.2 PIEAIUKU ..o 19
3.2.3 PIBAIUKU ... 19
3.2.4 EVI/EBIT, EV/EBITDA ja EV/liikevainto..........cccccoeeiiiiiii, 20
3.2.5 OSINKOtUOIOPIOSENTL ....cceiiiiiiiiiie e e e eeens 20

N [ | Y= e S) (0] t= U [0 1 1 &= RNt 21
R A 1 (<ot (o 1@ Y I 21
4.1.1 Affecto verrattuna Kilpailijoinin ..o, 21
4.1.2 Arvio OStOtarOUKSESEA ........uuiiii e e 23

O N 11T ] 0 To ] ¢ £ © )Y/ TR 23
4.2.1 Amer Sports verrattuna kilpailijoinin ............cccccoviviiii 25
4.2.2 Arvio OStOtarOUKSESIA .........uiiieeiie e 26

o R (o] 1] o] 72= W €1 (o 18] o I @ Y R 27
4.1.1 Kaotipizza Group Oyj verrattuna kilpailijoinin..............ccciiiiiiiiieeen, 28
4.1.2 Arvio OStOtarOUKSESIA ......uiiieii e e 29

o 0/ Y © Y 30



4.2.1 POyry Oyj verrattuna Kilpailijoinin..............coovvviiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeee 31

4.2.2 ArViO OStOtArOUKSESEA .......evvveeeeeiiiiiiiiieeeeeeeieeeeeeeteee et eeesennennennees 33

4.3 SPONAB OY] 34
4.3.1 Sponda verrattuna Kilpailijoinin..............ooveeiiiiiiiiiiiiiieees 35
4.3.2 ArViO OStOtArOUKSESTA .......evvveiiiiiiiiiiiieieeeieieieeiieteeee et eaeeeeeeenneennes 37

4.4 TeCNNOPONS O] .. s 37
4.4.1 Technopolis Oyj verrattuna Kilpailijoinin................oovvviiiiiiiiiiiiiiiiieiiiiieeeee 38
4.4.2 ArViO OStOtArOUKSESTA .......evvvveireiiiiiiiiiiieeieeieeeeeeteeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseenenenenennees 39

5 YHIEENVETO ... 41
R RN o] g1 (0] 0 1= E= 101 = F TP TTPPPTPPPPRTPPRIN 42
5.2 Tutkimuksen luotettavuus, kehitysmahdollisuudet ja jatkotutkimus...................... 44
5.3 Opinnaytetydn oman OppPimiSEN arViOINTi............uuuuuuuuuieriiiiiiiiiiaees 45

[ 0] (<1< AT 46



1 Johdanto

Suomalaiset porssiyhtiot herattéava aina kiinnostusta erilaisissa ihmisryhmissé erilaisista
syista. Etenkin suurimpien pdorssiyhtididen toiminta vaikuttaa merkittavasti monen suoma-
laisen elam&an joko suoraan tai valillisesti ja siksi ihmisia kiinnostaa isoimmat muutokset
yrityksen toiminnassa. Varsinkin sijoittajat tai muulla tavalla finanssimaailmaa lahella toi-
mivat ihmiset seuraavat aktiivisesti mita Helsingin porssin paalistalla olevissa yhtidissa ta-
pahtuu. Sijoittaja saattaa joskus kohdata tilanteen, jossa yhtiosta, jonka osakkeita h&n
omistaa tehdaan julkinen ostotarjous. Tama saattaa yllattaa sijoittajan, mutta ostotarjous
saattaa tarjota myds mahdollisuuksia. Porssisdation vuonna 2017 julkaistussa Riitta Ek-
holmin artikkelissa Keskuskauppakamarin lakimies Antti Turunen toteaakin, etta ostotar-
jous on aina mahdollisuus ja saattaa tarjota mahdollisuuden hyvaan tuottoon, mutta ke-

hottaa kuitenkin tutustumaan tarjousasiakirjaan huolella.

Viime vuosina on tehty useita julkisia ostotarjouksia tunnetuista Helsingin pdrssiin lista-
tuista porssiyhtidista. Vuoden 2000 alusta vuoteen 2018 mennessa Helsingin porssista on
poistunut yli 90 yhtiéta. Suurin osa ndaista yhtidista ovat poistuneet julkisten ostotarjousten
seurauksena ja loput yhtitt ovat poistuneet porssista esimerkiksi konkurssin seurauksena.
Uusia listautumisia sen sijaan on ollut harvemmin ja néin ollen yhtididen maara Helsingin
porssissa on vahentynyt 2000-luvun alun huippuvuosista, jolloin porssin paalistalla oli 150
yhti6td, kun taas nykyisin listattuna on 129 yhti6td. Tama on tietysti herattanyt mielenkiin-
toa ja keskustelua siitéa, miksi ulkomaalaiset ovat kiinnostuneita ostamaan suomalaisia
porssiyhtidita. lnmetysta lisda entisestaan varsinkin se, kun uusia yrityksia on listautunut
vahemman verrattuna siihen, kuinka moni yrityksia on lahtenyt pois porssistd. Usein myos
julkisen ostotarjouksen saadessaan, yhtion hallitus on suositellut ostotarjouksen hyvaksy-
mista, mika on varmasti osaltaan aina edistanyt ostotarjouksen lapi menoa. (Lindstrém
2019; Herrala & Vehvildinen 2018)

Vuosina 2017-2018 Affecto Oyj, Amer Sports Oyj, Kotipizza Group Oyj, Poyry Oyj,
Sponda Oyj ja Technopolis Oyj saivat jokainen julkisen ostotarjouksen, jossa ostaja oli ul-
komaalainen. Naiden yritysten ostotarjoukset menivat onnistuneesti lapi, jonka seurauk-
sena yritykset ovat poistuneet Helsingin poérssista. Naiden yhtididen kaupat olivat ja ovat
valilla edelleen esilla mediassa, silla useat naista yhtidista esimerkiksi Kotipizza on tun-
nettu hyvin laajalle ihmisryhmalle sen omistamien ravintoloiden seurauksena. Amer
Sports valmisti monille suomalaisille tunnettuja tuotemerkkeja kuten Suunto tai Salomon
ja Amerin kauppa on my@s yksi suurimmista yrityskaupoista Suomessa. Ostotarjousten
maaraé on selitetty silla, etta ostajilla on nyt rahaa ja suomalainen osaaminen kiinnostaa
maailmalla. Nama eivéat varmasti ole ainoita syita osto innokkuuteen, silla jokainen osto-

tarjous on kuitenkin erilainen.



1.1 OpinnaytetyOn tavoitteet ja rajaukset

Taman opinnaytetyon tavoitteena on selvittéd vuosina 2017-2018 tehtyjen julkisten osto-
tarjousten perusteella Suomalaisten porssiyhtididen arvostustasoa. Tutkittavina yrityksina
ovat Affecto Oyj, Amer Sports Oyj, Kotipizza Oyj, Poyry Oyj, Sponda Oyj ja Technopolis
Oyj. Naita yrityksia verrataan esimerkiksi Pohjoismaisiin tai kansainvalisiin verrokkeihinsa,
jolloin saadaan selville, miten nama ostotarjouksen kohteiksi paatyneet porssiyhtiét suo-
riutuvat kilpailijoihinsa ndhden. Tarkoituksena on selvittd& ovatko ostotarjoukset olleet ar-
vostukseltaan kohtuullisia osakkeenomistajien nakdkulmasta, mutta myos sitd millaisia
mahdollisia vaikutuksia ostotarjouksilla on ollut esimerkiksi osakkeenomistajille. Tutkimus-

kysymyksia ovat:

-Millaisia preemioita julkisissa ostotarjouksissa on ollut?

-Millaiset tunnusluvut ostotarjouksen kohteena olevalla yhti6lla on ollut verrattuna alan Kkil-
pailijoihin ja keskimaaraisiin tunnuslukuihin?

-Oliko ostajilla joitakin erityisia intresseja ostotarjouksien yritysten suhteen?

-Millaisia pidemman aikavalin vaikutuksia ostotarjouksilla on esimerkiksi osakkeenomista-

jille tai Helsingin porssille?

1.2 Opinnaytetydn rakenne ja menetelmat

Menetelmaltdan tama opinnaytety6 on kvalitatiivinen eli laadullinen tutkimus. Tutkittavana
iimiéna on Helsingin porssin listatuista yhtidista tehdyt julkiset ostotarjoukset. Aineisto tut-
kimuksen tietoperustaa varten on keratty erilaisista kirjallisista lahteista kuten alan kirjalli-
suudesta ja verkosta loytyvat lahteet kuten Nasdaq, Inderes ja Kauppalehti seka muut

alan verkkosivustot.

Tietoperustassa kaydaan lapi julkisen yhtién kauppaan liittyvaa teoriaa. Teoriassa tullaan
kaymaan lapi yrityskauppojen synergiaetuja, porssitoimintaa Suomessa ja miten porssiyh-
tio maaritelladn seké julkisen ostotarjouksen prosessi. Julkiseen ostotarjoukseen liittyvaa
lainsdadantoa kaydaan padasiassa lapi arvopaperimarkkinalainsdddannon ja osakeyhti-
oita koskevan lainsdadannoén kautta. Yrityksen arvonmaarittdmisen teoriaa tullaan kay-

maan lapi tarkeimpien ja kaytetyimpien arvonmaaritysmenetelmien osalta.

Empiriassa keskitytdan itse tutkimukseen, jossa jokainen yritys arvioidaan erikseen. Jokai-
sen yrityksen kohdalla on my6s pohdintaa tarkemmin juuri tarkasteltavan yrityksen osalta,
silla jokainen ostotarjous on erilainen, tulee ne arvioida myos yksitellen. Taman jalkeen on

yhteenveto, jossa ostotarjouksia tarkastellaan kokonaisuutena. Viimeisena on



johtopdétokset, jossa pohditaan julkisia ostotarjouksia laajemmassa mittakaavassa. Vii-
meisend on oman tyon arviointi, jossa arvioidaan tyon luotettavuutta ja miten tydta voisi
kehittaa.

2 Julkinen osakeyhtion kauppa

Yrityskaupalle on yleensa jokin strateginen syy, silla ostaja yleensa tavoittelee jotakin hyo-
tya ryhtyessaan yrityskauppaan. Yrityskauppojen taustalla olevia syitd saattaa olla esimer-
kiksi halu vahvistaa markkina-asema, laajentaa liiketoimintaa ja kasvattaa yrityksen arvoa
tai ostettavan yrityksen osaaminen kiinnostaa ostajaa. Nain saatetaan pyrkia myds vahen-
tamaan kilpailua, jos ostettava yritys on ostajan kilpailija. Yleensa ostaja haluaa taloudelli-
sia hyotyj4, joten ostohinnan tulee olla alhaisempi suhteutettuna tuleviin hyotyihin, jotta
yrityskauppa olisi kannattava. My6s ostettavan yrityksen kannalta yrityskaupoilla saate-
taan hakea hyotyja. Esimerkiksi yhdistamalla toimintoja voidaan asiakkaalle tarjota lisaar-
voa tai toiminnasta tulee huomattavasti kustannustehokkaampaa, verrattuna siihen, etta
yritykset toimisivat omina erillisina yrityksindan. Naitd erilaisia yrityskaupan synnyttamia
etuja kutsutaan synergiaeduiksi. Ostettavan yrityksen arvo on suurempi, kuin sen arvo it-
sendisena yrityksend, koska itsenaisen arvon eli stand alone arvon lisaksi tulee yrityskau-
passa ottaa huomioon synergioiden arvo. Taman takia kauppahinta on stand alone arvoa
korkeampi, koska siind on otettu huomioon synergiat. (Katramo, Lauriala, Matinlauri, Nie-
mel&d, Svennas & Wilkman 2013, 34-37, 71, 97)

2.1 PoOrssitoiminta

Pdrssi on kauppapaikka, jossa julkisesti noteeratuilla yhtion osakkeille, joukkovelkakir-
joilla, johdannaissopimuksilla ja useilla muilla rahoitusvalineilla kdydaan kauppaa. Sijoitus-
palveluiden tarjoajat suorittavat asiakkaiden tekemid osto- ja myyntitoimeksiantoja, jotka
porssin sdantdjen mukaan tasmaytetadn kaupoiksi. Pdrssin jasenet ja nadiden nimissa ja

puolesta toimivat saavat kdyda suoraa kauppaa porssissa. (Finanssivalvonta 2018)

2.1.1 Markkinapaikkasaantely Suomessa

Laki kaupankéaynnistéa rahoitusvalineilla 28.12.2017/1070 maarittelee luvun 2 18:ss4, ettd
saannellyn markkinan yllapitimiseen tarvitaan valtiovarainministerion mydntama lupa. 28
maarittelee siita, ettd porssin kotipaikan tulee sijaita Suomessa. Suomessa toimii yksi
saannelty markkina eli Helsingin pdorssi. Sen lisdksi Suomessa toimii First North Finland,
joka on monenkeskinen kaupankayntijarjestelma eli MTF (englanniksi multilateral trading
facility). Kumpaakin markkinaa yllapitdd kansainvaliseen Nasdaqg-konserniin kuuluva Nas-

dag Helsinki Oy. (Finanssivalvonta 2018)



Helsingin pdrssi perustettiin vuonna 1912 ja kauppapaikkana toimi vuoteen 1989 asti Hel-
singin Fabianinkadun pdrssitalo. Helsingin porssi on vuosina 1912-2018 tuottanut vuosit-
tain keskimaaérin 5,35%, jos huomioon otetaan uudelleen sijoitetut osingot ja inflaatio. Sa-
manlaisilla kriteereilla tarkasteltuna esimerkiksi Yhdysvalloissa porssissa tuotto on vuosit-
tain ollut reilu 6%. (Inderes 2019)

Kaupankaynnista rahoitusvalineilla lain mukaan poérssin tulee laatia saannét ja pitda niita
jatkuvasti yleison saatavilla. Porssin sdanndét ovat laadittu pitkélti Suomen ja EU:n lainsaa-
dannon pohjalta. Nasdaq Helsinki Oy:n sdanndot kattavat Helsingin porssin toiminnan eri
osa-alueet ja sdannot ovat osittain harmonisoitu muiden Nasdaqg Nordic- porssien kanssa.
Porssin sdantoihin on myos sisalletty tiedonantovelvollisuus, joka 16ytyy myds muista jul-
kista ostotarjousta kasittelevista laeista ja ohjeista, esimerkiksi sisapiiritietoa koskevasta
saantelysta. Tiedonantovelvollisuutta kasitellaén tarkemmin tdman opinnaytetydn luvussa
3.1. Poérssin saannodissa mainitaan, etta porssille tulee ilmoittaa, mikali voidaan olettaa jul-
kisen ostotarjouksen syntymisen olevan mahdollista. Tieto tulee ilmoittaa porssin markki-
navalvontaan. Yhtio saattaa joutua tarkkailulistalle, jos se on ostotarjouksen kohteena tai
mahdollinen tarjouksentekija on julkistanut aikomuksistaan tehda julkisen ostotarjouksen.
Tieto julkisesta ostotarjouksesta on merkittava, joten tarkkailulistalle siirtamisella halutaan
kiinnittéda sijoittajien huomio porssiyhtiodn tai sen osakkeisiin. Pérssin saanndt maarittele-
vat samalla tavalla kuin esimerkiksi arvopaperimarkkinalaki, mité julkisen ostotarjouksen
yhteydessa tulee julkistaa. Arvopaperimarkkinalakia ja julkista ostotarjousta kasitellaéan

tarkemmin seuraavissa luvuissa. (Helsingin pérssin saannét 2019)

2.1.2 POorssiyhtio eli listayhtio

Osakeyhtidlain 21.7.2006/624 ensimmaisen luvun 108 maarittelee porssiyhtién seuraa-
vasti:
Pdrssiyhtidlla tarkoitetaan tassa laissa osakeyhtittd, jonka osake on kaupankaynnin
kohteena kaupankaynnista rahoitusvalineilla annetussa laissa tarkoitetulla saannel-
Iylla markkinalla.

Tassé luvussa ja 5 ja 6 luvussa on porssiyhtiita koskevia erityisia saannoksia.

Osakeyhtidlain luvussa 5 kasitelldaén yhtiokokousta ja luvussa 6 osakeyhtion johtoa ja
edustamista. Naista luvuista 16ytyy pykalia, joissa kasitellaan tarkemmin juuri porssiyhti-
Oita. Jos porssiyhtion osalta ei ole sdadetty erikseen muuta, sovelletaan silloin osakeyhtio-
lain muita séannoksia, jotka koskevat osakeyhtiotd. Jos kuitenkin julkisen osakeyhtion
kohdalta on s@adetty joitakin erikoissddnnoksia, sovelletaan ensisijaisesti naitd sdannok-

sia parssiyhtidihin. Porssiyhtio on julkinen osakeyhtio ja porssiyhtidita koskee erilaiset



velvollisuudet, jotka eivat koske muita osakeyhtiditd. Osakeyhtio voi olla myos julkinen
osakeyhtio olematta kuitenkaan porssiyhtio. (lirola, Kylakéallio & Kylékallio 2017, 6)

Porssiyhtion toimintaa sdantelee eri lait, suositukset ja porssin s&&nnot, joten porssiyhtion
toiminta on huomattavasti valvotumpaa ja saannellympaa, vaikkakin osakeyhtiolaki on yh-
tenevainen yksityisen ja julkisen osakeyhtion osalta. Pdrssiyhtioksi hakeutuvilla yhtiilla
tiedonantovelvollisuus ja sisapiiritietoja koskevat velvollisuudet alkavat jo listalleottohake-
muksesta. Listalleottamisella on monia erilaisia edellytyksia sen liséksi, etta yhtion tulee
olla julkisen osakeyhtit. Esimerkiksi edellytyksind on, ettéd markkina-arvon tulee olla vahin-
tdan miljoona euroa, yrityksella tulee olla riittdva tuloksenmuodostamis kyky, osakkeella
tulee olla riittdva kysynta ja tarjonta seka luotettava hinnanmuodostus. (Porssilistautujan
kasikirja 2016)

2.2 Arvopaperimarkkinalaki

Vuonna 2013 voimaan astunut arvopaperimarkkinalaki 14.12.2012/746 s&éantelee arvopa-
perimarkkinoilla tapahtuvaa toimintaa Suomessa seka muualla siten kuten arvopaperi-
markkinalaissa saadetaan. Arvopaperimarkkinain eli AML:n 1 luvun 18:sta selviaa, etta
AML saataa arvopaperien yleiseen liikkeeseen laskemisesta, arvopaperimarkkinoiden tie-
donantovelvollisuudesta, julkisista ostotarjouksista seka arvopaperimarkkinoiden vaarin-

kayton estamisesta ja valvonnasta.

