- o= TN
b=_ =i TS
oy b e ; g : . ‘ » e
| AP - LA . [ . By = A == dan|

IR
I
| Iy
I

Syyskuu 2024

s i Ay Sard noes

Suomalaisten listayhtioiden
yritysostot 2018—2024

[

pwec




Johdanto

Nasdaq Helsingin listayhtiot* ovat ahkeria tekemaan yrityskauppoja Suomen rajojen ulkopuolella. Yrityskauppojen
kohteita on I0ytynyt vuodesta 2018 alkaen ulkomailta lahes yhta paljon kuin kotimaasta. Eniten yrityksia on ostettu
muista Pohjoismaista. Yritysostojen lukumaaralla mitattuna pohjoismaisia kohteita on enemman kuin muista
Euroopan maista yhteensa.

Ostettujen yritysten koossa ero on myos selva: ulkomaiset kaupat ovat suurempia kuin kotimaiset. Suomalaiset
yritykset pyrkivat ostamaan ulkomaisia kasvuyrityksia samaan tapaan kuin ulkomaisia yrityksia on "syytetty”
suomalaisten kasvuyritysten ostosta. Yhteensa yrityskauppoja on tehty noin 27 miljardilla eurolla 2018-6/2024.
Lukumaaraisesti suurin osa (55 %) yrityshankinnoista kohdistui kotimaisiin yhtiihin, kun taas ulkomaisista
hankinnoista maksettiin n. 85 % maksetuista kauppahinnoista.

Ulkomaiset myyjat suosivat rahavastiketta enemman kuin suomalaiset, tai suomalaiset yhtiét eivat halua dilutoida
osakkeenomistajiaan tai antaa osakeomistuksen kautta valtaa ulkomaisille, kun kaupat ovat suurempia.
Kotimaisissa hankinnoista noin 31 %:ssa osakkeita on kaytetty maksuvalineena osana kauppahintaa, kun taas
ulkomaisista hankinnoissa osakkeilla maksettiin transaktioista noin 22 %:ssa.

Olemme keranneet tietoja suomalaisten, Nasdaq Helsingin listayhtididen tekemista yrityskaupoista vuodesta 2018
alkaen. Tietoja on keratty yhtididen tilinpaatoksista vuosilta 2018-2023, vuoden 2024 kvartaaliraporteista, S&P
Capital 1Q -yrityskauppatietokannasta seka Mergermarket -yrityskauppatietokannasta.
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Kokonaiskauppahintoja
analysoidessa tulee huomioida,
etté kauppahinta oli ilmoitettu
vain 48 %:lle otokseemme
sisaltyneista hankinnoista.

*Nasdaq Helsingin listayhticilla
tarkoitetaan seka Helsingin
Nasdaqg-paalistalla, etta Helsingin
Nasdaq First North Growth
-markkinalla listattuja yhtioita
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Ulkomaiset yhtiot kiinnostavat suomalaisia ostajia

Ostettavaa ontyy Suomen Yrityshankinnat vuosittain kohteen alkuperamaan mukaisesti 2018—6/2024 (kappaletta)

lisaksi Euroopasta, etenkin 150 - 130

. . . . . . 117 I Uikomaiset
lahelta muista Pohjoismaista. B Kotimaiset

100 -

* Yrityshankintoja oli tutkimuksen ajanjaksolla yhteensa 611,

50 A
joista 338 (55 %) hankinnassa kohde on ollut suomalainen ja
273 (45 %) hankinnassa ulkomainen. 0 -
« Keskimaarin yrityshankintoja tehtiin vuosittain 92 kappaletta. 2018 2019 2020 2021 2022 2023 H1 2024

+ Korkeimmillaan yrityshankintoja tehtiin vuonna 2021 (117 kpl),
ja vuonna 2022 (130 kpl), jolloin etenkin ulkomaisia