Suomen ensimmainen arvopaperimarkkinalaki (VAML,495/1989) saadettiin 1980-luvun
loppupuolella. Vuosien aikana rahoitusmarkkinoilla tapahtui muutoksia ja VAML:ia pyrittiin
muokkaamaan muutosten mukaan. Kuitenkin erilaisten rahoitusmarkkinoiden muutosten,
Suomen EU-jasenyyden ja sddntelyn yhtenaistdmisen seurauksena VAML muuttui vaike-
asti sovellettavaksi, joten vuonna 2013 astui voimaan uusi arvopaperimarkkinalaki (AML,
746/2012) joka kumosi vanhan VAML:n. Uusi arvopaperimarkkinalaki muutti lain raken-
netta merkittavasti ja osa vanhan lain saantelysta siirrettiin omiin lakeihinsa. Uuteen arvo-
paperimarkkinalakiin jatetiin lahinna listattuja porssiyhtioita koskevat saanntkset. Uuden
arvopaperimarkkinalain tavoitteena oli kokonaisuuden selkeyttdminen, sijoittajansuojan
parantaminen, valvonnan ja seuraamusjarjestelman tehostaminen. Tarkoituksena oli pyr-

kia myos keventamaan porssiyhtididen hallinnollista taakkaa seka alentaa kynnysta pors-

silistautumiseen. (Knuts & Parkkonen 2014, 1-3)

Arvopaperimarkkinalain ensimmaisessa luvussa sdadetdan yleisia periaatteita. Luvun yksi
28:ssa sdadetaén kielto menetelld hyvan arvopaperimarkkinatavan vastaisesti. Hyva arvo-
paperimarkkinatapa tarkoittaa kaytannossa sita, ettd arvopaperimarkkinoilla toimivien osa-

puolten tulee toimia arvopaperimarkkinalain mukaisesti. Fiva eli Finanssivalvonta valvoo
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hyvé arvopaperimarkkinatavan noudattamista. Luvun 1 38:ssé sdadetaan kielto antaa to-
tuudenvastaista ja harhaanjohtavaa tietoa. Tama tarkoittaa sita, ettei arvopaperien tai
muiden rahoitusvalineiden markkinoinnissa ja vaihdannassa, joka tapahtuu elinkeinotoi-
minnassa seka taytettdessd AML:n tiedonantovelvollisuutta saa antaa totuudenvastaista
tai harhaanjohtavaa tietoa. Jos kay ilmi tiedon esittdmisen jalkeen, ettd se on harhaanjoh-
tava vai totuudenvastainen, tulee tieto viivytyksetté oikaista, varsinkin jos tiedolla on olen-
naisesti merkitysta sijoittajille. Luvun 1 48:ssd sdadetaan riittdvien tietojen tasapuolisesta
pitdmisesta saatavilla. TAma tarkoittaa sitd, ettd osapuolella, jolla on tiedonantovelvolli-
suus sijoittajia kohtaan, on velvollinen pitdmé&an tasapuolisesti riittavia tietoja sijoittajien
saatavilla. Tallainen osapuoli on esimerkiksi sellainen, joka itse tai toimeksiannon takia
tarjoaa arvopapereita tai on muulla tavoin arvopaperimarkkinalain lukujen 3, 6-9 tai 11 no-

jalla velvoitettu olemaan tiedonantovelvollinen. (Knuts & Parkkonen 2014, 20-24)

2.3 Tiedonantovelvollisuus

Tiedonantovelvollisuus koskee liikkeeseenlaskijoita, joiden arvopaperit ovat kaupan kayn-
nin kohteena saannellylla markkinalla. Tiedonantovelvollisuuden tarkoituksena on osal-
taan turvata sijoittajien yhdenvertainen ja tasapuolinen kohtelu sekéa mahdollisuus tiedon-
saantiin, jotta sijoittajat saisivat riittavasti tietoja arvioidakseen liikkeeseenlaskijaa tai sen
arvopapereita. Tama taas edesauttaa sita, ettd padomamarkkinat toimivat tehokkaasti ja
hyvan arvopaperimarkkinatavan mukaisesti. Listayhtitita koskeva tiedonantovelvollisuus
perustuu arvopaperimarkkinalain liséksi markkinoiden vaarinkayttdasetukseen (596/2014
MAR) seka Helsingin pérssin saantoihin. Tiedonantovelvollisuus alkaa jo listautumisvai-
heen listalleottoesitteesta ja jatkuu taméan jalkeen jatkuvana ja saannéllisena tiedonanto-
velvollisuutena. Arvopaperimarkkinalain 6-8 ja 10 luvut sisaltavat tiedonantovelvollisuuden
saannoksia. (Finanssivalvonta 2018; Knuts & Parkkonen 2014, 143-144)

AML:n luku 6 kasittelee jatkuvaa tiedonantovelvollisuutta, miké lahinna tarkoittaa markki-
noiden vaarinkayttbasetuksen 17 artiklan noudattamista. Markkinoiden vaarinkayttbasetus
ja direktiivi markkinoiden vaarinkaytdsta maarattavista rikosoikeudellisista seuraamuksista
(2014/57/EU) tulivat Suomessa sovellettaviksi vuoden 2016 heindkuussa. MAR:in 1. luvun
1 artikla maarittelee siten, ettd MAR sadantelee sisépiirikaupoista, sisapiiritiedon laitto-
masta ilmaisemisesta ja markkinoiden manipuloimisesta. Asetuksen tarkoituksena on
edistad sijoittajien luottamusta markkinoihin ja varmistaa Euroopan unionin rahoitusmark-
kinoiden luotettavuus, mutta myds parantaa sijoittajansuojaa. Sisapiiritiedolla tarkoitetaan
MAR:in 7. artiklassa 1. a) alakohdassa tietoa, joka on tdsmallista ja julkaisematonta liik-
keeseenlaskijaan liittyvaa tietoa ja talla tiedolla olisi merkittéavasti vaikutusta rahoitusvali-
neiden tai niihin liittyvien rahoitusjohdannaisten hintoihin. Tasmallisena tietoa pidetdén sil-

loin, jos tieto viittaa tapahtumiin, jotka ovat jo ilmenneet tai tapahtuneet. Tiedon tulee olla
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riittavan tarkkaa, jotta sen perusteella pystyy arvioimaan rahoitusvélineen arvoon vaikutta-
via seikkoja. (MAR 596/2014; Finanssivalvonta 2018)

AML:n 7. luku kasittelee saannollista tiedonantovelvollisuutta, joka tarkoittaa liikkeeseen-
laskijan velvollisuutta antaa sijoittajille tietoa taloudellisesta asemastaan ja tuloksestaan
saannollisesti. Esimerkiksi liikkeeseenlaskijan tulee julkistaa tilinpaatds, toimintakertomus
ja puolivuosikatsaus. Helsingin porssin saannot edellyttavat myos tilinpaatostiedotteen jul-
kaisemista. Taman lisaksi liikkeeseenlaskijat voivat vapaaehtoisesti julkistaa tilinp&aatostie-
dotteen, osavuosikatsauksen tai lyhyemman taloudellisen katsauksen. (Finanssivalvonta
2018)

2.4 Julkinen ostotarjous

Julkinen ostotarjous on tarjous ostaa saannellylla markkinalla kaupankaynnin kohteena
olevia osakkeita ja arvopapereita. Viime vuosikymmenina julkiset ostotarjoukset Suo-
messa ovat olleet periaatteessa suuria yrityskauppoja, joissa usein ostaja on ulkomaalai-
nen ja on tarjoutunut ostamaan kaikki porssiyhtion osakkeet. Ostoprosessi on tarkoin
saannelty, silla julkisiin ostotarjouksiin sisaltyy suuria taloudellisia intresseja. Saantelylla
halutaan taata oikeudellinen suoja eri osapuolille, mutta myéskin varmistaa arvopaperi-
markkinoiden toimivuus ja vahentaa yritysostoihin liittyvia riskeja. (Knuts & Parkkonen
2014, 465-467)

Arvopaperimarkkinalain 11 luku kasittelee erityisemmin julkista ostotarjousta, mutta tman
lisdksi prosessiin vaikuttaa olennaisesti sisapiiritietoa koskeva saantely seka kohdeyhtion
hallitusta ohjaava osakeyhtidoikeudellinen lainsaadantd. AML:n 11 luku pohjautuu Euroo-
pan unionin ja neuvoston ostotarjouksista annettuun direktiiviin (ostotarjousdirektiivi
2004/25/EY). Valtiovarainministerién asetus tarjousasiakirjan sisallosta ja julkistamisesta
seka sisallostd myonnettavista poikkeuksista ja Euroopan talousalueella hyvaksytyn tar-
jousasiakirjan vastavuoroisesta tunnustamisesta (1022/2012) saataa tarjousasiakirjan si-
sdllosta ja julkistamisesta. Tarjousasiakirja laaditaan julkisen ostotarjouksen yhteydessa ja
Finanssivalvonta hyvaksyy tarjousasiakirjan, jos se on valtiovarainministerion asetuksen
mukainen. Finanssivalvonta on antanut myos maaraykset ja ohjeet 9/2013 liittyen julki-

seen ostotarjoukseen ja tarjousvelvollisuuteen. (Knuts & Parkkonen 2014, 471-473)

2.4.1 Tarjousvelvollisuus

Julkinen ostotarjous voi olla joko pakollinen tai vapaaehtoinen. Pakollinen tarjousvelvolli-

suus syntyy, kun sdénnellylla markkinalla kaupankéaynnin kohteena olevassa yhtiossa
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osakkeenomistajan aaniosuus ylittda 30 tai yli 50 prosenttia. Tarjousvelvollisuuden tarkoi-
tuksena on suojata yhtion osakkeenomistajia, jos maaraysvalta keskittyy yhdelle tai yk-
sissé tuumin toimiville osakkeenomistajille tai siirtyy uudelle osakkeenomistajalle. Tama
tarjoaa mahdollisuuden osakkeenomistajille luopua omistuksestaan kaypaan hintaan. (Fi-
nanssivalvonta 2018.)

AML:n 11 luvun 208 méaarittelee daniosuuden laskemisesta. Osakkeenomistajan aa-
nisosuuteen luetaan 208 mukaan:
1) osakkeenomistajan omistamat osakkeet;
2) osakkeenomistajan kanssa yksissa tuumin toimivien henkildiden omistamat osak-
keet;
3) osakkeenomistajan tai osakkeenomistajan kanssa yksissa tuumin toimivan henki-
I6n yhdessé toisen kanssa omistamat osakkeet;
4) osakkeet, joihin liittyvaa aanivaltaa osakkeenomistaja on sopimuksen tai muun

jarjestelyn perusteella oikeutettu kayttamaan tai ohjaamaan.

Yksissa tuumin toimivilla henkililla tarkoitetaan AML:n 11 luvun 58:n mukaan luonnollisia
henkil6ita ja oikeushenkildita, jotka toimivat yhdessa joko sopimuksen perusteella tai toi-
mivat muutoin yhdesséa osakkeenomistajan, ostotarjouksen tekijan tai kohdeyhtién kanssa
tarkoituksenaan kayttaa tai hankkia merkittdvaa vaikutusvaltaa kohdeyhtiossa tai estaa

julkisen ostotarjouksen toteutuminen.

AML:n 11 luvun 238:ssd sdadetaéan tarjousvastikkeesta pakollisessa ostotarjouksessa.
Pakollisessa ostotarjouksessa tulee aina tarjota rahavaihtoehto, mutta vaihtoehtona voi-
daan tarjota myo6s arvopaperivastiketta tai arvopaperi- ja rahavastikkeen yhdistelmaa.
Kayvan hinnan maaritelmana ostotarjouksen yhteydessa pidetaan sita, etta tarjousvastik-
keen tulee olla vahintdan korkein tarjousvelvollisen ja/tai yksissa tuumin toimivan henkilén
tarjousvelvollisuuden syntymista edeltavan kuuden kuukauden aikana arvopaperista mak-
sama hinta. Hinnasta voidaan kuitenkin poiketa erityisista syista. Jos tarjousvelvollinen
jaltai yksissa tuumin toimiva henkild on hankkinut tarjousvelvollisuutta edeltdvan kuuden
kuukauden aikana hankkinut arvopapereita, pidetdan kaypana hintana talldin tarjousvel-
vollisuutta edeltaneiden kolmen kuukauden arvopapereista maksettujen hintojen painotet-

tua keskiarvoa.

AML:n 11 luvun 248:ssad saadetaan tarjousvastikkeesta vapaaehtoisessa ostotarjouk-
sessa. Vapaaehtoisessa ostotarjouksessa tarjousvastike voi olla rahaa, arvopapereita tai
nadiden yhdistelma. Vapaaehtoisessa ostotarjouksessa vastike on vapaammin maéaritelta-
vissa, kuin pakollisessa ostotarjouksessa. Kuitenkin jos vapaaehtoinen ostotarjous teh-

daan kaikista kohdeyhtion likkeeseen lasketuista osakkeista, l&htékohtana hinnalle
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pidetaan korkeinta ostotarjouksen tekijan ja/tai yksissa tuumin toimivan henkilon tarjousta
edeltavan kuuden kuukauden aikana maksamaa hintaa. Tastékin hinnasta voidaan poi-
keta erityisista syista.

2.4.2 Ennen ostotarjouksen julkistamista

Ennen ostotarjouksen syntymista tarjouksen tekija on ollut yhteydessa kohdeyhtidon ja
kaynyt mahdollisesti neuvotteluja ostotarjoukseen liittyen. Tarjouksentekijan lahestymisen
vakavasti otettavuutta arvioidaan usein kohdeyhtion hallituksessa. Ostotarjouskoodi on
julkaisut arviointikriteerit, joiden perusteella voidaan arvioida vakavasti otettavuutta. Tallai-
sia kriteereja ovat esimerkiksi oliko yhteydenotto miten uskottava eli kuka on ottanut yh-
teytta, kehen on otettu yhteytta ja milla tavoin yhteys on otettu. Myds tarjottavan vastik-
keen maaraa voidaan pitad yhtena arviointikriteerina seka siten [6ytyyké mahdolliselta tar-
jouksentekijalté ostotarjoukseen vaadittava rahoitus. Jos yhteydenottoa voidaan pitaa va-
kavasti otettavana, voidaan ostotarjousprosessin olevan kaynnissa. Tieto ostotarjouksesta
on sisapiiritietoa, jolloin tulee hankerekisterin perustamisvelvollisuus. Sisapiirilaiset ovat
myos velvollisia olla hankkimatta kohdeyhtion osakkeita sisapiiritiedon nojalla. (Knuts &
Parkkonen 2014. 527-537)

Ennen ostotarjouksen julkistamista tarjouksentekijan ja kohdeyhtion valilla on erilaisia val-
mistelevia toimia. Kohdeyhti6 ja tarjouksentekija saattavat allekirjoittaa transaktiosopimuk-
sen, johon saatetaan siséllyttaa esimerkiksi sopimuksen peruuntuessa maksettava irtisa-
noutumiskorvaus tai muita ehtoja, joilla pyritdén viemaan ostotarjousprosessia eteenpain.
Myds rahoituksen saatavuus tulee varmistaa seka se, etta erilaiset viranomaisluvat ja
maaraykset ovat kunnossa. Merkittavien osakkeenomistajien kanssa saatetaan kayda
keskustelua, jolloin nama osakkeenomistajat tulevat osaksi sisapiiria. Valmistelun yhtey-
dessa tarjouksentekijalla on oikeus suorittaa pyynndstaan kohdeyhtidssa due dilingece-
tarkastus eli yritystarkastus, jos kohdeyhtion hallitus pitaa ostotarjousta osakkeenomista-
jien edun mukaisena. Jos tassa tarkastuksessa tarjouksentekijalla selviaéa jotakin mikéa
vaikuttaa hanen halukkuuteensa tehda ostotarjous, saattaa ostotarjous peruuntua jo tassa
vaiheessa. (Ostotarjouskoodi 2014, 27; Knuts & Parkkonen 2014, 543-550)

2.4.3 Ostotarjouksen julkistaminen

Arvopaperimarkkinalain 11 luvun 98:n 1 momentti maaraa seuraavasti:
Paatos julkisesta ostotarjouksesta on julkistettava valittémasti seka annettava tie-
doksi kohdeyhtidlle.
Julkistamisen jalkeen paatds on annettava viipymatta tiedoksi kohdeyhtion ja tar-
jouksen tehneen yrityksen henkildston edustajalle tai, jollei tallaista ole, henkils-

tolle.



AML:n luvun 6 48 koskee velvollisuutta julkistaa arvopaperin arvoon olennaisesti vaikutta-
vat tiedot ja koska tieto julkisesta ostotarjouksesta mahdollisesti vaikuttaa merkittavasti
tarjouksen kohteena olevien arvopaperien arvoon, joten siksi on tarkeaa, etta paatos jul-
kistetaan valitttmasti. Tama on myds tarkead markkinoiden luotettavuuden kannalta ja
tdma varmistaa sijoittajien tasapuolisen kohtelun. AML:n 11 luvun 98:n sd&nnds perustuu
ostotarjousdirektiivin 6 artiklan 1 kohtaan. (Knuts & Parkkonen 2014, 565-566)

AML:n 11 luvun 98:n 3 momentti maarittelee mité tietoja julkistamisen yhteydessé on an-
nettava. Julkistamisen yhteydessa tulee mainita tarjouksen tarkoittama arvopaperimaara,
tarjouksen voimassaoloaika ja tarjottu vastike sekd muut tarjouksen toteuttamiselle asete-
tut olennaiset ehdot. Julkistamisen yhteydessa on myds tuotava ilmi menettely tapa, jos
hyvéksyvét vastaukset kattavat tarjouksen tarkoittamaa maaraé suuremman maaran arvo-
papereita. Julkistamisesta on tultava ilmi, onko ostotarjouksen tekija sitoutunut noudatta-
maan 288:n 1 momentin suositusta. Jos ostotarjouksen tekija ei ole sitoutunut noudatta-
maan tata suositusta, on télle annettava perustelut. Talla tavoin pyritaan siihen, etté osak-
keen omistajat ja muut markkinoilla toimivat osapuolet saisivat jo heti julkistamisen yhtey-
dessa olennaiset tiedot ja ehdot ostotarjouksesta. Tama auttaa heitd arvioimaan parem-
min ostotarjouksen kohteen arvopapereiden arvoon vaikuttavia tekijéita. (Knuts & Parkko-
nen 2014, 569)

Tarjouksen tekijan tulee Arvopaperimarkkinayhdistyksen vuonna 1.1.2014 voimaan tul-

leen Ostotarjouskoodin 11. suosituksen mukaan julkistaa esimerkiksi:

-Tarjouksen tekijan tiedot, sen omistamat tai hallinnoimat tarjouksen kohdeyhtion liikkee-
seen laskemat arvopaperit sekéd osuus kohdeyhtion osakepaaomasta ja aanimaarasta.
-Tarjouksen keskeiset ehdot, kuten tarjousvastikkeen tarkoittama preemio ja sen suhde
kohdeyhtion markkina-arvoon. Myds periaatteet, joita on kaytetty preemion laskemisessa.
-Tiedot tarvittavasta rahoituksesta tai vastikkeeseen liittyvistd muista jarjestelyista.

- Tarjouksen tekijan tulee antaa tieto siitd, kuinka suuri maara osakkeenomistajista on il-
moittanut kannattavansa tarjousta ja ilmoittanut kannattavansa tarjouksen toteuttamiseen
littyvid mahdollisia toimia tarjouksen tekijan yhtiokokouksessa.

-Tarjouksen tekijan tulee kertoa myds syy ostotarjoukseen ja koska tarjousasiakirja julkis-
tetaan seka tiedot viranomaisluvista. My6s tarjouksen tekijan tulee ilmoittaa arvio ostotar-
jousprosessin ja siihen liittyvien toimien kestosta tai syy sille, miksei pysty tekemaan ar-

viota prosessin kestosta.

Taman ohjeistuksen tarkoituksena on tukea osaltaan sitd, etta sijoittajat saisivat tietoonsa

kattavasti ostotarjouksen julkistamisen hetkella osakkeen arvoon vaikuttavat tekijat.
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Ostotarjouskoodin 11. suosituksen avulla pyritddn takaamaan tasapuolinen kohtelu ja tie-
tojen tasapuolinen pitdaminen saatavilla, kuten arvopaperimarkkina edellyttaa. (Ostotar-
jouskoodi 2014,38-39)

Ostotarjouksen voimassaolo aika on vahintaan kolme viikkoa ja enintaan 10 viikkoa arvo-
paperimarkkinalain 11 luvun 128:n 1 momentin mukaan. TAmé& poikkeaa ostotarjousdirek-
tiilvin 7 artiklan 1 kohdasta, jossa asetetaan vahimmaisajaksi kaksi viikkoa. AML:ssa kol-
men viikon vahimmaisaika on perusteltu silla, ettéd kohdeyhtion hallitus ehtii perehtya riitta-
vasti tarjoukseen ennen lausunnon antamista, mutta myoskin silla etta sijoittajilla on aikaa
perehtya hallituksen lausuntoon. Jos ostotarjouksen ehtoihin on siséllytetty mahdollisuus
jatkaa tarjousaikaa tai keskeyttaa se, voidaan nain toimia. Paatds jatkamisesta tulee
tehdd ja julkistaa tarjousajan kuluessa. Tarjousaikaa voidaan jatkaa joko toistaiseksi voi-
massa olevana, jolloin voimassaolon paattyminen tulee julkistaa kahta viikkoa etukéateen.
Tarjousaika voi jatkua myds vain maaratyn ajan, jolloin tarjousajan paattymispaivamaara
tulee ilmoittaa samalla kun julkistetaan tarjousajan jatkumisesta. (Knuts & Parkkonen
2014, 575-577)

Arvopaperimarkkinalain 11 luvun 118:ssd sdadetdén tarjousasiakirjasta. Tarjousasiakirja
tulee julkistaa ennen ostotarjouksen voimaantuloa ja se tulee olla koko voimassaoloajan
yleison saatavilla. Tarjousasiakirjan tulee sisaltaa tarjouksen olennaiset tiedot seka riitta-
vasti tietoa tarjouksen edullisuuden arvioimiseksi. Tarjousasiakirja tulee toimittaa ostotar-
jouksen kohteena olevalle yhtitlle seka asianomaiselle kaupankaynnin jarjestdjalle saan-
nellylla markkinalla. Tarjousasiakirjan voi julkistaa vasta, kun Finanssivalvonta on hyvak-
synyt sen. Finanssivalvonnalla on viisi pankkipaivaa aikaa paattaa asiakirjan hyvaksymi-
sesta. Tarjousasiakirjan voi jattaa Finanssivalvonnalle hyvaksyttavaksi, kun paatos osto-
tarjouksesta on julkistettu arvopaperimarkkinalain 11 luvun 98:n mukaisesti. Finanssival-
vonnan tulee hyvaksya tarjousasiakirja, jos se tayttaa vaadittavat ehdot. Kun tarjousasia-
kirja on julkistettu, tulee kohdeyhtion antaa tieto tarjousasiakirjasta henkiléstonsa edusta-
jalle tai sellaisen puuttuessa henkildstdlle. Jos tarjousasiakirjassa ilmenee virhe tai puute
tai uutta tietoa tulee ilmi ennen ostotarjouksen voimassaoloajan paattymista ja jolla saat-
taa olla merkitysta sijoittajille, tulee julkaista viivytyksetta oikaisu tai taydennys. Finanssi-
valvonta hyvéksyy myos tarjousasiakirjan taydennykset samalla tavalla kuin tarjousasia-
kirjan. Finanssivalvonta voi tarjousasiakirjan tdydennyksen yhteydessa edellyttaa, etté tar-
jousaikaa jatketaan, jotta arvopaperien haltijat ehtivat harkitsemaan tarjousta uudestaan.

Tarjousaikaa voidaan jatkaa enintaan kymmenen pankkipéaivaa.
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2.4.4 Tarjouksen aikana tapahtuva tiedottaminen, liputusvelvollisuus ja kohdeyh-

tion toiminta

Arvopaperimarkkinalain 9 luvun 58:n mukaan osakkeen omistajan tulee ilmoittaa koh-
deyhtitlle sekd Finanssivalvonnalle, jos hanen daniosuutensa ylittyy taikka vahenee 5, 10,
15, 20, 25, 30, 50 tai 90 prosenttia tai 2/3 kohdeyhtién aanimaaréasta tai osakkeiden koko-
naismaaran. Finanssivalvonta on myds suositellut, etta ostotarjouksen tarjousasiakirjassa
mainitaan siita, jos tarjouksen tekija aikoo liputusilmoituksen lisaksi tiedottaa esimerkiksi
ostotarjouksen edistymisesta. Ostotarjousprosessin aikana tapahtuvalla tarjouksenaikai-
sella tiedottamisella saatetaan pyrkia vaikuttamaan ostotarjouksen menestymiseen. Tie-
dottamisen tulee olla arvopaperimarkkinalain saéadannén mukaisesti totuudenmukaista,
eik& saa johtaa harhaan. Viestinndssa ei esimerkiksi saa antaa ymmartaa, ettd osakkeen-
omistajan olisi pakko hyvaksya ostotarjous tai etta hyvaksymatta jattamisesta seuraisi
osakkeen omistajalle haittaa. Tiedottamisen tulee olla my6s johdonmukaista ja ilmoittami-
sen tulee tapahtua ennalta ilmoitettuina maaraaikoina, kuten esimerkiksi viikoittain. (Knuts
& Parkkonen 2014, 585)

Arvopaperimarkkinalain 11 luvun 138:ss& saadetaan, etta kohdeyhtion tulee julkistaa lau-
sunto tarjouksesta mahdollisimman pian sen jalkeen, kun tarjousasiakirja tai sen luonnos
on toimitettu kohdeyhtidlle. Hallituksen lausunto tulee liittda osaksi tarjousasiakirjaa. Halli-
tuksen tulee perustella arvionsa siihen, mita ostotarjous tarkoittaa kohdeyhtién ja arvopa-
perien haltioiden kannalta sek&a miten ostotarjouksen tekijan strategiset suunnitelmat to-
denndakoisesti vaikuttavat kohdeyhtion toimintaan ja tyollisyyteen kohdeyhtiéssa. Ostotar-
jouskoodin 5. suosituksen mukaan kohdeyhtion hallituksen tulee myoés lausunnossaan il-
moittaa suosittelevatko he ostotarjouksen hyvaksymista tai hylkaamista. Jos hallitus ei
paase yksimielisyyteen kannassaan ostotarjoukseen liittyen, tulee tasta mainita lausun-
nossa. Hallituksen lausuntoa ja heidan kantaansa ostotarjouksen hyvaksymiseen liittyen
pidetddn merkittavana tekijana ostotarjouksen lapimenon kannalta. Osakkeenomistajille
kohdeyhtion hallituksen kanta voi olla ratkaiseva tekija sille, hyvaksyvatko he ostotarjouk-
sen vai eivat. (Knuts & Parkkonen 2014, 591-594; Ostotarjouskoodi 2014, 24)

Toisinaan kohdeyhtit saattaa saada toisen kilpailevan ostotarjouksen. Kohdeyhtit on
saattanut saada kilpailevia yhteydenottoja jo ennen ensimmaisen ostotarjouksen julkista-
mista tai sen jalkeen. Aina yhteydenotot eivat kuitenkaan johda varsinaiseen kilpailevaan
ostotarjoukseen. Ostotarjouskoodin 8. suosituksen mukaan kohdeyhtitn hallituksen tulee
kohdella tasapuolisesti kaikkia vakavasti otettavia tarjouksen tekij6itd. Arvopaperimarkki-
nalain 11 luvun 178 maéraa kilpailevista tarjouksista. Toisen ostotarjouksen ilmaantuessa
saa ensimmainen tarjouksentekija pidentaa tarjousaikaansa ja tarjouksentekijd saa myos

muuttaa tarjouksen ehtoja. Paatokset naista tulee julkistaa ja paatokset tulee tdydentaa
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tarjousasiakirjaan. My6s kohdeyhtion hallituksen tulee tdydentda lausuntoaan ostotarjouk-
sesta mahdollisimman pian kilpailevan ostotarjouksen julkistamisen jalkeen. Ensimmai-
sen ostotarjouksen tekija voi myds paattaa tarjouksensa raukeamisesta, jos tarjous on ol-
lut vapaaehtoinen. Paatds ostotarjouksen raukeamisesta tulee julkistaa. (Knuts & Parkko-
nen 2014, 586-589; Ostotarjouskoodi 2014, 31-32)

2.4.5 Ostotarjouksen pdattyminen ja sen jalkeiset toimet

Arvopaperimarkkinalain 11 luvun 188:ssa saadetaan, etté tulos ostotarjouksen lopputulok-
sesta on julkistettava viipymatta. Jos ostotarjous oli ehdollinen, tulee tarjouksen tekijan il-
moittaa toteuttaako se tarjouksen. Ostotarjouksen toteutumisella voi olla myds merkittavia
tekijoitd osakkeen hintaan, joten siksi tieto tulee julkistaa viipymatta. Tarjousasiakirjasta
tulee kayda ilmi ostotarjouksen toteuttamisedellykset ja se, miten toimitaan, jos ostotar-
jous menee lapi. Ostotarjouskoodin 13. suosituksen mukaan, tulee ostotarjouksen tekijan
julkistaa aikooko han vaatia osakeyhtitlain mukaista lunastusmenettelya vai aikooko han
ostaa markkinoilta lisdd kohdeyhtion arvopapereita. Jos ostotarjouksen tekija on ilmoitta-
nut kayttavansa lunastusmenettelyd, tulee tarjouksentekijan ilman aiheetonta viivytysta
vaatia lunastusta, kun han on saanut kayttoéonsa yli 9/10 kohdeyhtion osakkeista ja aani-
maarasta. (Knuts & Parkkonen 2014, 590; Ostotarjouskoodi 2014, 42)

Osakeyhtidlain 18 luvun 1-28:ssa kasitelladn vAhemmistoosakkeiden lunastamista. Lu-
nastusoikeus syntyy, kun ostotarjouksen tekija on saanut haltuunsa 90% kohdeyhtion
osakkeista ja aanimaarasta. Lunastajan tulee ilmoittaa viipymatta kohdeyhtiélle lunastus-
oikeuden ja-velvollisuuden syntymisesta tai lakkaamisesta. Kun yhtié on saanut ilmoituk-
sen lunastajalta, tulee yhtion ilmoittaa lunastusoikeuden ja -velvollisuuden syntyminen vii-
pymaétta rekisteroitavaksi kaupparekisteriin. Lunastuksessa kaypana hintaa pidetdan osto-
tarjouksessa tarjottua hintaa ja tata on yleisesti pidetty alarajana, vaikkei lainsaadannéssa
ole talle mitaan perustetta. Kuitenkin lunastusmenettelyssa tullaan noudattamaan arvopa-
perimarkkinalain mukaista kayvan hinnan periaatetta, mutta tastékin voidaan poiketa eri-
tyisista syista. (Knuts & Parkkonen 2014, 605-607)

Osakeyhtidlain 18 luvun 3-108:ssd on myo6s kasitelty valimiesmenettelya. Tarjouksentekija
voi antaa valimiehen ratkaistavaksi erimielisyydet, jotka liittyen osakkeiden lunastamiseen.
Keskuskauppakamarin lunastuslautakunta valitsee tarpeellisen maaran puolueettomia ja
riippumattomia asiantuntevia valimiehid. Valimiesmenettelyn avulla tarjouksentekija saa
loputkin osakkeet haltuunsa. Kun vastapuoli on saanut hakemuksen tai sen jaljenndksen,
voidaan valimiesmenettely laittaa vireille. Keskuskauppakamarin lunastuskunta voi hakea
tuomioistuimelta uskotun miehen méaraamista valvomaan vdhemmistdosakkeenomista-

jien etuja. Kuitenkin jos kaikki osapuolet pitdvat uskotun miehen maaraamista
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tarpeettomana, ei uskottua miestéa tarvitse maarata. Uskotulla miehell& on oikeus ja vel-
vollisuus esittéa erilaisia seikkoja ja nayttdja, jotka tukevat véhemmistdoosakkeenomista-
jien etuja valimiesmenettelyssa. Uskottu mies ei kuitenkaan voi esittéa tai hyvaksya lunas-
tusta koskevia vaatimuksia vahemmistoosakkeenomistajien puolesta eika ryhtya toimiin,
jotka ovat ristiriitaisia vahemmistbéosakkeenomistajien toimien kanssa. Jos lunastushin-
nasta ei olla sovittu tai maaratty, mutta lunastusoikeus katsotaan kuitenkin lainvoimaiseksi
tai valimiehet pitavat lunastusoikeutta selvana, siirtyy osake lunastajalle heti, kun tama
asettaa vakuuden lunastushinnan maksamisesta. Valimiesmenettelyssa kaypéana hintana
pidetdén ostotarjouksessa tarjottua hintaa, ellei tahan ole jotakin erityista syyta. Lunastus-
hinta tulee maksaa kuukauden kuluttua siitd, kun lunastamisen lainvoimaisuudesta on an-
nettu tuomio ja osakkeet siirtyvat lunastajalle lunastushinnan suorittamisella, ellei ole jo
aiemmin siirtynyt. Kaupankaynti osakkeella paéattyy yleensa siihen, kun lunastaja on saa-
nut omistusoikeuden lunastusmenettelyssa kaikkiin lunastuksen kohteena oleviin osakkei-
siin. Porssin saantdjen mukaan poérssin listauskomitea voi paattad kaupankaynnin lopetta-
misesta, jos liikkeeseenlaskija on tehnyt tasta hakemuksen listauskomitealle. (Porssilis-
tautujan kasikirja 2016, 49)
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3 Yrityksen arvon maarittdminen

Yrityksen arvoa maaritellessé on hyva muistaa, ettéd arvo on ennemmin mielipide kuin eh-
doton totuus. Yleensa yrityksen arvo joudutaan arvioimaan, koska arvoa ei saada markki-
noilta suoraan, koska hinta muodostuu monista eri tekijéista. Siksi markkinoilta saatu hinta
ei ole yksistaan luotettava tekija mittaamaan arvoa. Sanotaan, ettéd arvonmaaritys on tie-
dettd ja taidetta. Tieteella tarkoitetaan sitd, ettd arvonmaarityksen tulisi perustua tieteelli-
siin talous- ja rahoitusteorioiden menetelmiin ja perusperiaatteisiin. Taman lisaksi kuiten-
kin tulee ottaa huomioon arvonmaarityksen olosuhteet, informaation saatavuus ja luotetta-
vuus. Taman seurauksena arvonmaaritys on osittain myos "taidetta”, silld arvonmaaritta-
jan tulee tehda ennusteita ja tapauskohtaisia olettamuksia ndkemyksiinsa ja ammattitai-
toonsa perustuen, mutta kuitenkin pyrittava toimimaan objektiivisesti. (Seppanen 2017,
19, 34)

Yrityskaupat ovat suuria investointeja ja niihin liittyy paljon taloudellisia riskeja, joten seka
ostaja ettd myyja haluavat riittdvan kattavan arvonmaarityksen paatoksiensa tueksi. En-
nen yrityksen arvon maarittamista yleensé suoritetaan ostettavan kohteen strategian, lilke-
toiminnan ja tilinpaatoksen analyysi. Analyysien avulla arvioidaan yrityksen tulevaisuutta,
koska varsinaisen arvonmaarityksen tarkoituksena on arvioida yrityksen tuleva taloudelli-
nen menestyminen. Esimerkiksi ostotarjouksen tekija haluaa varmistua yrityksen taloudel-
lisesta kannattavuudesta myds tulevaisuudessa, joten due dilingence tarkastuksen yhtey-

dessa arvioidaan myos yrityksen arvoa. (Katramo & Lauriala ym 2013, 50-53, 71-73)

Seppéanen on kirjassaan yrityksen arvonmaadritys jakanut arvonmaaritysmenetelmat kol-
meen eri luokkaan siten etta, ensimmaisessa luokassa on markkina-arvomenetelmat el
markkinahinta ja verrokkimenetelmat. Toisessa luokassa on tuottoarvomenetelmat eli dis-
kontattujen kassavirtojen ja tuottojen/tulosten menetelméat. Kolmannessa luokassa on kus-
tannusarvomenetelma eli oikaistu tase tai substanssiarvomenetelma. (Seppéanen 2017,
91)

3.1 Arvonmaaritysmallit

Arvonmaaritysmallit ovat padasiassa nykyarvomalleja eli tulevaisuuden kassavirta diskon-
tataan nykyhetkeen. Diskonttaamisen avulla eri aikojen rahavirrat saadaan samanarvoi-
siksi diskonttauskorkoa apuna kayttaen. Diskonttauskorkona arvonmaaritys tilanteissa on
yleensa padoman keskimaaraiskustannus eli WACC (weighted average cost of capital).