Yrityshankinnat kohteen alueen mukaisesti

yrityshankintoja tehtiin enemman verrattuna muihin vuosiin. Transaktioiden maara (kappaletta) Kokonaishankintahinta (miljoonaa euroa)
9783
» Keskimaarin 45 % hankittavista liikketoiminnoista on ulkomaisia. 350 - 8772 - m€ - 10 000
Erltylsesy muut p"oh10|sma|set yhtiot ovat kiinnostaneet 300 - Bl Transaktioiden m&&ra | g 000
suomalaisia ostajia. 250 4
, : : L 200 - - 6000
» Muiden eurooppalaisten yhtididen hankintahinnoista
noin 56 % kohdistui saksalaisiin hankintoihin, joista 150 A - 4000
tarkastelujaksolla suurimpana on Fortumin Uniper-hankinta. 100 A L 5000
: S . o 50 1 15
* Muiden pohjoismaisten yhtididen hankintahinnoista 0 - . 0
noin 47 A). koostull. norjalglsten yh_t|0|den hankinnoista, muun Suomi Muut Muu Pohjois- Aasia, Etel3- Afrikka.
muassa Tieto Oyj:n fuusio EVRY:n kanssa. Pohjoismaat Eurooppa  Amerikka  Australia,  Amerikka Lahi-ita
Lahde: S&P Global, PwC:n analyysi Oseania
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Nasdaq Helsingin listayhtiot tekivat

yrityshankintoja yhteensa 26,8 miljardilla eurolla

1

Yhteenlasketut hankintahinnat kohteen alkuperamaan mukaisesti

Yhteensa yrityskauppojen

kau ppahinnat ovat y|| Kokonaishankintahinta (milioonaa euroa) 130 Transaktioiden maéara (kappaletta)

26 miljardia euroa. Nelja 10000 1 o 130

vildesosaa on maksettu 9,000 120

lkomaisista yrityksista o

u yrity . 8 000 -
L - 7000 90

* Nasdaq Helsingin listayhtiot* ovat maksaneet hankkimistaan

kohteista yhteensa 26,8 miljardia euroa 2018-6/2024. 6 000 80
Ulkomaisten yrityshankintojen osuus on 22,6 miljardia euroa eli 5 000 70
noin 85 %. 60

4 000 50

* Ulkomaisten hankintojen osuus on suhteessa suurin vuonna
40

2019, 98 % vuoden kokonaishankinnoista, ja H1/2024, 3000

99 % kokonaishankinnoista. i 30
* Kauppojen lukumaaran ja kokonaishankintahintojen valilla ei ole 20

selkeda yhteytta, vaan korkeat kokonaishankintahinnat selittyvat 1000 10

paaosin muutamalla suurella yksittaishankinnalla. Vuoden 2024 0 0

alussa ulkomaisista yhtidista suurimmat sovitut yrityskaupat ovat
Sampon Topdanmark-hankinta seka Nokian Infinera Corporation 2018 2019 2020 2021 2022 2023 H12024

-hankinta. Léhde: S&P Global, —B— Maara yhteensa [l Ulkomaiset [l Kotimaiset
PwC:n analyysi

*Nasdaq Helsingin listayhti6illa tarkoitetaan seka Helsingin Nasdag-paalistalla, etta Kokonaishankintahintoja analysoidessa tulee huomioida, ettd kauppahinta oli
Helsingin Nasdaq First North Growth -markkinalla listattuja yhtidita ilmoitettu vain 48 %:lle otokseemme sisaltyneista hankinnoista.
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Paaosin listayhtioiden tekemat hankinnat ovat olleet

pienia, kauppahinnaltaan alle 20 M€:n kokoluokassa

Yrityshankinnat luokiteltuna kohteen maksetun kauppahinnan mukaisesti (kappaletta) - Nasdagq Helsingin listayhtiét ovat

tehneet paaosin pienia hankintoja,
joissa kohteesta maksettu kauppa-
hinta on ollut 1-20 miljoonaa euroa.
Vuonna 2021 pienia, alle 20
miljoonan euron hankintoja tehtiin

38
25
251 o4 24
20 tarkastelujaksolla eniten, yhteensa 38
. 15 12 kappaletta. Kaikista tarkastelujakson
10 8 8 9 10 9 hankinnoista, joista kauppahinta on
6 7 6 6 3 7 l 7 tiedossa, yli puolet kuului tahan
5 2 kokoluokkaan.
1Al B0 Am Am B i [EN

2018 2019 2020 2021 2022 2023 H1 2024 Suuria, yli 100 miljoonan euron
B 120 me 20-100 me [l vii 100 me yrityshankintoja on tarkastelujaksolla
—om —eem yrisem ollut keskimaarin kuusi kappaletta

40
35 4
30 27

Lahde: S&P Global, PwC:n analyysi

vuodessa.