Diskonttauskoron suuruus maaraytyy riskien mukaan eli mita isompi riski tuleviin
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rahavirtoihin liittyy, sitd korkeampaa diskonttauskorkoa kaytetaan. (Katramo & Lauriala
ym. 2013, 127)

3.1.1 Osinkomalli

Osinkomalli on perinteinen oman pddoman arvonmaaritysmalli ja se on pohjana esimer-
kiksi vapaan kassavirran mallille ja lisdarvomallille. Osinkoperusteisessa mallissa osak-
keen arvo Py on yrityksen tulevaisuudessa jakamien osinkojen D nykyarvo. (Kallunki &
Niemeld 2012, 221)

Kaava 1. Osinkoperusteinen malli (Kallunki & Niemeld 2012, 221)
D D D D
— 1 + 2 + 3 + 4 + ..
1+4r (A+7r)?2 @A+r)2 (A+nr*

Osakkeen arvo muodostuu osinkovirrasta, joka on paattymaton, silla oman padoman sijoi-

Py

tuksella ei ole maaraaikaa. Tulevien vuosien osinkojen diskonttauksessa kaytetaan korko-

kantaa r, joka on sijoittajien oman paaoman tuottovaatimus.

Jos yrityksen osingot kasvavat tasaista tahtia, voidaan vuoden t osingot D: selvittaa seu-
raavalla kaavalla:
Kaava 2. Osinkoperusteinen malli (Kallunki & Niemela 2012, 222)

D= Dox/1+g)!

Kaavassa D= Osingot vuonnat
Do= Osingot l&ahtévuonna 0
g= Osinkojen vuosittainen kasvutahti
t= vuodet
Kun kaava 2 sijoitetaan kaavaan 1 saadaan osakkeen taman hetken arvoksi seuraavan-

lainen kaava:

Kaava 3. Osinkoperusteinen malli (Kallunki & Niemeld 2012, 222)

_Dy(1+g)' | Do(1+g)*  Do(1+9)°  Do(1+g)*
7 14r (1+1)? (1+1)3 (1 +r)*

Kaava voidaan myos yksinkertaistaa muotoon:

Kaava 4. Yksivaiheinen osinkojen kasvumalli (Kallunki & Niemela 2012, 222)
_Dy(1+g9) Dy
Py = =
r—g r—g
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Taman kaavan mukaan osakkeen tdman hetken arvo on ensi vuoden odotetut osingot ja-
ettuna oman pddoman tuottovaatimuksen ja osinkojen kasvun erotuksella. Kaavassa kay-
t&nnon ongelmana on se, ettei osinkoja todellisuudessa voida ennustaa muutamaa vuotta
pidemmalle ja yritykset jakavat vain osan tuloksestaan osinkona, joten osinkojen jako-
suhde vaihtelee vuosittain. (Kallunki & Niemela 2012, 222-223)

Kaikkein kaytannonlaheisin malli onkin siis:

Kaava 5. Osinkoperusteinen malli (Kallunki & Niemela 2012, 223)
D D D D D, (1+
P, = 1, 2, 3 4. t t(1+9)
1+4r (1+1r)? (1+1r)3 1+ r—g

Tassa mallissa vuosittaiset osingot arvioidaan niin pitkalle kuin se luotettavasti on mahdol-

lista ja sen jalkeen osinkojen kasvutahti arvioidaan. (Kallunki & Niemela 2012, 223)

3.1.2 Kassavirta perusteinen malli

Vapaan kassavirran mallissa yrityksen arvo on sen tulevaisuudessa tulevien kassavirtojen
nykyarvo. Vapaan kassavirran voi laskea koko yritykselle eli FCFF (free cash flow to firm)
tai omalle padomalle eli FCFE (free cash flow to equity). FCF-mallissa rahavirran raha on

rahaa, joka on vapaasti jaettavissa omistajille eli tassa mallissa kuvataan rahavirtaa, joka

jaa yritykselle kaikkien toimintakulujen, pddomakustannusten ja investointien jalkeen. Ta-

man arvonmaaritysmallin etuna on se, etta se tarkastelee myos yrityksen tuloksen kasvun
taustatekijoitd seka edellytyksia tulevalle tuloskehitykselle. (Katramo & Lauriala ym 2013,

129-131)

Kaava 6. Vapaan kassavirran malli (Kallunki & Niemela 2012, 226)

__ FCF; FCF, FCF,
T 14, (141)2 | (147e)3

Py

Oman paaoman arvo saadaan diskonttaamalla vapaa kassavirta FCF (eli kassavirta, joka

kuuluu osakkeenomistajille) oman paaoman kustannuksella re.

Katramo & Lauriala ym 2013 esittavat teoksessaan yrityskauppa vapaan kassavirran las-
kemisen seuraavasti:

Liikevoitto

+0suus osakkuusyhtitsta

-Operatiiviset verot

=Operatiivinen kassavirta
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+Poistot

=Bruttokassavirta

-/(+) Muutos kayttbpddomassa
-Bruttoinvestoinnit

=Vapaa operatiivinen kassavirta
+/- Muut erét (verojen jalkeen)
=Vapaa kassavirta

Kassavirtalaskelman ensimmainen askel on liikevoitto, johon lisdtdan osakkuusyhtion
osuus, mutta tastd vahennetdaan operatiiviset verot. Operatiiviset verot ovat verottajan
osuus kassavirrasta. Taman jalkeen lisdtaan poistot, jolloin saadaan bruttokassavirta.
Tasté joko vahennetaén tai lisataan kayttopadoman muutos. Nettokayttopadaoman muutos
on laskettu Katramo & Lauriala ym kirjassa yrityskauppa seuraavasti:

+Vaihto-omaisuuden lisdys

+Myyntisaamisten lisays

-Ostovelkojen lisdys

=Kayttopaaoman muutos
Taman jalkeen poistetaan bruttoinvestoinnit eli investointien kassasta maksu. Nain saa-
daan vapaa operatiivinen kassavirta, johon tulee viela lisata tai vahentdd muut erat.
Yleensd ndma muut erat ovat ennusteissa nolla. Nain saadaan laskettua vapaa kassa-
virta. (Katramo & Lauriala ym 2013, 129-133)

3.1.3 Lisaarvomalli

Lisaarvomallin perustana on osinkoperusteinen malli, mutta siina kaytetaan yrityksen voit-
toja osinkojen sijasta. Tassa mallissa osakkeen arvo Py muodostuu oman paaoman Kkirjal-

lisesta arvosta BV seka tulevista lisavoitoista ae; Kaava on seuraavanlainen:

Kaava 7. Lisdarvomalli (Kallunki & Niemela 2012, 236)
aeq ae, aes aey
T+r A+ A3 a+n?

POZBV0+

Lisaarvomallilla on etuja verrattuna muihin kassavirtamalleihin. Lisavirtamallissa osakkeen
arvo on sen kirjanpidollinen arvo, johon lisdtaan yrityksen tulevaisuuden taloudelliset lisa-
arvot. Nain valtytaan tulevien voittojen ennustevirheilta, kun taas esimerkiksi osinkomal-
lissa seké kassavirtaperusteisissa arvonmaaritysmalleissa oletetaan osakkeen arvon
muodostuvan kokonaisuudessaan ennusteisiin perustuvista kassavirtojen nykyarvosta. Li-
saarvomallissa vuosittaisen bruttovirran sijasta diskonttaus tapahtuu nettotuloksen ja vaa-
ditun tuloksen erotuksella. Taméa tuo vakautta kaytetyille kasvunopeuksille. (Katramo &
Lauriala ym. 2013, 135-137; Kallunki & Niemela 2012, 236)
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3.2 Porssitunnusluvut

Porssissa yrityksille on jatkuvasti saatavilla erilaisia tunnuslukuja, joiden perusteella voi-
daan tehda erilaisia arvioita yrityksen arvostustasosta tai tulevaisuuden nakymista. Porssi-
tunnusluvut vertailevat yleensa markkina-arvon ja tilinpaatdslukujen suhdetta. (Alma Ta-

lent tunnuslukuopas)

3.2.1 Markkina-arvo ja yritysarvo

Yrityksen markkina-arvo saadaan laskemalla yritysten osakkeiden maaré osakekurssilla.
Markkina-arvo vaihteleekin osakekurssin mukaan. Markkina-arvo ei kerro kuitenkaan suo-
raan arvoa, joka saataisiin yrityskaupan yhteydessa, koska yrityskaupoissa yleenséd mak-
setaan preemiota. Preemiot ovat Suomessa olleet 2000-luvulla keskimaarin 20-50%.

(Alma Talent tunnuslukuopas)

Yritysarvo eli velaton arvo saadaan lisaamalla markkina-arvoon korolliset nettovelat. Jos
yrityksen likvidit rahavarat ovat suuremmat kuin korolliset velat on yritysarvo talloin mark-
kina-arvoa pienempi. Yritysarvosta kaytetdan lyhennetté EV, joka tulee sanoista enter-

prise value. (Alma Talent tunnuslukuopas)

3.2.2 P/E-luku

P/E-luku saadaan jakamalla osakekurssi osakekohtaisella tuloksella. P/E-lukua kaytetaan
kuvaamaan sitd, kuinka monessa vuodessa yritys tekisi markkina-arvonsa verran tulosta,
jos tulos pysyy ennallaan. Kasvuyrityksilla on yleensa korkea P/E-luku kun taas matalan
kasvun yrityksilla luku on yleensa alhaisempi. My6s eri toimialoilla P/E-luvut ovat erilaisia,
mutta suomalaisilla pérssiyhtidilla vuosina 2012-2016 P/E-luku on ollut keskimaarin 14,7.
P/E-luku voidaan laskea eritavoin, silla osakekohtaiseksi tulokseksi voidaan valita joko
edellisen tilikauden tulos, keskimaarainen 12 kuukauden tulos tai ennusteisiin perustuvaa

osakekohtaista tulosta. (Alma Talent tunnuslukuopas)

3.2.3 P/B-luku

P/B-luku saadaan laskemalla osaketasolla jakamalla osakekurssi osakekohtaisella omalla
paaomalla. Luku kertoo kuinka moninkertainen yrityksen markkina-arvo on suhteessa ta-
seen omaan paaomaan. P/B-luvun ollessa korkea yrityksen oman paaoman tuotto on kor-
kea kun taas luvun ollessa alhainen yrityksen pddoman tuotto ei ole korkeaa ja kas-
vunakymat ovat vaatimattomia. Alma talentin mukaan alat, joissa yleensa P/B-luvut ovat
korkeita ovat yleensd vahan padomia sitovia aloja kuten esimerkiksi ohjelmistotuotanto ja

konsultointi. (Alma Talent tunnuslukuopas)
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3.2.4 EVIEBIT, EV/EBITDA ja EV/liikevaihto

EV/EBIT ja EV/EBITDA ovat kannattavuuteen perustuvia arvostuskertoimia. EV/EBIT-luku
saadaan jakamalla yritysarvo liiketuloksella. Taméa luku kertoo kuinka monta vuotta me-
nisi, jotta yritys tekisi liiketulosta velattoman arvonsa verran. Kasvuyrityksilla luku on

yleensa suurempi, kuin hitaamman kasvun yrityksilla. (Alma Talent tunnuslukuopas)

EV/EBITDA-luku saadaan jakamalla yritysarvo kdyttOkatteella. Luku kertoo kuinka monta
vuotta menisi, jotta yritys tekisi kayttbkatetta velattoman arvonsa verran. EV/EBIT-luvusta
EV/EBITDA eroaa siten, ettd EV/EBIT-luku ottaa huomioon myds poistot. Esimerkiksi jos
yrityksen EV/EBITDA luku on 12, kestaisi yrityksella 12 vuotta tuottaa kayttokatetta velat-

toman arvonsa verran, mikali kayttbkate pysyisi ennallaan. (Alma Talent tunnuslukuopas)

EVl/liikevaihto (englanniksi EV/sales) saadaan jakamalla yritysarvo liikevaihdolla. Luku on
l&hellda P/S- lukua, jossa markkina-arvo jaetaan liikevaihdolla ja P/S-luku kertoo yrityksen
markkina-arvon moninkertaisuuden suhteessa liikevaihtoon. Mutta koska markkina-arvo ei
ota huomioon velkoja, voi joissakin tilanteissa EV/liikevaihto luku kertoa enemman. (Alma

Talent tunnuslukuopas; Investopedia)

3.2.5 Osinkotuottoprosentti

Osinkotuottoprosentti saadaan jakamalla osingonjako yhteensa markkina-arvolla ja kerto-
malla tama sadalla. Tama kertoo sijoittajalle sijoituskohteen arvoon néahden, kuinka suuri
osinko on. Osinkotuotto on yleensa keskiméaaraista korkeampi aloilla ja yrityksissa, jotka
ovat matalan kasvun yrityksid. Tama johtuu siitd, etta yritys pystyy jakamaan voittoa

enemman, koska pddomaa ei sitoudu kasvuun. (Alma talent tunnuslukuopas)
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4 Julkiset ostotarjoukset

4.1 Affecto Oyj

Affecto oli vuonna 1983 perustettu ja Helsingin porssissa noteerattu informaatioteknologi-
aan erikoistunut yhtid. Sen paéasiallinen toiminta-alue oli Suomen liséksi muualla Pohjois-
Euroopassa, kuten Pohjoismaissa, Puolassa, Latviassa ja Liettuassa. Ostotarjousta edel-
tdneen 12 kuukauden liikevaihto oli 119,8 miljoonaa euroa. Vuonna 2017 elokuussa kana-
dalainen informaatioteknologia yhtié CGI teki vapaaehtoisen hallituksen suositteleman os-
totarjouksen Affectosta, tarjoten 4,55 euroa osakkeelta. Affecton paatoskurssi 21.8.2019
ennen ostotarjouksen julkaisemista oli 3,52, joten ostotarjouksen preemio verrattuna ta-
han oli 29,3%. Kolmen kuukauden painotettuun keskikurssiin eli 3,57 euroon verrattuna
preemio oli 27,6% ja 12 kuukauden painotettuun keskikurssiin eli 3,06 euroon verrattuna
se oli 48,5%. (Affecto Oyj:n tarjousasiakirja 2017, 1)
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Kuva 1 Affecton pdrssikurssi vuodesta 2010 vuoteen 2018 (Market Screener 2019)

4.1.1 Affecto verrattuna kilpailijoihin

Inderesin arvion mukaan ostotarjouksen EV/liikevaihto -kerroin on 0,8X, kun se keskimaa-
rin on IT-palveluyhtidilld ollut ostotarjouksen hetkell& noin 1,1X. CGl:n oma kerroin on ollut
tuolloin 1,8X. EV/EBITDA on Inderesin arvionsa mukaan ollut ostotarjous hetkella viimei-

sen 12kk aikana noin 15X. Inderesin analyytikon Joni Grénqvistin mukaan EV/EBITDA on

Pohjoismaisilla IT-palveluyhtigilla ollut ostotarjouksen hetkella noin 10X. Liikevaihtokerroin

21



Affectolla oli 30% heikompi kuin IT-sektorilla keskimaarin. (Kinnunen, Rautanen & Vilén
2017, 1; Rautanen 2017)

Naiden tunnuslukujen perusteella voisi olettaa Affecton suoriutuvan heikommin kilpaili-
joihinsa nédhden. Kauppalehden seka Inderesin analyysien mukaan 2010-luvulla tapahtu-
nut IT-sektorilla tapahtunut murros aiheutti vaikeuksia Affectolle, eikd se onnistunut pysy-
maan taysilla mukana muutoksessa. Affecto reagoi muutoksiin liian myéhaan, joka vai-
keutti kasvun saavuttamista. Todennakoisesti juuri ndiden vaikeuksien takia Affecton
kurssi heikkeni sen huippuvuosien tasosta. Huippuvuosina sen osakkeen arvo oli jopa
korkeammalla, kuin CGIl:n ostotarjouksessa tarjottu 4,55 euroa/osake. (Kinnunen & Rau-
tanen ym. 2017; Kolehmainen A. 2017)

Taulukko 1 mukaelma Affecton verrokkiryhman arvostuskertoimista (Inderes 2017)

Yhtio Osake- Mark- Yri- EV/EBIT EV/EBITDA P/E Osinko-tuotto%
kurssi kina- tys-
arvo arvo
M€ M/€
2017 2018 2017 2018 2017 2018 2017 2018
Acando 26,1 273 269 10,1 8,9 9,4 8,1 13,8 12,4 54 58
Enea 75 140 131 10,9 9,9 8,6 7,4 14,3 12,4 3,1 3,6
Know it 125,25 245 258 9,5 8,3 8,9 7.9 12,4 11,3 3,2 3,2
Siili So-
) 12,29 85 80 13,7 10,2 11,9 9,0 19,0 15,6 3,2 39
lutions
Tieto 26,78 1958 2136 13,3 12,5 10,2 9,7 16,2 15,1 4,9 5,2
Affecto 4,55 98 97 152 10,5 13,5 93 21,0 151 3,3 3,5
Kes-
. 14,9 11,5 10,4 9,1 18,3 14,7 39 3,8
kiarvo
Medi-
. 12,9 10,9 10,2 8,8 17,7 14,6 35 3,9
aani
Ero kes-
. 2% -9% 30% 2% 15% 3% -15% -8%
kiarvoon
Ero me-
L 18% -4% 32% 6% 19% 3% -6% -10%
diaaniin

Affecto toimi it-teknologia alalla, joten kilpailijoiden maara oli suuri. Jo pelkastaan Suo-
messa silla oli lukuisia kilpailijoita. Inderesin 23.8.2017 tekemasta Affecton verrokkiryh-
man arvostuksesta (taulukko 1) kay ilmi, etta Affecton tunnusluvut menevat ennusteiden
mukaan melko lahelle sektorin keskiarvoa ja mediaania. Affecton EV/EBIT, EV/EBITDA ja
P/E ovat hieman korkeammalla tasolla vuoden 2017 keskiarvoon ja mediaaniin verrattuna.
Ennusteen mukaan kuitenkin vuonna 2018 luvut olisivat todenndkgisesti voineet olla |a-
hempana mediaania, jos Affecto olisi saavuttanut Inderesin olettaman 3% liikevaihdon

kasvun ja 8% EBITDA-marginaalin.

Affecton EV/EBIT luvut vuosina 2017 ja 2018 olivat 15,2 ja 10,5. Sektorin keskiarvot ovat

14,9 ja 11,5 seka mediaanit 12,9 ja 10,9. Vuoden 2017 EV/EBIT-luku on 18% prosenttia
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mediaanin ylapuolella. Vuoden 2018 se ennusteiden mukaan tippuisi 4% alle mediaanin.
EV/EBITDA vuonna 2017 olisi 13,5, jolloin se on 32% mediaanin ylapuolella, mutta
vuonna 2018 olisi en&da 6% mediaanin ylapuolella. P/E-luvuiltaan Affecto oli vuonna 2017
19% mediaanin ylapuolella ja vuonna 2018 3%. Osinkotuottoprosentti on hieman heikom-
malla tasolla verrattuna sektorin mediaaniin. Vuosina 2017 ja 2018 osinkotuottoprosentit
ovat 6% ja 10% mediaania alemmalla tasolla. Ostotarjouksen hinnalla Affecto paasee
melko l&helle sektorin mediaania.

4.1.2 Arvio ostotarjouksesta

Erilaiset vaikeudet digimurroksen kanssa varmasti vaikuttivat siihen, ett Affecton arvos-
tus oli heikommalla tasolla sen kilpailijoihin ndhden. Vuoden 2017 toukokuussa Affecto
antoi positiivisen tulosvaroituksen ja se odotti liikevaihdon nousevan vuodesta 2016. Af-
fecton k&dnne saattoi siis olla hyvinkin mahdollinen. Jos k&&nne olisi tapahtunut ja osake
olisi Iahtenyt nousuun, olisi 4,55 euron tarjous osakkeelta ollut todennakdisesti huono.
Toisaalta Affecton hallitus suositteli ostotarjouksen hyvaksymista, mika saattaa tarkoittaa
sita, ettei Affecton hallitus usko k&énteen tapahtuvat lahitulevaisuudessa. Affecton halli-
tuksen puheenjohtaja Magdalena Persson kuitenkin totesi Affectolla olevan paljon kasvu-
mahdollisuuksia, mutta asiat tuskin kuitenkaan menisivat huonompaan suuntaan, jos CGI
omistaa Affecton. Monet eri analyytikot ovat arvioineet Affecton ostotarjousta vaihtele-
vasti, miké viestii siita, ettd osa analyytikoista saattoi uskoa Affecton mahdollisuuksiin.
Osa analyytikoista nostaa esiin sen, etta Affecton kasvu on alkanut nakymaan. Pitkan tah-
taimen sijoittajalle tama ostotarjous saattoikin olla hyvin huono, jos Affecton kasvu olisi
onnistunut. CGI onnistuikin mahdollisesti tekeméaan ostotarjouksen juuri sopivalla hetkella,

kun Affecton arvostus on viela alhaisemmalla tasolla. (Leskinen 2017)

Ostotarjous tarjosi kuitenkin hyvan tuoton sijoittajille, varsinkin jos Affecton kaanteeseen
olisi viela mennyt aikaa tai sen suoriutuminen olisi jatkunut heikompana verrattuna sekto-
riin. Siksi ostotarjousta voidaan pitaa hyvana, mutta sita ei kuitenkaan voi luonnehtia erit-
tain hyvaksi, koska mahdollista tulevaisuuden kasvupotentiaalia ei oltu huomioitu tar-

peeksi.

4.2 Amer Sports Oyj

Amer Sports oli suomalainen urheiluvalineisiin erikoistunut Helsingin pérssissa noteerattu
yritys. Sen tuotemerkkeja ovat esimerkiksi Salomon, Peak Performance, Suunto ja Wil-
son. Vuonna 2018 syyskuussa 11. paivana ensimmaisen kerran markkinoille levisi tieto
mahdollisesta ostotarjouksesta, mutta lopullinen virallinen ostotarjous julkistettiin vasta

5.12.2018. Taméan seurauksena sijoittajat ja osakekurssi oli ehtinyt reagoida ostoaikeisiin,
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joten ostotarjouksen julkistamisen jalkeen ei tapahtunut yllattavan suurta nousua osake-
kurssissa. Kurssi nousi virallisen ostotarjouksen julkistamisen jalkeen noin 9%, kun se oli

"ostohuhun” jalkeen oli nousut jopa 19% ylospain. (Kajaani 2018)

Mascot Bidco Oy julkaisi 7.12.2018 vapaaehtoisen julkisen ja hallituksen yksimielisesti
suositteleman kateisostotarjouksen, tarjoten 40 euroa osakkeelta. Tama tarkoittaa noin
4,6 miljardin euron ostohintaa. Ostotarjouksen preemio oli laskettu "alkuperaisen julkista-
mispaivan” eli 10.9.2019 paivan paatoskurssin 28,79 euroon verrattuna 39% seka 43%
verrattuna 10.9.2018 edeltéavaan 3 kuukauden painotettuun osakkeen keskikurssiin. 12
kuukauden painotettuun keskikurssiin verrattuna preemio oli jopa 63%. Ennen virallista
julkistamista osakkeen p&atoskurssi 5.12.2018 oli 35,20 euroa, jolloin preemio oli 14%.
Kolmen kuukauden painotettu keskikurssi oli 33,88 ja preemio 18% seka 12 kuukauden
keskikurssin 27,86 euroon verrattuna preemio oli 44%. (Amer Sports tarjousasiakirja
2018)

Ostotarjouksen takana oli sijoittajakonsortio, johon kuuluvat kiinalainen ANTA Sports Pro-
ducts, aasialainen padomasijoitusyhtié FountainVest Partners, Lululemon athletica inc:in
perustajan Chip Wilsonin omistaja sijoitusyhti6 Anamered Investments ja kiinalainen IT-
yhtié Tencent. Ostotarjousta on luonnehdittu ystavamieliseksi, silla Amer Sportsin paa-
konttorin luvattiin pysyvan Helsingissa ja Amerin operatiivisen johdon luvattiin jatkavan

ANTA Sportsista erilladn omana itsendisena hallituksena. (Kajaani 2018)
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Kuva 2 Amer Sports Oyj:n osakekurssi vuosina 2010-2019 (Market Screener 2019)

24



4.2.1 Amer Sports verrattuna kilpailijoihin

Amer Sportsilla on lukuisia kilpailijoita ympé&ri maailmaa. Urheiluvalineita valmistavia yri-
tyksia on lukuisia, silla urheilu on iso bisnes. Inderes arvioi, ettéd 40 eurolla vuosien 2018
ja 2019 P/E-luvut olisivat 30 ja 26 sekd EV/EBITDA-luvut olisivat 17 ja 16. Vuoden 2018
toteutunut P/E-luku oli 31 ja P/B luku oli 5, joten voidaan olettaa Inderesin arvioineen hy-
vin totuudenmukaisesti tunnusluvut suhteessa kilpailijoihin. Osakekurssi myds pysyi la-
helle 40 euroa ostotarjouksen loppuun saakka, mutta hetkellisesti osakekurssi oli jopa yli
40 euron. Amer Sportsin ostaneeseen ANTA Sportsiin verrattuna Amer on hyvin pieni te-
kija Kiinassa, silla ANTA:lla on yli 10 000 myymalaéa Kiinassa. ANTA:n liikevaihto kasvoi
vuonna 2018 44 %, kun taas Amerilla liikevaihto kasvoi vain 4 %. Joten jo pelkastaan
Amerin ostajaan vertaillessa hahmottuu koko ero maailmalla toimiviin urheilujatteihin.
(Honkamaa 2019; Kajaani 2018)

Taulukko 2 mukaelma Amer Sportsin verrokkiryhman arvostuskertoimista (Inderes 2018)

Yhtio Osa-  Mark- Yri- EV/EBIT EV/EBITDA P/E Osinko- P/B

ke- kina- tys- tuotto %

kurssi = arvo arvo

M€ ME
2018 2019 2018 2019 2018 2019 2018 2019 2018

Nike

73,34 102383 5419 24,3 | 22,7 22,3 19,5 28,4 24,4 1,9 2,2 4,6
VF

76 26509 29476 21,3 18,0 17,5 15,4 24,3 20,5 2,3 2,5 8,1
Lulule-
mon 113,87 13250 12631 29,4 20,7 24,4 17,7 45,0 30,9 9,7
Athletica
Adidas

195,45 39164 38094 16,2 14,1 134 11,8 23,4 20,3 1,6 1,9 58
Colum-
bia 88,37 5360 4985 17,5 158 14,7 13,4 24,4 21,7 1,0 1,1 35
Sportsw
ear
Mizuno

2490 516 538 10,8 57 34,6 11,4 2,0 2,0 0,7
Puma

454 6846 6613 19,5 156 15,8 12,9 35,1 26,4 0,7 1,0 4,1
Amer
Sports 38,37 4414 4846 20,7 @ 18,3 16,1 14,9 28,8 24,4 2,0 2,1 4,7
Kes-
Kiarvo 20,9 16,7 154 12,9 29,3 22,3 15 1,8 4,4
Medi-
aani 17,5 156 14,7 12,9 24,3 20,3 1,3 15 3,5
Ero kes- -1% 10% 5% 16% -2% 10% 33% 17% 7%
kiarVOOn 0 0 0 0 0 0 (1) (1) 0
Ero me- 18% 17% 10% 16% 19% 20% 54% 40% 34%
diaanin 0 0 0 0 (1] (1] (1] (1] (1]

Inderesin vuonna 2018 joulukuussa tekeméasta analyysista kay ilmi (taulukko 2), etta
Amer Sportsin tunnusluvut menevat lahelle keskiarvo lukuja, mutta Amer on mediaanin
ylapuolella selkeéasti. Markkina-arvoltaan Amer Sports on pienempi kuin monet sen kilpaili-
jat. Verrattuna kilpailijoihin Amer Sportsilla yritysarvo eli velaton arvo on suurempi kuin

sen markkina-arvo. Usellla sen kilpailijoilla yritysarvo on alhaisempi, kuin itse markkina-
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arvo. Tama tarkoittaa sité, ettd markkina-arvon ollessa velatonta arvoa suurempi, on yri-

tyksen likvidit varat korollisia velkoja suuremmat.

Amer Sportsin EV/EBIT-luvut vuosina 2018 ja 2019 ovat 20,7 ja 18,3. Luvut ovat hyvin |&-
helle keskiarvoa 20,9 ja 16,7. Mediaanilukuihin 17,5 ja 15,6 verrattuna Amer Sportsin lu-
vut ovat noin 17-18% korkeammalla tasolla. EV/EBITDA-Iukujen ennuste vuosille 2018 ja
2019 ovat 16.1 ja 14.9. Nama ovat myds lahelle keskiarvoja 15,4 jal12,9. Mediaanilukuihin
14,7 ja 12,9. verrattuna Amer Sportsin tunnusluvut ovat vuonna 2018 9% ja vuonna 2019
16% korkeammalla tasolla. Vuosien 2018 ja 2019 P/E-luvut Amerilla olivat 28,8 ja 24,4.
Keskiarvot olivat 29,3 ja 22,1 ja mediaanit 24,3 ja 20,3. P/E luvuiltaan Amer on 18% medi-
aanin ylapuolella vuonna 2018 ja vuonna 2019 20%. Osinkotuottoprosentti olisi ollut vuo-
sina 2018 ja 2019 ollut 2,0% ja 2,1%. Osinkotuottoprosentti Amer Sportsilla ennusteen
mukaan olisi saattanut parempi kuin alan keskivertoon tai mediaaniin verrattuna. Keskiar-
vot vuosina 2018 ja 2019 ovat noin 1,5% ja 1,8% ja mediaani 1,3% ja 1,5%. Mediaaniin
verrattuna Amerin osinkotuottoprosentti olisi vuonna 2018 ollut 54% parempi ja vuonna
2019 40%. Todellisuudessa Amer Sports ei maksanut ollenkaan osinkoa osakkeenomista-
jille vuonna 2018 vedoten ostotarjoukseen. P/B-luku Amerilla vuonna 2018 olisi 4,7, kun
keskiarvo olisi 4,4 ja mediaani 3,5. Amerin P/B-luvun arvioidaankin olevan 34% korkeam-
malla tasolla verrattuna mediaaniin. Tunnusluvut menevat hyvin lahelle Amer Sportsin
verrokkitason keskiarvoja, mutta mediaaneihin verrattuna sen tunnusluvut ovat selkeasti

korkeammalla tasolla. (Kajaani 2018; Amer Sports vuosikatsaus 2018)

4.2.2 Arvio ostotarjouksesta

Inderes arvioi, etta Amerilta voisi kestda vuosia paasta ostotarjouksen kurssitasolle omalla
operatiivisella toiminnalla. Inderes myos arvioi, ettéd osake olisi saattanut laskea tulevai-
suudessa, jos ostotarjous ei olisi toteutunut. Taméan takia Inderesin arvion mukaan osto-
tarjous on erittéin hyva ja se suositteli omistajia tarttumaan tarjoukseen. Myds Amer
Sportsin hallitus oli suositellut yksimielisesti tarjouksen hyvaksymista. Inderesin suosituk-
sena ennen ostotarjouksen julkistamista oli vihentda Amer Sportsin painoa osakesal-

kussa. Tavoitehintana oli ollut 33 euroa osakkeelta. (Kajaani 2018)

Amer Sportsista tehtya ostotarjousta voidaan pitdd hyvana, vaikka todennakoisesti Amerin
kasvu olisi jatkunutkin tulevaisuudessa ja kurssi lahtikin nousuun ostotarjouksen seurauk-
sena ja oli jopa hetkellisesti lahes 44 euroa osakkeelta, olisi se ostotarjouksen epaonnis-

tuessa varmasti laskenut lahelle aiempaa tasoa. Toisaalta pitk&janteiselle sijoittajalle osto-
tarjous saattoi olla huono. Monet Amer Sportsin kilpailijoista ovat markkina-arvoltaan huo-
mattavasti isompia, joten mahdollisesti Amer Sportskin olisi voinut saavuttaa korkeamman

markkina-arvon tulevaisuudessa. Amer Sportsin vuoden 2017 tilinp&atostiedotteesta
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selvidd, etta vuoden 2018 tavoitteet olivat panostaa pysyvasti kannattavaan kasvuun esi-
merkiksi Kiinassa ja Yhdysvalloissa. Amerilla oli myos pitk&n téahtaimen tavoitteita kas-
vuun ja toiminnan kehittymiseen liittyen. Amer siis uskoi kasvun jatkuvan viela tulevaisuu-
dessa, mita tukee myds se, etta kiinalainen keskiluokka vaurastuu kovaa vauhtia ja hei-
dan elintasonsa nousee, joten heidan vapaa-ajan vietto tapansa lisdantyvat ja monipuolis-
tuvat. Tama liséisi varmasti erilaisten urheilutuotteiden kysyntaa Kiinassa. Mielenkiintoista
onkin, etta ostotarjous tuli kiinalaisilta, joten hekin todennékdisesti hekin uskovat tulevai-
suudessa kasvuun Kiinassa. Voikin siis olla mahdollista, ettd Amer Sportsin onnistuessa
strategiassaan, olisi se pitkalla tahtaimella mahdollisesti saavuttanut sellaisen kasvun,
ettd osakekurssi olisi noussut reilusti yli 40 euron. Tahan kuitenkin olisi saattanut menna
useita vuosia ja se olisi voinut olla hyvinkin haasteellista. Amer Sportsin hallituksen lau-
sunnossa mainitaan, etta ostotarjous tarjoaa Amer Sportsille mahdollisuuden kasvaa Kii-
nassa nopeammin. Lansimaalaisille yhtidille Kiinan markkinat ovat yleensa olleet hieman
haasteelliset, joten ANTA Sportsin avulla Amer Sports tulee selviytymaan Kiinassa parem-
min. Hallitus arvioi, etta sijoittajakonsortio pystyy tarjpamaan lisda paaomaa ja resursseja,
josta on tulevaisuudessa hyotya Amer Sportsille sen liiketoiminnassa. Amer Sports siis it-
sekin todennékdisesti uskoi, ettd menisi vuosia ennenko se saavuttaisi 40 euron arvostuk-
sen osakkeelta. Lahtokohtaisesti voidaankin ostotarjousta pitaa hyvana, silla se tarjosi nyt
sijoittajille summan, minka saavuttamiseen olisi Helsingin pdrssissa viela mahdollisesti
mennyt useita vuosia. Amer Sportsin paakonttorin on ainakin toistaiseksi luvattu pysyvan
Suomessa seka se tarjoaa edelleen tyopaikkoja Suomessa, joten jos Amer Sports saavut-
taa kasvua esimerkiksi Kiinassa, voi siita olla tavalla tai toisella edelleen hydtyd suomalai-

sille. (Amer Sports porssitiedote 2018; Honkamaa 2019)

4.1 Kotipizza Group Oyj

Kotipizza Group Oyj on vuonna 1987 vuonna perustettu ravintola-alan yritys, joka oli listat-
tuna Helsingin porssiin. Kotipizza Group-konserniin kuuluvia yrityksia ovat Kotipizza Oyj,
joka hallinnoi Kotipizza-ravintolaketjuja, hankinta- ja logistiikkayritys Helsinki Foodstock
Oy, Chalupa Oy, joka hallinnoi Chalupa-ravintolaketjua, The Social Burger Joint Oy, joka
hallinnoi Social Burgerjoint-ketjua seké uusimpana No Pizza- ravintolakonsepti. Vuoden
2018 loppupuolella Norjalainen Orkla ASA teki vapaaehtoisen julkisen kateisostotarjouk-
sen tarjoten 23 euroa osakkeelta mika tarkoittaa 146 miljoonan euron ostohintaa. Hallitus
suositteli yksimielisesti osakkeenomistajia hyvaksymaan ostotarjouksen. Ostotarjouksen
preemio verrattuna osakkeen 21.11.2018 paivan paattskurssin 16,60 euroon oli 28,6% ja
edeltavan 3 kuukauden painotetun keskikurssin 17,02 euroon verrattuna 35,2% ja kah-
dentoista kuukauden keskikurssin 15,50 euroon verrattuna 48,4%. (Kotipizza Group tar-

jousasiakirja 2018)
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Kuva 3 Kotipizza Oyj:n osakekurssi vuosina 2016-2019 (Markets insider 2019)