. . . . e . * Suurten yrityshankintojen vahaisyytta
Suurin osa yrityskauppojen kohteista on pienia. Yli puolet selittad todennaksisesti ainakin

- - : F osittain se, ettda monella suomalais-
hankmpmsta on kauppahlnnaltaar? alle 20 mlljoopag euroa. JhtiGill3 e ole mahdollisuutta ta
Isot, yli 100 miljoonan euron hankinnat ovat harvinaisempia. padomia toteuttaa suuria yritysostoja.

Kauppahintoja analysoidessa tulee huomioida, ettd kauppahinta oli ilmoitettu vain 48 %:lle otokseemme sisaltyneista hankinnoista.
syyskuu 2024
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Ulkomaisissa yrityshankinnoissa suositaan rahavastiketta

P
Vajaassa kolmasosassa

kotimaisista yrityskaupoista
maksettiin ostavan yhtion
osakkeilla.

+ Ulkomaiset myyjat suosivat rahavastiketta enemman
kuin suomalaiset, tai suomalaiset yhtiot eivat halua
dilutoida osakkeenomistajiaan tai antaa osake-
omistuksen kautta valtaa ulkomaisille omistajille, kun
kaupat ovat suurempia.

Kotimaista hankinnoista noin 31 %:ssa osakkeita on
kaytetty maksuvalineena osana kauppahintaa, kun
ulkomaisissa selvasti harvemmissa, noin 22 %:ssa.

Suuremmissa yrityshankinnoissa maksetaan usein

iso osa kauppahinnasta osakkeilla. Esimerkkeina

toimivat Valmetin ja Nelesin seka Evlin ja EAB

Groupin fuusiot. Osakkeilla maksaminen

mahdollistaa isompia kauppoja, kun ostohintaa ei

tarvitse rahoittaa velkarahalla. Lisaksi osakkeilla ==
maksaminen jakaa yrityskaupassa tavoiteltavien : éivhéi :nﬁyfslf 22
synergioiden toteutumisen riskia selkeammin myos

myyijalle.
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Yrityshankinnat sektoreittain

Rahoitusalan yritysten osuus
maksetuista kauppahinnoista oli suurin.
Koneteollisuuden yritykset tekivat } \
maarallisesti eniten kauppoja.

/

Sektorikohtaiset tiedot on esitetty selvityksen 271 transaktiosta, joissa b

ostokohteen sektori on ollut saatavilla ja joista kauppahinta on ilmoitettu.

+ Transaktioiden lukumaaran ja kokonaishankintahinnan valilla ei ole selvaa
yhteytta. Rahoituspalveluiden sektori kattaa noin 26 % kokonais-
hankintahinnasta, mutta transaktioiden lukumaaralla mitattuna se on vain
noin 7 % kokonaislukumaarasta ja kuvastaa transaktioiden keskimaaraista
korkeampaa hankintahintaa. Samoin korkeita hankintahintoja on maksettu
myoOs hyoddykesektorilla.

\

» Koneteollisuuden yritykset tekivat maarallisesti eniten kauppoja noin
37 %:n osuudella. Naiden kauppojen osuus kokonaishankintahinnasta on
noin 16 %.

» Terveydenhuoltosektorilla puolestaan tehtiin paljon pienia hankintoja.
Transaktioiden lukumaaralla mitattuna se kattaa noin 5 %
kokonaisuudesta, mutta hankintahinnoilla mitattuna vain noin 2 %.