4.1.1 Kotipizza Group Oyj verrattuna kilpailijoihin
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Kotipizzalla on lukuisia kilpailijoita Suomessa, jos kilpailijoina pidetdén kaikkia yksityisyrit-

tdjien pizzerioita ja muita pikaruokaravintoloita. Mutta koska Kotipizza oli listattuna pors-

siin, on helpompi vertailla porssiin listattuja yrityksia. Inderesin mukaan Kotipizzan osak-

keen P/E-luku on porssissa olonsa aikana ollut noin 15. Ostotarjouksen 23 euron perus-

teella P/E- luku Inderesin ennusteella olisi vuosina 2018 ja 2019 ollut noin 24 ja 20. (Ka-
jaani 2018)

Taulukko 3 mukaelma Kotipizzan verrokkiryhnméan arvostuskertoimista (Inderes 2018)

Yhti6

Resta-
max

Mcdo-
nal’s
Carrols
Res-
taurant
Yum!
Brands

Domi-
nos’s
Pizza
Koti-
pizza
Kes-
kiarvo

Medi-
aani

Ero
keskiar-
voon
Ero me-
diaaniin

Osake- = Mark-  Yritys-
kurssi kina- arvo
arvo M€
M€
8,60 157 305
182,72 | 123746 = 149504
11,74 377 606
87,03 23877 @ 32230
268,60 1415 1644
23,00 146 154

EV/EBIT
2018 2019
29,1 12,2
18,7 18,1
17,1 15,1
20,5 18,9
14,8 13,4
19,1 15,9
21,7 18,6
18,7 16,5

-12%

2%

-15%

-4%

EV/EBITA

2018 2019
8,8 6,6
16,2 15,8
6,6 6,1
19,0 17,6
112,7 11,5
16,2 13,8
14,5 13,3
14,7 12,7
12% 4%
10% 8%
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2018

21,0

23,6

33,2

23,4

16,4

23,8

27,8

22,2

-14%

7%

P/E

2019

10,5

22,2

27,8

22,9

14,7

20,1

24,1

20,2

-17%

0%

Osinko-tuotto

2018

4,2

2,3

1,7

3,6

3,0

2,5

21

20%

43%

%

P/B
2019
4,8 2,4
2,5 -
1,9 -
3,9 34,6
3,3 4,4
2,8 8,1
2,1 6,4
18% | 46%
57% -31%



Inderesin ennusteisiin perustuvassa (taulukko 3) Kotipizzan verrokkiryhman vertailussa,
Kotipizzan tunnusluvut menevat ostotarjouksen hinnalla melko lahelle mediaaneja, mutta
keskivertoihin verrattaessa on hieman enemman eroavaisuuksia. Markkina-arvoltaan Koti-
pizza on pienempi, mutta verrokkirynmassa on monia kansainvalisia toimijoita, mutta joilla
on toimintaa Suomessa tai muualla Pohjoismaissa. Kotipizzan EV/EBIT luvut vuosina
2018 ja 2019 ovat 21,1 ja 15,9, kun keskiarvot ovat 21,7 ja 18,6 ja mediaanit 18,7 ja 16,5.
EV/EBIT- luvut menevéatkin l&helle mediaaneja molempina vuosina. Vuonna 2018
EV/EBIT luku on 2% mediaanin ylapuolella ja vuonna 2019 se on 4% mediaanin alapuo-
lella. EV/EBITDA-Iuvut vuosina 2018 ja 2019 ovat 16,2 ja 13,8, ja nekin menevét lahelle
keskiarvolukuja 14,5 ja 13,3 seka mediaaneja 14,7 ja 12,7. Vuonna 2018 EV/EBITDA on
10% mediaanin ylapuolella ja vuonna 2019 8%. P/E-luvut vuosina 2018 ja 2019 olivat
23,8 ja 20,1, joten vuonna 2018 Kotipizzan P/E-luku on 7% mediaanin ylapuolella, mutta
vuonna 2019 se taysin samalla tasolla mediaanin kanssa. Osinkotuottoprosentti Kotipiz-
zalla on parempi keskiarvoon ja mediaaniin verrattuna molempina vuosina. Vuonna 2018
Kotipizzan osinkotuottoprosentti oli 43% korkeammalla tasolle verrattuna mediaaniin ja
vuonna 2019 se on 57% korkeammalla mediaania. P/B-luku 4,4 on huomattavasti keskiar-
von 8,1 ja mediaanin 6,4 lukua alhaisempi. Se on 31% alhaisemmalla tasolla verrattuna

mediaaniin.

Naiden lukujen mukaan Kotipizza suoriutuu hyvin kilpailijoihinsa nahden, vaikka osa Kil-
pailijoista onkin suuria miljardien arvoisia yhtiéitd. Suomessa ei ole monia suuria kansain-
valisia ketjuja, jotka olisivat olleet uhkana Kotipizzalle. Suomessa suurimpia kansainvalisia
ketjuja on esimerkiksi McDonald’s, Subway ja Burger King. Monet kansainvéliset ketjut
ovat kuitenkin keskittyneet lahinna paakaupunkiseudulle, vaikka toki ravintoloita 16ytyisikin
ympari Suomea. Kotipizza olikin vuonna 2016 Suomen toiseksi suurin pikaruokaketju heti
Hesburgerin jalkeen. Vuonna 2016 julkaistussa Kauppalehden Antti Mustosen artikkelissa
Kotipizza arvioi, ettei Subway tai Hesburger ole heidan suurimpia Kilpailijoitaan. He koke-
vat suorimmaksi kilpailijoikseen itsendiset ketjuun kuulumattomat pizza- ja kebabravintola
yrittajat, joita 16ytyy lukuisia maaria ympari Suomea. Kotipizza ei myéskaan ollut tuolloin
huolissaan kansainvalisista toimijoista, kuten Yum Brands Inc:n Suomessa toimivasta
Pizza Hutista eika siitd, jos kansainvalinen Domino’s Pizza rantautuisi Suomeen. Naiden
kommenttien perusteella voisikin olettaa, ettd Kotipizza koki tulevaisuudessa parjaavansa

kilpailussa hyvin. (Inderes 2017; Mustonen 2016)

4.1.2 Arvio ostotarjouksesta

Kotipizza listautui porssiin vuonna 2015, joten sen elinkaari Helsingin pérssissa oli melko

lyhyt. Sen osakekohtainen merkintahinta oli listautumisessa 5 euroa osakkeelta.
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Listautumisessa oli kuitenkin ongelmia, koska Kotipizza joutui pidentdmaéan antiaikaa seka
alentamaan merkintahintaa. Alun hankaluuksien jalkeen Kotipizza on menestynyt Helsin-
gin porssissa hyvin. Se on ollut esimerkiksi hyva osingonmaksaja sijoittajilleen, kun vuo-
sina 2016 sen osinkotuotto oli 4,5% ja vuonna 2017 4,3%. Kotipizza oli siis saavuttanut
hyvan kasvun muutamassa vuodessa, kun ennen ostotarjouksen julkistamista sen paatos-
kurssi oli 16,60 euroa. Kotipizzan liikevaihto oli kasvanut noin 20 prosenttia vuosittain. In-
deres arvioi ostotarjouksen oleva hyva, koska Kotipizzalla kestaisi todennakdisesti viela
vuosia saavuttaa omalla liiketoiminnallansa ostotarjouksen 23 euron arvostustaso. Inde-
res kuitenkin kehotti omistajia odottamaan rauhassa, miten ostotarjous etenee ja vihjaisi
mahdollisesta toisesta ostotarjouksesta, vaikka piti tatéa epatodennékdisend. Inderes ol
pitdnyt Kotipizzan osakkeen tavoitehintaa ennen ostotarjousta 20 eurossa ja suosituksena

sijoittajille oli lisaté Kotipizzan osakkeita. (Heurlin 2015; Kajaani 2018)

Kotipizza onnistui alun vaikeuksista huolimatta saavuttamaan huimaa kasvua, joka olisi
voinut mahdollisesti jatkua my6s tulevaisuudessa. Lahtokohtaisesti ostotarjouksen 23 eu-
roa osakkeelta on hyva sijoittajien kannalta, silla listautumishinta vuonna 2015 oli 5 euroa
osakkeelta. Joten jos osakkeet hankki tuolloin, sai osakkeenomistaja hyvén tuoton osak-
keillensa. Toisaalta jos osakkeet oli hankkinut hieman ennen ostotarjousta, tarjous ei valt-
tamatta vaikuttanut niin hyvalta. Toisaalta kuten Inderes arvioi, etta Kotipizzalla kestaisi
todennéakdisesti vuosia ennenkd osake olisi nousut ostotarjouksen 23 euron tasolle, joten
sijoittaja olisi joutunut odottamaan viela vuosia. Kotipizzan toimitusjohtaja Tommi Terva-
nen kommentoi ostotarjousta Porssitiedotteessa 22.11.2018: "Orkla on johtava brandeja
rakentava yritys Pohjoismaissa, mika tarjoaa suuria mahdollisuuksia ja tukea Kotipizzan
tulevaisuuden kasvulle. Yhdessa nama kaksi yritysta tulevat olemaan hyvéassa asemassa
vastatakseen muuttuviin kulutustottumuksiin”. Hallitus arvioi myds ostotarjouksen tarjous-
asiakirjassa, etta kateisvastike tarjoaa osakkeenomistajille suuremman varmuuden osak-
keiden arvon realisoinnissa verrattuna siihen, jos Kotipizza olisi jaanyt itsenaiseksi yhti-
Oksi. Naiden kommenttien perusteella voisi paatella, etta ostotarjous oli hyva asia sijoitta-
jien kannalta. Tervasen kommentista voisi paatella, etta han uskoo Kotipizzan kasvun on-
nistuvan paremmin Orklan omistuksessa. Han my®6s viittaa muuttuviin kulutustottumuksiin,
joten ehka Kotipizza kuitenkin naki tulevaisuudessa haasteita ja nain ollen ostotarjous tar-
josi parempia mahdollisuuksia Kotipizzalle, mutta myoskin mahdollisesti sijoittajalle, jotka
saastyivat mahdollisesti haasteiden tuomista epavarmuustekijoista. (Porssitiedote Koti-

pizza Group Oyj 2018; Kotipizza tarjousasiakirja 2018)

4.2 Poyry Oyj

Poyry oli vuodesta 1997 asti Helsingin pdrssissa listattu kansainvalinen konsultointi- ja

suunnitteluyhtié. Poyrylla oli toimintaa 40 maassa ja sen liikevaihto vuonna 2018 oli 580
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miljoonaa euroa. 10.12.2018 ruotsalainen energia-, teollisuus- ja infrastruktuuritoimialan
insindori- ja suunnitteluyritys AF AB (publ) teki vapaaehtoisen kateisostotarjouksen Poy-
ryn kaikista osakkeista tarjoten 10,20 euroa osakkeelta, mika tarkoittaa noin 611 miljoo-
nan euron ostohintaa. Ostotarjouksen preemion Pdyryn 7.12.2018 paatdskurssin 7 euroon
verrattuna on 45,7%. Kolmen kuukauden painotetun keskikurssin 7,49 euroon verrattuna
36,2% ja kahdentoista kuukauden painotetun keskikurssin 6,36 euroon verrattuna 60,3%.
AF:n tarkoituksena on yhdistaéa Pdyry osaksi AF:n toimintoja ja AF ja Poyry tulevat jat-
kossa toimimaan AF Pdyry- brandin alla ja Pdyryn kotipaikka tulee siirtymé&an Ruotsiin.
(Poyryn tarjousasiakirja 2018)
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Kuva 4 Poyryn osakekurssi vuosina 2010-2019 (Marketscreener 2019)

4.2.1 POoyry Oyj verrattuna kilpailijoihin

Vuoden 2019 ennusteilla P/E-luku ostotarjoushinnalla olisi noin 17-18 ja EV/EBITDA noin
10, mitka Inderesin mukaan olivat tuon hetkisen markkinatilanteen mukaan korkeita. Inde-
resin suosituksena ennen ostotarjousta on ollut lisatd osakkeiden maaraa ja tavoitehinta
osakkeelle on ollut 8,40. Poyrylla oli vahva markkina-asema ydinliiketoiminnoissa, mutta
Inderes arvioi, ettd sen kannattavuudessa olisi ollut parannettavaa. Tulevaisuuden naky-
mien kuitenkin arvioitiin olevan lahtdkohtaisesti hyvat. Kuitenkin kilpailun kiristyminen on

mainittu yhtena riskitekijana. (Kinnunen 2018)
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Poyrylla on lukuisia kilpailijoita Pohjoismaisella tasolla seka maailmanlaajuisesti. Poyryn
kilpailijoiksi medioissakin on nostettu Pyryn ostanut AF seka ruotsalainen Sweco, silla ne

ovat sijoittajaprofiililitaan samankaltaisia, mutta ne ovat suoriutuneet Poyry& paremmin.

Taulukko 4 mukaelma Poyryn verrokkiryhman arvostuskertoimista (Inderes 2019)

Yhtio Osake- Markkina- Yritys- EV/EBIT EV/EBITDA P/E Osinkotuotto P/B
kurssi arvo arvo %
M€ M€

2019 2020 2019 2020 2019 @ 2020 2019 2020 = 2019

Sweco 195,80 2277 2518 16,4 154 13,9 13,1 19,7 181 28 3,0 3,5
AF 159,70 1202 1184 103 89 93 78 150 138 33 37 24
Fluor 36,17 4479 4442 107 74 74 57 195 121 23 23 16
Sinopec 7,60 3751 1950 66 45 51 36 130 96 38 51 11
Semcon 47,95 87 83 72 61 65 57 96 83 55 61 15
Poyry 10,20 611 505 99 97 92 99 170 155 29 32 31
Keskiarvo 145 107 11,2 88 180 136 27 31 22
Mediaani 133 102 11,1 83 17,4 134 23 30 20
Ero keskiar-

-32% 9% | -18% 13% 6% @ 14% % 3% 40%
voon

=0 m__em_ -26% 5% -17% 19% 2% 16% 26% @ 7%  55%
aaniin

Inderesin tekemasta verrokkiryhma arvostuksesta (taulukko 4) selviaa, etta ostotarjouksen
10,20 euron hinnalla Péyryn tunnusluvut eivat ole taysin linjassa mediaaneihin verrattuna.
Poyryn EV/EBIT-luvut vuosina 2019 ja 2020 ovat 9,9 ja 9,7, kun keskiarvot ovat 14,5 ja
10,7 seka mediaanit 13,3 ja 10,2. EV/EBIT-luvut ovat vuonna 2019 26% alle mediaanin ja
vuonna 2020 5% alle mediaanin. EV/EBITDA-luvut vuosina 2019 ja 2020 ovat 9,2 ja 9,0.
Vuoden 2019 keskiarvo on 11,2 ja mediaani 11,1, jolloin P8yryn EV/EBITDA-luku on 17%
alle mediaanin. Vuoden 2020 arvioitu EV/EBITDA olisi 9,0, keskiarvo 8,8 ja mediaani 8,3,
joka tarkoittaa sita, etta Poyry olisi 19% mediaanin ylapuolella. Vuoden 2019 P/E luku 17
on noin 2% alle mediaanin, joten se on hyvin lahella verrokkien tasoa. Vuoden 2020 P/E-
luku olisi saattanut olla 15,5, joka olisi 16% mediaania korkeammalla tasolla. Osinko-
tuoton ennuste vuonna 2019 on 2,9 mika olisi 26% mediaanin ylapuolella, kun se vuoden
3,2% osinkotuoton 2020 arviolla olisi enaa vain 7% mediaanin ylapuolella. P/B-luvun arvio
vuodelle 2019 on 3,1, mik& on 55% mediaanin ylapuolella. Ostotarjouksen hinnalla arvioi-
tuna tulevaisuudessa Pdyryn EV/EBIT ja EV/EBITDA luvut olisivat todennakdoisesti olleet

hieman alhaisemmalla tasolla verrattuna sen verrokkiryhmaan. (Kinnunen 2019)

Inderesin 14.11.2018 julkaistussa PAyryn seurannan aloitus raportissa todetaan, ettd Poy-

ryn arvostus suhteessa sen kilpailijoihin on alhaisempaa, vaikka sen tulevaisuuden
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nakymat olivat positiiviset. Verrattuna ostotarjouksen 10,20 eurolla tehtyyn verrokkiryh-
mien vertailuun (taulukko 4), Péyryn EV/EBIT ja EV/EBITDA luvut olivat sen osakekurs-
silla laskettuna vuodelle 2019 7,2 ja 6,6, jolloin EV/EBIT oli 30% alle mediaanin ja
EV/EBITDA oli 23% alle mediaanin. Ostotarjouksen hinnalla arvioituna Poyry tulee lahem-
mas sen verrokkiryhmén tasoa. P/E-luku vuoden 2018 ennusteella olisi ollut 12,8, mika
olisi ollut 4% alle mediaanin, kun se ostotarjouksen hinnalla arvioituna olisi ollut 17. (Kin-
nunen 2018)

Vuoden 2008 finanssikriisi aiheutti POyrylle ongelmia, jonka seurauksena vuonna 2012
Poyry aloitti muutosohjelman. Ohjelma alkoi tuottamaan tulosta ja vuoden 2018 arvioitiin-
kin olevan kaanteentekeva vuosi ja vuodelle 2019 ndkymat. Tulevaisuuden nakymien arvi-
oitiin olevan melko hyvét erilaisista epavarmuustekijoistd huolimatta ja piti Poyryn alhai-

sempaa arvostusta verrattuna sen verrokkeihin ymmarrettavana. (Kinnunen 2018, 2, 37)

4.2.2 Arvio ostotarjouksesta

Poyryn hallitus suositteli osakkeenomistajia yksimielisesti hyvaksymaan ostotarjouksen,
mika on merkki siité, ettéd Pdyryn hallitus piti ostotarjousta hyvana. Myo6s Inderes suositteli
ostotarjouksen hyvaksymista ja totesi sen olevan erittdin hyva ja mainitsee osakemarkki-
noilla tapahtuneiden reaktioiden viestineen, etta ostotarjouksen hintaa pidetaan hyvana.
Poyryn osake on vuosia sitten ollut ostotarjouksen 10,20 euron tasolla, mutta ennen osto-
tarjousta sen osake oli pysynyt monta vuotta alle 7 eurossa. Yksi syy siihen, miksi osak-
keenomistajat mielellaan hyvaksyivat ostotarjouksen saattaakin olla se, etta ostotarjous
mahdollisti osakkeenomistajille nopeasti reilun hinnan Pdyrysta. Ostotarjouksen julkistami-
sen jalkeen Poyryn osake oli noussut nopeasti lahelle ostotarjouksen 10,20 euron tasoa.
Inderes kuitenkin arvio, etta jos ostotarjous olisi peruuntunut, olisi osake varmasti laskenut
lahemmaksi sen aiempaa tasoa. Joten voisi olettaa, ettei lahitulevaisuudessa Poyryn
osake olisi nousut lahelle 10 euroa. Myds erilaiset tunnusluvut kertovat siitd, ettd Poyryn
arvostus on alhaisempaa verrattuna sen kilpailijoihin ja se olisi jatkunut myds tulevaisuu-
dessa. Vasta ostotarjouksen hinnalla verrattuna POyryn tunnusluvut menisivéat lahemmas
sektorin mediaania ja varsinkin vuonna 2020 Pdyry olisi lahempéana mediaania. Tunnuslu-
kujen perusteella voikin olettaa, ettei Pdyry olisi omalla liiketoiminnallaan lahivuosina saa-
vuttanut sektorin mediaanin tasoa. Ostotarjous tarjosi Péyrylle paremman aseman, koska
AF korosti ostotarjouksessa Poyryn jatkavan osana AF:&4 ja nain ollen AF Poyrylla on yh-
dessa vahva markkina-asema. Poyry olikin juuri ennen ostotarjouksen toteutumista tehnyt
vahvan H2-tuloksen, joten AF sai PSyryn hyvassa tuloskunnossa. (Kinnunen 2018; Kinnu-
nen 2019)
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Tulevaisuudessa olisi voinut olla mahdollista, etta POyryn osake olisi lahtenyt nousuun, jos
se olisi tehnyt vahvaa tulosta vuosittain. Tahan kuitenkin olisi mennyt aikaa. Siksi ostotar-
jousta voidaan pitdd hyvana, koska tulevaisuudessa Pdyrylla oli kuitenkin ndkyvissa mo-
nia epavarmuustekijoita. AF teki ostotarjouksen juuri sopivalla hetkella, silla Péyryn onnis-
tuessa positiivisessa tuloskehityksessa tulevaisuudessa, olisi POyryn arvostus varmasti
noussut ja 10,20 euroa osakkeelta ei olisi valttamatta riittnyt ostotarjouksen lapi saa-
miseksi. Ostotarjous tarjosi kuitenkin erittdin hyvan hinnan osakkeenomistajille, silla Poy-
ryn kdénteen tekemiseen olisi vaadittu monta tuloksellista vuotta. My6s jos sijoittaja jai
kaipaamaan Pdyrya, on AF Pdyryn osakkeita mahdollista ostaa helposti, silla AF Pyry on

listattuna Tukholman porssiin.

4.3 Sponda Oyj

Sponda on vuonna 1991 perustettu Kiinteistosijoitusyhtio, joka oli listattuna vuodesta 1998
l[&htien Helsingin porssiin. Vuonna 2017 amerikkalainen Blackstone Group Polar Bidco
teki vapaaehtoisen julkisen ostotarjouksen tarjoten 5,19 euroa osakkeelta ja 0,12 euron
osingon maksun jalkeen tarjous putosi 5,07 euroon. Ostotarjous on noin 1763 miljoonaa
euroa eli 1,7 miljardia. Tarjouksen preemio verrattuna 2.6.2017 paivan paatoskurssiin oli
20,7% ja kolmen kuukauden painotetun keskikurssin 4,05 euroon verrattuna 28,1%. Tar-
jouksessa on my6s 1,8% preemio EPRA NNNAV:hen verrattuna, joka perustuu kolmen

kuukauden jakson osavuosikatsaukseen. (Sponda tarjousasiakirja 2017)

NAV (net asset value) tarkoittaa nettovarallisuutta eli kiinteistéomistuksen arvoa, josta on
vahennetty nettovelat eli se kertoo minka verran sijoittajat suurin piirtein saisivat, jos yritys
lopettaisi liiketoimintansa tanaan. EPRA (European public estate association) on porssiin
listattujen eurooppalaisten kiinteistosijoitusyhtididen etujarjestd. EPRA NAV puolestaan
tarkoittaa sita, ettda NAV:ista on oikaistu esimerkiksi kiinteistéjen laskennallinen verovelka.
EPRA NNNAV (triple net asset value) pitaa sisallaén laskennalliset verovelat ja se kertoo

paremmin mité sijoittajat saisivat, jos kiinteistot myytaisiin pois. (Kinnunen J. 2018)
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Kuva 5 Spondan osakekurssi vuosina 2010-2017 (Investing 2019)

4.3.1 Sponda verrattuna kilpailijoihin

Ostotarjous hetkella listatut kiinteistdsijoitusyhtiét Euroopassa olivat arvostettu noin 5,1%
alle EPRA NAV:in ja ostotarjouksen 5,19 eurolla Spondan arvostus menisi lahelle tata ta-
S04, silld sen arvostus olisi noin 5,6% alle EPRA NAV:in. Vuonna 2016 Inderesin analyy-
tikon Jesse Kinnusen blogi kirjoitus otsikolla "Suomalaisten listattujen kiinteistoyhtididen
aliarvostus historiallisesti korkea” esittaa syita aliarvostukselle. Toki yhtididen omalla toi-
minnalla on vaikutuksia, mutta muitakin syitd on monia. Esimerkiksi Suomen yleistalouden
kehitys on heikkoa, kiinteistdsijoitusmarkkinoilla on rakenteellisia ongelmia seka tulevai-
suuden nakymat ovat vaatimattomia mitka osaltaan vaikuttavat siihen, etta kiinteistdsijoi-
tusten arvostus Suomessa on alhaisemmalla tasolla verrattuna eurooppalaisiin verrokkei-
hin. Sponda toteutti vuoden 2016 maaliskuussa 221 miljoonan euron osakeannin, vaikka
Spondan osakkeen arvostus oli 30% alle NAV:in. Uusien sijoittajien sijoittaessa yhtioon
alle sen osakkeen kayvan arvo, vanhojen osakkeen omistajien omistus kaytannéssa lai-
mentuu. Markkinat siis saattavatkin ennakoida téatd, jonka takia NAV on alhaisemmalla ta-
solla. (Kinnunen 17.06.2016; Kinnunen 2017)
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Taulukko 5 mukaelma Spondan verrokkiryhmén arvostuskertoimista (Inderes 2017)

Yhtio Osake- Mark- Yri- EV/EBIT EV/EBITDA P/E Osinkotuotto P/B
kurssi kina- tys- %
arvo arvo
M€ MeE

2017 2018 2017 2018 2017 2018 2017 2018 2017

Fabege 16500 2789 5112 359 27,2 32,0 285 303 257 2,6 2,7 1,1

Hu-
vudsta- 149,90 3283 3883 22,7 26,7 28,2 26,7 34,1 30,1 2,3 2,4 1,2
den
Count-
. 10,05 1441 3923 16,5 17,9 18,5 18,1 12,0 11,1 4.5 4,6 0,7
rywide

Citycon 2,29 2027 4260 19,7 19,3 19,6 @ 19,1 = 13,3 13,0 538 6,0 0,9

Klgvern 3,47 548 | 1371 153 156 @151 @148 @ 9,9 9,5 3,6 3,8 0,7

Sponda 5,19 1763 3578 21,1 19,1 21,1 19,1 15,5 15,2 3,9 3,9 0,9

Kes-
) 23,2 22,5 23,5 22,2 20,2 18,7 35 3,6 1,0
kiarvo
Mediaani

19,4 18,9 19,8 19,1 16,7 16,7 3,2 33 1,0
Ero kes-
. -9% -15% 10% -14%  -23% @ -19% 11% 8% -10%
kiarvoon
Ero me-
L 9% 1% 7% 0% -7% -9% 22% 18% -10%
diaaniin

Inderesin mukaan Spondaa on arvostettu alemmalle tasolle sen eurooppalaisiin verrokkei-
hin verrattuna, mutta ostotarjouksen hinnalla Spondan arvostus nousee sen verrokkien ta-
solle. Spondan tunnusluvut (taulukko 5) menevét hyvin lahelle sektorin mediaania.
EV/EBIT luvut vuosina 2017 ja 2018 ovat 21,1 ja 19,1, jolloin keskiarvoihin 23,2 ja 22,5 ja
mediaaneihin 19,4 ja 18,8 verrattuna Spondan luvut ovat hieman korkeammat. Vuonna
2017 EV/EBIT on 9% korkeammalla tasolla ja vuonna 2018 se olisi enaa vain 1% korke-
ammalla, jos verrataan sektorin mediaaniin. EV/EBITDA luvut vuosina 2017 ja 2018 ovat
21,ja 19,1, kun sektorin keskiarvot ovat 19,8 ja 14,9 seka mediaanit 19,8 ja 19,1. Vuonna
2017 Spondan EV/EBITDA on 7% mediaania korkeammalla, mutta seuraavana vuonna
se on samaa tasoa. P/E-luvut Spondalla on alhaisemmalla tasolla verrattuna mediaaniin.
Vuonna 2017 P/E-luku 15,5 on 7% alle mediaanin ja vuoden 2018 P/E 15,2 on 9% alle
mediaanin. Osinkotuotoltaan Sponda on selkeasti korkeammalla tasolla verrattuna sen kil-
pailijoihin. Vuosien 2017 ja 2018 arvioitu osinkotuottoprosentti oli 3,9% molemmille vuo-
sille. Vuonna 2017 osinkotuottoprosentti olisi ollut 22% korkeammalla tasolla kuin sekto-
rilla keskim&aérin ja vuonna 2018 18% korkeammalla tasolla. P/B-luku Spondalla on 10%
alle mediaanin. Ostotarjouksen hinnalla arvioituna, Spondan tunnusluvut menevat melko
l&helle mediaania, mutta silla on hieman parempi osinkotuottoprosentti, kuin sen kilpaili-

joilla.
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4.3.2 Arvio ostotarjouksesta

Sponda on ollut aliarvostettu sen sektoriin ndhden, mutta ostotarjouksen 5,19 euroa nos-
taa sen kilpailijoidensa tasolle. Ostotarjous mahdollistikin osakkeenomistajille lyhyella ai-
kavalilla tarkasteluna reilun hinnan Spondan osakkeista. Spondan osakkeen ei odotettu
nousevan lahivuosina, joten siihen ndhden ostotarjous on hyva. Spondan hallitus myods
suositteli yksimielisesti ostotarjouksen hyvaksymista ja Spondan p&domistajat olivat sitou-
tuneet peruuttamattomasti hyvaksymaan ostotarjouksen. Spondan paaomistajilla ol
46,9% osakkeista hallussaan, joten ostotarjouksen l&pimeno naytti menevan selkeasti
l&pi. Taman voi tulkita siten, ettd hallitus sek& pddomistajat pitivat ostotarjousta reiluna
osakkeenomistajille. Inderes myds arvioi ostotarjouksen olevan hyva, silla Spondan arvos-
tustason nousu tulevaisuudessa olisi voinut kestda vuosia ja se olisi ollut hyvin haastavaa.
(Kinnunen 2017)

Toisaalta Spondan osinkopolitiikka olikin monille sijoittajille syy sille, miksi he olivat sijoit-
taneet Spondaan. Spondan osinkopolitiikkaan onkin kuulunut maksaa tilikauden osake-
kohtaisesta operatiivisesta kassavirrasta noin 50% osinkoa, jos yhtion taloudellinen tila on
sen sallinut. Sijoittajat menettivatkin hyvan osingon maksajan, vaikkei muuten Spondan

arvostustason kasvu lahitulevaisuudessa ei nayttanyt kovin todennakoiselté. (Sponda)

4.4 Technopolis Oyj

Technopolis oli vuonna 1982 perustettu kiinteistdjen hallinnointiin ja vuokraukseen erikois-
tunut yhtié. Sen osakkeet olivat listattuna Helsingin porssissa vuodesta 1999, mutta vuo-
den 2018 syksylla kiinteistdsijoitusyhtid Kildare Partners teki vapaaehtoisen julkisen osto-
tarjouksen tarjoten 4,65 euroa osakkeelta. Tama tarkoittaa noin 729,7 miljoonan euron os-
tohintaa. Technopoliksen 27.8.2018 paivan paatoskurssin 4,09 euroon verrattuna preemio
oli 13,7%, 3 kuukauden painotetun keskikurssin 3,89 euroon verrattuna 19,5% ja 12 kuu-
kauden painotetun keskikurssin 3,92 euroon verrattuna 18,6%. EPRA NNNAV:hen verrat-

tuna preemio oli 14,8%. (Technopolis poérssitiedote 2018)
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Kuva 6 Technopolis osakekurssi vuosina 2010-2018 (Investing 2019)

4.4.1 Technopolis Oyj verrattuna kilpailijoihin

Technopoliksella oli hyvin samanlaiset kilpailijat kuin Spondallakin, silla ne kuuluvat mo-
lemmat samaan sektoriin. Technopoliksen ostotarjous vastasi vuoden 2018 kesakuussa
raportoitua EPRA NAV:ia. Technopolis on Spondan tavoin kiinteistésijotusyhtio ja Indere-
sin analyytikko Jesse Kinnunen mainitsee my6s Technopoliksen blogitekstissaéan, joka ka-
sittelee suomalaisten listattujen kiinteistoyhtididen aliarvostusta. Technopolis on myos to-
teuttanut vuosina 2012-2013 seka 2016 osakeanteja, vaikka sen osake on ollut aliarvos-
tettu. Tasta aiheutuu samanlaisia ongelmia osakkeenomistajille, kuin Spondankin koh-
dalla. Technopoliksen osakkeen markkinointiesitteessa 2016, Technopolis mainitsee stra-
tegisten tavoitteidensa vuoteen 2020 olevan ennallaan. Tavoitteina oli saavuttaa liikevaih-
don ja kayttokatteen vuotuisen 10% kasvun ja sijoitetun padoman tuottotavoite oli vahin-
taan 5,5%. My06s uusista investoinneista oli mainintoja, joten Technopolis ainakin tuolloin

uskoi parjadvansa markkinoilla. (Kinnunen 2018; Technopolis 2016)
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Taulukko 6 mukaelma Technopoliksen verrokkiryhmén arvostuskertoimista (Inderes 2018)

Yhtio Osake- Mark- Yri- EV/EBIT EV/EBITDA P/E Osinkotuotto P/B
kurssi kina- tys- %
arvo arvo
M€ MeE

2018 2019 2018 2019 2018 @ 2019 2018 | 2019 2018

Fabege 15584 3814 6161 37 323 363 322 339 276 20 2,2 11
Hu-
vudsta- 14350 3266 3930 17,5 259 27,1 256 30,9 283 2,6 27 1,0
den

Citycon 1,83 1621 = 3683 19,3 18,3 20,2 184 135 124 6,9 7,0 0,8

Klvern 12,40 1592 = 4376 18,8 = 190 19,6 19,1 11,5 @ 11,0 37 3,9 0,7

Tech-
) 4,65 730 1658 13,9 14,2 17,0 15,5 9,3 9,2 3,8 41 1,1
nopolis
Kes-
) 21,2 21,8 23,2 21,7 18,9 17,1 3,8 4,0 0,9
kiarvo
Mediaani
19,0 19,4 20,1 19,1 12,9 12,4 34 3,6 1,0
Ero kes-
. -34%  -35% -27% @ -29% @ -51% @ -46% 0% 12% 22%
kiarvoon
Ero me-
L 27%  -27%  -15% @ -19% @ -28% @ -26% 12% 14% 10%
diaaniin

Technopoliksen tunnusluvut (taulukko 6) ovat selkedasti alhaisemmat, kuin sektorilla keski-
maarin. Vuosien ennustetut 2018 ja 2019 EV/EBIT luvut 13,9 ja 14,2 ovat selkeasti alle
keskiarvolukuja 21,2 ja 21,8 seka mediaaneja 19,0 ja 19,4. Technopoliksen EV/EBIT-luvut
ovat 27% ja 26% alle sektorin mediaanin. EV/EBITDA luvut vuosina 2018 ja 2019 Tech-
nopoliksella ovat 17,0 ja 15,5, jolloin ne ovat keskiarvolukuja 23,2 ja 21,7 seka mediaa-
nilukuja 21,1 19,1 alhaisemmalla tasolla. Vuosina 2018 ja 2019 EV/EBITDA luvut ovat
15% ja 19% alle mediaanin. P/E-luvut vuosina 9,3 ja 9,2, ovat 28% ja 26% alle mediaanin.
Osinkotuotto taas Technopoliksella on 12% ja 14% korkeammalla tasolla verrattuna sek-
torin mediaaniin. P/B-luku Technopoliksella menee 10% mediaanin ylapuolelle. Tech-
nopolis on arvostukseltaan alle sektorin mediaanin, mutta sen osinkotuottoprosentti on
Spondankin tavoin korkeammalla tasolla verrattuna sektoriin. Technopolis nayttaa jadvan
sektorin alapuolelle ostotarjoushinnalla arvioituna, joten se on selkedasti aliarvostettu sek-

toriin nahden, jos arvostusta tarkastellaan ndiden tunnuslukujen mukaan.

4.4.2 Arvio ostotarjouksesta

Kuten Spondakin, Technopolis on aliarvostettu sen sektoriin nahden. Kiinteistosijoitusala
on siis selkedasti aliarvostettu Suomessa, jos vertaa alan sektoriin missa on mukana ulko-
maisia verrokkeja (taulukko 6). Preemio on hyvin vaatimaton ja ostotarjouksessa tarjottu

4,65 euroa osakkeelta ei tuo Technopolista sen verrokkien tasolle arvostukseltaan.
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Ostotarjous kuitenkin vastasi Technopoliksen kesékuussa 2018 raportoitua EPRA NAV:ia
mink& perusteella ostohintaa voi pitda kohtuullisena. My6s Inderes piti ostohintaa kohtuul-
lisena sen hetkiseen markkinatilanteeseen nédhden, mutta toisaalta ostohinta ei anna
Technopoliksen konseptille tai palveluliiketoiminnalle kovinkaan merkittavaa arvoa. Inde-
res ei kuitenkaan uskonut, ettd Technopolis olisi omalla operatiivisella toiminnallaan saa-
vuttanut [&hitulevaisuudessa ostotarjouksen 4,65 euron mukaista osakekurssin tasoa.
Osakkeenomistajat siis saivat lyhyella aikavalilla katsottuna kohtuullisen tuoton omistuksil-
lensa. (Kinnunen 2018)

Technopoliksesta tarjottua hintaa voidaan pitaa kohtuullisena, mutta hyvana hintaa ei voi
pitda. Preemio on hyvin alhainen, joten se ei anna arvoa esimerkiksi Technopoliksen
osaamiselle tai liiketoiminnalle. Toisaalta, Technopoliksen tapauksessa tulevaisuuden na-
kymat eivét ole olleet kovin positiiviset ja kiinteistosijoitusyhtididen markkinatilanne ei ole
kovin hyva. Siksi ostotarjous vaikuttaa kohtuulliselta, koska sijoittajat saivat edes jonkinlai-

sen tuoton osakkeistaan.
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5 Yhteenveto

Kaikille ostotarjouksille yhteistéa on se, etté ostotarjoukset ovat olleet vapaaehtoisia. Kai-
kista ostotarjouksista 16ytyy myos selke& preemio ja useimmissa ostotarjouksissa preemio
on ollut yli 20% verrattuna paatoskurssiin ennen ostotarjouksen julkistamista. Preemiot
ovat olleetkin keskimaarin sitéd tasoa, mitd Suomessa on maksettu julkisten ostotarjousten
yhteydessa. Mikaan yhtio ei mydskaan ollut l&hella konkurssia ja kaikkien toimialat olivat
sellaisia, joilla on hyvat tulevaisuuden nakymat. Mikaan ala ei siis ollut sellainen, jolle ei

olisi ollut kysynt&aa tulevaisuudessa.