PwC | Suomalaisten listayhtididen yritysostot 2018-2024

Yritysostot sektoreittain kappalemaaran (#) ja hankintahinnan (M€) suhteen

<+— 100%

Energia
Hyodykkeet
Paivittaistavarat
Prosessiteollisuus

Rahoituspalvelut

Viestintapalvelut
Terveydenhuolto
Kayttotavarat
Kiinteistoliiketoiminta
Informaatioteknologia

Koneteollisuus

Transaktioiden maara Kokonaishankintahinta Lahde: S&P Global,

PwC:n analyysi
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Milta tulevaisuus nayttaa?
‘ ‘ Suomalaiset yritykset etsivat
kohteita niin globaalisti, muista
Pohjoismaista kuin kotimaasta. = N '
* Odotamme viime vuosien yritysostotrendien jatkuvan. - L4 : "’,':,”::' e /Mx\\&\\&\\x&\\&\\&\\\“@\\& \§\\\§\§\\\\X\\\Q\\\\\\ »
Folden tsnsa eroman uean ol e B et | IR
vuosipuoliskolla ovat ainakin Harvia, Kemira, Kone,
Metso, Nokia ja Scanfil.

» Muista Pohjoismaista ostokohteita ovat etsineet
Kesko, Nordea, Oriola ja Tokmanni. Nordea etsii
matalan riskin ostokohteita paamarkkinoiltaan muista
Pohjoismaista.

+ Kotimaisia ostokohteita etsivia ovat oman kertomansa
mukaan esimerkiksi Administer ja Terveystalo.
Terveystalo etsii paaasiassa kotimaisia pienempia
ostokohteita. Terveystalo on ollut viime vuosina ,
aktiivinen pienempien, paaasiassa kotimaisten LW = i \ -
hankintojen toteuttamisessa. Terveystalo on kertonut  EmeEs || AT - LJl
olevansa tulevaisuudessa kiinnostunut suuremmista o . ' Y e
hankinnoista myos Ruotsista.
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Raportin laatimisperiaatteet

PwC:n "Suomalaisten listayhtididen yritysostot 2018-2024” -selvitys raportoi Helsingin saannellylld Nasdag-
paalistalla seka Helsingin saantelemattomalla Nasdaq First North Growth Market -markkinalla listattujen
yhtididen yrityshankinnoista valilla 1.1.2018 ja 30.6.2024.

Tutkimuksen otos sisaltaa kaikki S&P Capital 1Q -tietokannasta saatavilla olevat, toteutuneet yrityshankinnat,
joissa ostajana toiminut yritys tai sen emoyritys on ollut hankinnan paattamishetkella listattuna toiselle edella
mainituista markkinapaikoista. Vuoden 2024 data sisaltaa lisaksi yrityshankinnat, joista on annettu ilmoitus,
mutta joita ei ole viela saatettu paatdokseen.

Kokonaiskauppahintoja tarkasteltaessa on hyva huomioida, etta vain 48 %:ssa otokseemme sisaltyneista
hankinnoista on ilmoitettu kauppahinta.

Yrityshankintojen maantieteellinen jaottelu perustuu ostokohteena olevan yhteison paakonttorin sijaintiin, ja
aluejaot ovat S&P Capital 1Q -tietokannan maarittelyn mukaiset. Sektorikohtaisessa luokittelussa on kaytetty
S&P Capital IQ -tietokannan kayttamaa sektoriluokittelua. Yritysostohuhujen lahteena on kaytetty
Mergermarket-tietokantaa.

Tutkimuksen tietolahteina on kaytetty S&P Capital IQ -tietokantaa seka Mergermarket-tietokantaa. PwC ei
vastaa esitettyjen tietojen oikeellisuudesta.

syyskuu 2024
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At PwC, our purpose is to build trust in society and solve important problems. We’re a network of firms in 151 countries with over 360,000 people who are committed to delivering quality in assurance,
advisory and tax services. Find out more and tell us what matters to you by visiting us at www.pwc.com.

This content is for general information purposes only, and should not be used as a substitute for consultation with professional advisors. You should not act upon the information contained in this
publication without obtaining specific professional advice. No representation or warranty (express or implied) is given as to the accuracy or completeness of the information contained in this publication,
and, to the extent permitted by law, PwC, its members, employees and agents do not accept or assume any liability, responsibility or duty of care for any consequences of you or anyone else acting, or
refraining to act, in reliance on the information contained in this publication or for any decision based on it.
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