Monet tassa tutkimuksessa tarkastelluista yhtioista olivat kuitenkin sellaisessa taloudelli-
sessa tilanteessa, etta he suoriutuivat heikommin verrattuna kilpailijoihinsa. Joidenkin tar-
jousten kohdalla ostotarjouksessa tarjottu hinta toi heidat samalle tasolle kilpailijoiden
kanssa. Voikin olettaa, etta ostotarjouksen kohteiksi joutuvat yritykset ovat arvostuksel-
taan alhaisemmalla tasolla ja siten houkuttelevia ostokohteita. My@s tarjouksentekijat ko-
rostivat joissakin ostotarjouksissa, etté heita kiinnostaa laajentaa ja vahvistaa markkina-
asemaansa Pohjoismaissa, minka takia kohdeyhtié on houkutteleva ostokohde. Varmasti
se, etté kohdeyhtidilta 16ytyi osaamista ja heilld oli toimintaa laajasti Pohjoismaissa, mutta
ovat arvostukseltaan alhaisempia kuin kilpailijat johtivat siihen, miksi ostotarjous on tehty.
Synergiaetuja monissa ostotarjouksissa olikin paaosin oman markkina-aseman vahvista-
minen, kasvun lisadminen ja liiketoiminnan laajentaminen uusille alueille. My6s ostotar-
jouksen kohdeyhtiille ostotarjoukset tarjosivat mahdollisuuksia, joihin he itsendisina yhti-
Oina eivat olisi lahitulevaisuudessa pystyneet. Esimerkiksi Kotipizza saattaa onnistua tule-
vaisuudessa paremmin Orklan omistuksessa, silla Orkla on iso toimija maailmanlaajuisesti

ja se omistaa jo nyt monille suomalaisille tunnettuja brandeja.

Taulukko 7 yhteenveto ostotarjouksien preemioista, verrattuna paatdskurssiin, 3 kk paino-

tettuun keskikurssiin ja 12 kk painotettuun keskikurssiin

Yhtio €/osake Ostohinta Preemio Preemio Preemio
paatoskurssi = 3kk 12kk

Affecto Oyj 4 55€ 98 M€ 29,30% 27,60% 48,50%

Amer Sports  40€ 4.6 mrd. € 39% 43% 63%

Oyjj

Kotipizza 23€ 146 M€ 38,60% 35,20% 48,40%

Oyjj

Poyry Oyj 10,20€ 611 M€ 45,70% 36,20% 60,30%

Sponda Oyj 5,19€ 1,76 mrd. €  20,70% 28,10% -

Technopolis = 4,65 729,7 M€ 13,70% 19,50% 18,60%

12 kuukauden painotettuun keskikurssiin verrattuna (taulukko 7) preemiot nayttavat hyvin

korkeilta, joten osakekurssi on yhti6illa nousut 12 kuukauden aikana.
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Kiinteistosijoitusyhtioilla Spondalla ja Technopoliksella preemiot ovat alhaisempia, kuin
muilla ostotarjouksen saanneilla yhtigilla. Tama johtuu kiinteistdsijoitusalan alhaisesta ar-
vostuksesta Suomessa. Preemiot eivat kuitenkaan kerro kaikkea, silla ostotarjouksessa
tulee ottaa huomioon myds tulevaisuuden ndkymat. Useat tdssé opinnaytetydssa esitellyt
yhtiot olisivat tuskin saavuttaneet lahitulevaisuudessa omalla operatiivisella toiminnallaan
ostotarjouksen arvostustasoa. Ostotarjoukset siis mahdollistivat nopeamman p&asyn
isommille markkinoille. Esimerkiksi Amerin on helpompaa toimia Kiinan markkinoilla Kii-

nalaisessa omistuksessa.

Mink&&an ostotarjouksen kohdalla ei analyytikot antaneet ymmartaa, etta ostotarjous olisi
ollut jollakin tavalla "pelastus” osakkeenomistajille. Kaikkien yhtididen kohdalla uskottiin
kuitenkin jonkin verran siihen, ettd mahdollisuuksia itsenaisena yhtiona jatkamisessa olisi
ollut. Kuitenkaan mink&an yhtion kohdalla ei ollut selkeita suosituksia siita, ettei ostotar-
jousta tulisi missaan tapauksessa hyvaksya. Siksi voikin olettaa, etta tarjoukset ovat olleet
keskimaarin hyvia, muttei valttamatta “jattipotteja”, vaikka esimerkiksi Amerista osakkeen-
omistajat saivatkin todella suuren voiton. Ostotarjoukset tarjosivat juuri tarjouksenteko het-
kella hyvan tuoton, mutta pidemmalla aikavalilla tarkasteltuna ostotarjoukset eivat ehka
olleetkaan niin hyvia. Varsinkin pitkdjanteiselle sijoittajalle ostotarjoukset eivat valttamatta
tarjonneet suurinta mahdollista tuottoa. Osa sijoittajista menetti myos yrityksia, jotka mak-

soivat vuosittain hyvan osingon, vaikkei muuten yrityksilla ollut suuria kasvuodotuksia.

5.1 Johtopéaatokset

Kaikissa tassa opinnaytetydssa esitetyissa julkisissa ostotarjouksissa yhteista on se, etta
tarjouksissa on selkea preemio paatdskurssiin, 3 kuukauden keskikurssiin seka 12 kuu-
kauden keskikurssiin verrattuna. Korkea preemio varmasti houkuttelee hyvaksymaan tar-
jouksen, varsinkin jos ei usko osakkeen arvon nousevan tulevaisuudessa lahelle ostotar-
jouksen tarjoamaa tasoa. Myds korkea preemio mahdollistaa nopeasti hyvan tuoton osak-
keelle. Ostotarjoukset olivat siis keskimaarin kohtuullisen hyvia, mutta tulevaisuuden na-
kymia ja potentiaalia ei ole otettu kaikissa tarjouksissa tarpeeksi huomioon. Myés monet
sijoittajat ovat saattaneet menettaa sijoitussalkustaan yhtion, jonka olivat hankkineet sinne

siksi, ettd yritys maksoi hyvan osingon vuosittain.

Preemion perusteella voisi olettaa, etta kaikki ostotarjoukset ovat olleet arvostukseltaan
hyvid, mutta ndin ei valttamatta ole, Joissakin tapauksissa tulevaa kasvupotentiaalia ei ole
tarpeeksi huomioitu, silla esimerkiksi jos Affecto olisikin onnistunut saavuttamaan kasvua,
olisi ostotarjouksessa tarjottu 4,55 euroa muuttunut nopeasti alhaiseksi. Mydskaan Tech-
nopoliksen ostotarjouksessa preemio ei anna suurta arvoa Technopoliksen synergioille.

Toisaalta taas esimerkiksi Amer tuskin olisi saavuttanut 40 euron osakekurssia moneen
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vuoteen, koska tahan olisi vaadittu useita onnistuneita kasvun vuosia. Kuitenkin olisi voi-
nut hyvin olla mahdollista, ettd Amerin osakekurssi olisi ollut tulevaisuudessa lahemmaksi
40 euroa. Amer Sportsin osakkeenomistajat saivat silti erittain hyvéan tuoton osakkeillensa,
jos ostotarjousta arvioidaan lyhyella aikavalilla. Pitkalla aikavalilla tarkasteltuna voidaan
vaan spekuloida olisiko Amer onnistunut esimerkiksi Kiinassa omana itsenaisena yhtiéna

ja saavuttanut nain lisda kasvua tulevaisuudessa.

Op.median julkaisemassa artikkelissa "yhti6 toisensa jalkeen poistuu Helsingin pdrssista-
mista on kyse” pohditaan syita sille, miksi Helsingin porssista on viime vuosina poistunut
lukuisia yhti6ita ja millaisia seurauksia talla voi olla. Yksi syy on se, etta yhtididen orgaani-
nen kasvu on ollut alhaista viime vuosina ja ostajilla on ollut rahaa ostaa seka monien os-
totarjouksen kohteeksi joutuneiden yhtididen arvostustaso on ollut alhaista. Hyvaksi
asiaksi mainitaan se, etté vaikka yrityksen paattksenteko siirtyy pois Suomesta, voi silti
ulkomaalainen omistaja tulevaisuudessa investoida Suomeen ja nain entisesta Helsingin
porssin yhtiésta on jatkossakin hy6tya suomalaisille. Ongelmiksi mainitaan se, etta jos
porssista poistuu arvokkaita yhtioita, niin Helsingin porssin yhteenlaskettu markkina-arvo
pienentyy. Varsinkin kun uudet listautujat ovat pienempid, kuin pérssista poistuneet yhtiot
ja viime aikoina Helsingin pdrssiin listautuneita on hyvin vahan. Taman seurauksena sijoit-
tajille ei ole tarjolla yhtd monipuolisesti vaihtoehtoja ja tama saattaa vaikuttaa negatiivi-
sesti kaupankaymiseen. Vaikka ostotarjous saattaakin sijoittajalle olla ilouutinen, ei tule
unohtaa sita, etta sijoittajat joutuvat maksamaan veroja ostotarjouksesta saaduista voi-
toista. (Taipale 2019)

Vaikka ostotarjoukset ovat olleet osakkeenomistajille Iahtékohtaisesti hyva asia, ei koko-
naisvaikutuksia voi olla pohtimatta. On puhuttu Helsingin pérssin “ulosvirtauksesta”, silla
uusia yhtiéita listautuu huomattavasti vahemman kuin mita poérssista poistuu seka siita,
ettd suomi on muuttumassa tytaryhtiétaloudeksi. Monet ostotarjouksen kohteeksi joutu-
neet yhtiot ovat olleet arvostukseltaan alhaisia ja ostajilla on ollut rahaa, mika tietysti on
yleisin syy ostotarjouksien maaraan. Kauppalehden toimituspaallikon Jari Saarion kolum-
nissa "Pdrssivuotoon on yksi selkea ratkaisu” Helsingin pérssin suurimmaksi ongelmaksi
mainitaan sen epalikvidiys, koska monien yhtididen osakkeilla ei kayda juurikaan kaup-
paa. Porssin paaomamarkkinat eivat toimi kunnolla ja siksi monien poérssiyhtididen arvos-
tus on alhainen. Suomalaiset pitdisi saada kiinnostumaan sijoittamisesta, jotta pérssiin vir-

taisi enemman paaomia. (Saario 2019)

Vaikka ostotarjoukset ovatkin positiivinen yllatys sijoittajalle, tulisi Suomessa alkaa pohti-
maan syita sille, miksi yhtiot poistuvat porssista ulkomaille. Onko joitakin syita, miksei si-
joittaminen kiinnosta suomalaisia ja miten suomalaiset saisi kiinnostumaan porssista. Os-
totarjouksilla on negatiiviset puolet Suomen kansantalouteen, mutta tietysti myos
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positiivisia jos uudet omistajat tekevat investointeja Suomeen. Vaarana kuitenkin on, etta
toiminta siirtyy kokonaan ulkomaille. Hyvéasté ostotarjouksesta on kuitenkin vaikea kieltay-
tya osakkeenomistajana, varsinkin jos tulevaisuuden nakymat yrityksella ovat epavarmat.
Siksi sijoittajien kannalta ostotarjous on positiivinen asia, koska tassékin opinnaytetydssa
kasitellyissé ostotarjouksissa tarjottu hinta on aina ollut vahintd&n kohtuullinen, ellei jopa
erittdin hyva. Toisaalta pitkajanteiselle sijoittajalle voisi joskus olla jarkevampaa kieltaytya
ostotarjouksesta, jos nayttaa silta, ettd tulevaisuudessa yrityksella olisi vield paljon kasvu-
potenttiaalia. My6s sijoittaja saattaa kohdata ongelman, kun sijoitussalkusta osakkeet
vaihtuvat rahaksi ja uusia mielenkiintoisia sijoituskohteita ei [6ydy. Nain sijoitussalkun ka-
teispaino saattaa kasvaa suureksi, varsinkin jos salkusta ostetaan useita yrityksia pois ja

omistusosuudet ovat olleet suuret.

Lopputuloksena voidaan pitaa sita, etta osakkeenomistajille usein ostotarjouksessa tar-
jottu vastike on hyva. Arvopaperimarkkinalaki vaatii maksamaan kayvéan hinnan osak-
keenomistajille ja ostotarjouksen tulee olla osakkeenomistajien edun mukainen. My6s hal-
litus arvioi aina ostotarjouksen osakkeenomistajien etua ajatellen. Kuitenkaan ei pida
unohtaa sita, etta sijoittamisen tulisi olla pitkajanteista ja riskeja tulee sietda. Siksi ei tule

odottaa nopeita voittoja, vaikka ostotarjoukset tallaisen saattavatkin tarjota.

5.2  Tutkimuksen luotettavuus, kehitysmahdollisuudet ja jatkotutkimus

Tama opinnaytety6 on tehty kvalitatiivisena eli laadullisena tutkimuksena, jossa on tutkittu
iimiéna Helsingin poérssin julkisia ostotarjouksia vuosina 2017-2018. Materiaalina tutkimuk-
sessa on kaytetty suurimmaksi osaksi luotettavia ja tunnettuja verkkolahteitd monipuoli-
sesti. Myds erilaisia asiantuntijoiden blogikirjoituksia on kaytetty lahteina, vaikka ne sisal-
tavatkin asiantuntijan oman mielipiteen. Opinnaytetydn aihe on sellainen, etta erilaiset na-
kemykset ovat siksi merkittavia tekijoita tutkimuksen kannalta, koska yrityksen arvo on en-

nemmin mielipide kuin totuus.

Koska yhti6t ovat poistuneet Helsingin pdrssista, on myds materiaali yhtidista vahentynyt
ja joiltakin osin myos poistettu kokonaan. Inderesin, Talouselaméan sekd Kauppalehden
sivuilta l6ytyi kuitenkin kattavasti analyyseja ja kommentteja seké faktaa tassa opinnayte-
tydssa olevista yrityksista seka niihin liittyvista aiheista. Lahteina kaytettyja sivustoja on
my0s arvioitu kriittisesti ja otettu huomioon se, onko kyseinen artikkeli faktapohjaisesti kir-
joitettu vai sisaltaako se esimerkiksi yhden analyytikon tai toimittajan mielipiteen tai nake-
myksen. My6s sita on arvioitu, perustuuko mielipide tai nakemys millaisiin faktoihin ja
kuinka helposti nAma faktat ovat Ioydettavissa. Lahtdkohtaisesti voidaan olettaa, etté alan
asiantuntijat pystyvat muodostamaan mielipiteensa ja ndkemyksensa faktatietojen poh-

jalta.
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Epavarmuustekijoita tassa tydssa on se, jos analyytikko tai toimittaja on erehtynyt jollakin
tavalla, mutta toisaalta monissa eri lahteissa oli téaysin samanlaisia kommentteja ja analyy-
seja. Myos jos uusin tieto onkin jaanyt kayttamatta tassa opinnaytetydssa, se heti lisda
epavarmuutta tutkimuksen luotettavuuteen. Esimerkiksi Knuts & Parkkosen arvopaperi-
markkinalaki kirja on vuodelta 2014 ja osa tiedoista on muuttunut, mutta tietojen paik-
kaansa pitdvyys on tarkistettu ajankohtaisesta laista. Arvopaperimarkkinalakiin ei ole suu-
rempia merkittdvid muutoksia tullut vuoden 2014 jalkeen ja muutokset ovat otettu huomi-
oon tata opinnaytetyotd tehdessa. Myos datan vahyys joidenkin asioiden kohdalla saattaa

vaikuttaa tyon luotettavuuteen.

Jatkotutkimusta tasta aiheesta voisi tehda esimerkiksi vaikutuksista suuremmassa mitta-
kaavassa, esimerkiksi millaisia seurauksia ja syita silla on, ettd porssista poistuu yrityksia
enemman kuin sinne listautuu. Myds samaa aihetta voisi tarkastella uudelleen eri yritysten

avulla, silla melkein vuosittain jokin Helsingin porssin yhtié saa julkisen ostotarjouksen.

5.3 Opinnaytetyén oman oppimisen arviointi

Alkuvaikeuksien jalkeen ty6 sujui melko hyvin. Ajankaytdssa ja paatdksenteossa olisi sel-
kedsti parannettavaa, koska aikaa kului turhaan pohtimiseen lilkaa. Aihe on hyvin laaja,
joten siksi oli hankalaa lahtea rajaamaan ja etsimaan nakokulmia aiheeseen. En ole
myo6skaan koskaan tehnyt nain isoa tutkimusta, joten se hieman vaikeutti tekemisté, kun
ei ollut taysin varma mita kaikkea tulisi ottaa huomioon. Kuitenkin kun aiheesta oli tar-
peeksi materiaalia ja ymmarrysta, oli hyvin helppoa lahtea kirjoittamaan ja ymmartaa
mitk& ovat olennaisia asioita. Julkiset ostotarjoukset olivat hyvin vieras kasite ennen ta-
man tutkimuksen tekemistd, mutta taman opinnaytetydn seurauksena opin hyvin paljon
esimerkiksi porssitoiminnasta ja ostotarjouksista. Myds arvopaperimarkkinalaki on tullut
erittain tutuksi ja monet asiat ovat selkeytyneet, kun ymmartaa mita lakipykalat tarkoittavat
kaytanndssa. Naita opittuja taitoja voin hyddyntaa tulevaisuudessa tehdessani itse sijoi-
tuksia ja tiedan mita se tarkoittaa, jos omistamistani osakkeista tehdaan julkinen ostotar-

jous.
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